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RESUMEN

Calificacidn )t Calificacitn
Instrumento 7 F Revision ;
Asignads Antenor

Segunda  Titularizacion de
Flujos = CEMS - Municipalidad AAA Actualizacidn AAA
de Guayaquil

Categoria AAA: Corresponde al patrimonio autdnome que tiene excelente capacidad de generar
bos flujos de fondos esperados o provectados v de responder por las oblipaciones establecidas en
los contratos de emisiin

Tendencia de [a Categoria; Sin Tendencia

La presante Actnalrzacidn del Informe de Calificacidn de Riesgos correspondients al Fideicomiso
Mercantil lrrevocable "Segunda Titubarizacidn de Flujos - CEMS - Municipalidad de Guayvaquil™; es
una epinidn sobre la capacidad del patrimonio autdnomo de generar los flujos de fondos esperados
para cumplir com los compromisoes provenientes de sus valores de oferta piblica por un monto de
hasta Velnte millones de dolares de log Estades Unldosz de Avndelea (USE 20,000,000.00), hego de
evaluar la informacién entregads por la Fiduciaria, ¢l Fideicomiso, El Agente de Manejo v l
Oniglnadar,

Sele otorga la calificacion de riesgo AAA sin tendencia al Fideicomizo Mercantil Irrevocable "Senunda
Titmlarizacion de Fluges - CEMS - Munieipalidad de Guayaquil” en sesidn del comité de ealificacion
Lir califisactones de mesgo smitidos por SUMMARATINGS reprenmiton o optaiin profesonad p ne dmplomn recomeandaoionss

BEE COTEpGY, vender omasteser s0 valon W ung greesiia de page del misma; ni estabslidod oe s precio. sino owa evsiaoiin

setre of renge fmolvorede rn dste L califomciones de SUMMARATINGS e brsen en i fnfermacidn ockua! praperclanada por
&l Povirnr e Clan e SHAMADATINGE ma cudite ol verificn by informoeidin recibidn. SUMMARSTINGS no garmntine i detagridad

¥ exacttud de la fmformrctén propardanada por-el Emisar /0 Shent= en & que 52 bhosa o oaiffcackie por i gue mo re hoce
respormalle de oy erroves i ordsiones a por fos resuitonss siteniolos nor el wes o didho mfarmocios.

L calificocidn dr walores emibidor deberd revimres semesralmente, miswbms los ymlores roe se hapan redimrida, En caror de
axeepeice b oatiicacids o Meago paded hivverse @8 erlodos THERGRSD O 5o mesel aife it peeseicda d¢ Heofnod vl evanites o
cambdas simn (Soatives gue afectsn la situreldn oel smBen

ENTORNO ECONOMICO
FACTOR POLITICO E INSTITUCIONAL

La perspectiva internacionsl del Ecuador en cuanto al ambiente de negocics ¥ competitividad no ha
mejorado. De amerdo con el [ndice de Competitividad Global 2018 de World Economic Forum, el
pafs ocupa el peesio 86 de 140 paises. De fos 12 pilares evaluados los que se encuentran &n peor
situacidn somn el institucional (100 1407, el mercado de productos [125,/140), el del mercado laboral
(113140} v el de dinamiseo empresarkal (12971407, De jgual manera, en el informe presentado por
el Banco Mundial del indice Doing Business 2019, el pats presentd un descense de 5 posiciones en el
ranking al ublcarse en el puesto 123 de 190 pafses, Misntras que, en el [ndice de Democracia 2018
realizado por The Economist se destaca a Ecuador como una de las democracias con notables mejoras
al pasar desde ol puesto 76,167 al 68 167,

En mayo del 2018, la calificadora de Rlesgos Standard and Peor's confinmdé sus calificadones
soberanas de largo plazo "B-" v de corto plazo "B para Ecuador. Por su parte, Moody's, otra agencia
calificadora, el 12 de diciembre cambid la perspectiva para Ecuador de estable a pegative v mantusvo
la calificacion de B3. La justificacion de cambio de perspectiva bajo la opinitn de Moody's se da
debldo a que el acceso al mercado de financimiento continuard sienda desafiante por una
combinacion de factores externos e internos y que, aunque Ecvadaor lopre conseguir el financiamiento
a través de multilaterales, la cugencla de un programa mds endrgleo gue aborde les desequilibrios
macroecandmicos hard insuficiente el reducir materialments las condiciones de liguidez ajustada.
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Asimisma, en enerc del 2019, Fitch Ratings afirme la calificacién crediticia en "B-" ¥ cambid 1a
perspectiva de estable a negativa.

Las condiciones internas en cuanto al capital politico son limitadas, el gobierno ha hecho wso del
capital politles que tenia dedde Inlelos de sy geatidn para promover reformasg econdimleas, £in
embargs, ¢f capital politice del gobierne no resultara suficiente para corregir problemss de fopdo
como la onerosa estructura que adn mantiene el Estade o la realizackon de mayores recaorfes en los
sithsidios 3 los combustibles que mas gasto peneran como el cazo del didsel

FACTOR ECONOMICO ¥ SOCIAL

Con datos ded tepeer trivestre del 2018, la sconomia ecnatarlana continiia presentando slgnos de
desaceleracién, la tasa intersnual de crecimiento del FIB fue de 1.4% misma que indica una
desaceleracion respecto al crecimiento presentado en el mismo mestre del 2017 [2.9%)]. El
crecimiente promedio es de 1.4% hasta el tercer trimestre del 200 8 versos el 2.2% que se obtuvo
hasta el tercer timestre del 2017,

La prevision de crecimiento econdmico para el 2019 segin €] Minksteno de Economia v Finanzas
[MEF) es de 1.4%. A enero del 2019, organismos como el Banco Mundial y FMI han corregido a la
hafa sus previglones, aimbae cobpclden gue ol pafs erecerd tan golo 0.7% Sin embargo, aun tomando
la cifra del MEF, Ecuador seguird presentando un bajo crecimiento, esto debido a gue en afios
antertores el motor del crecimiento econdinleo fue la Inversion piblica v en b actualidad el pals se
encuenira en un periodode transicidn donde se basea gue €] sector privade refome ] protagonizmoe
&1 la econoimia

Laz cifiras de pobreza a diclembredel 2008 indican que existid un aumento significativoen la pobreza
nacional urbana con respecto a diclembre del 2017, de 132% 2 15.3%. AsT mismo, el coeficiente de
Gini a nivel urbane presentd un aumento en |z desipualdad de ingresos al pasar de 0.435 2 0452,
glendo Guayaguil la Onlea cludad con vadaddn signifleativa en este perodo. En cuanto a los
indicadores laberales, la estructura ded empleo sigue siende poce dindmica, solo el 40% de la PEA &
nivel nacional tene emples plenofadecuado, tal come se la mantenddo en los dltlmos 3 atos. A
diciembre del 2018 latasa de empleo adecuado se redujo significativamente en relacion a diciembre
del 2017, de 42.3% a 40.6%, latasa de otro empleo no pleno también presentd variacion significativa
de 24,1 a 26.5%, mientras que el subsmplec se redufo de 19.8% 3 16.5%,

Por etra lado, Eeuador se encuentra prafundizande diilogos con el FMI para wiabilizar un fuforea
acerdo Ananclere gue buseard fmpalsar la competithidad del pafs, la ereaclén de empleo v
fortalecer las bases de la delarizacion. Bl comunicade de un potencial acuerdo se dio luege de que
Ecuador emitiera boms por USD 1,000 millones a una tasa de colocackon de 10.75% con venclinlento
a 10 anos. Las autoridades del pats bugcarin obiener financimiento con mejores costos ¥ plazos con
el FMI, dado quelas condiciones externas no son las misadecuadas va que el costo del financiamiento
£n los mercados de capltales se ba encarecide products del alza en 1a tasa de [nterds de la Reserva
Federal, ademas que los inversionistas s2 han mostrado escépticos al plan econdmico presentado
hasta ahara por el actual goblerno,

FACTOR FISCAL ¥ DE ENDEUDAMIENTO PUBLICO

D acuerdo al Ministerio de Economia v Finanzas, se preve que el déficit del Presupuesto General del
Estado clerre alrededor del 3% en el 2018, lo que implicart un esfuerzo Ascal de USD 2,500 millones
mems con respects 3 200 7, siendo un esfierzo importante del Gobiermo para equilibrar las linanzas
piblicaz. No ebstante, al profundizar en el andlisis, se observa que esta reduccidn del déficit estaria
apalancado en la reduccion del gasto de capital en mayor medida. Ademds, existieron mayores
Ingresos petroleras gue en el 2017 porla recuperacidn del precio del petrdles ¥ un awmento &n los
ingresos fributarios por |a remision otorgada a los contribuventes deudores a mediados de anio.
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Gablerno espera hasta el 2021 elminar el déficit primarie en o Presupuesto General del Estado
estimado en USD 290 millones en s proferma del 2019 De lograrse el equilibrio primaria, el déficit
ghobal en los prdximos atos estarfa condiclonado por la rlgidez de los papos de deuda exteraa.

En relacion & los niveles de endewdamiento se habria alcanzado el 45.2% de desda sobre PIB a
diciembre del 2018, adidonalmente se lleva la cuenta de otras obligaciones que mantiens & Estado
eciatoriano por 10,477 millones de ddlares (un 10% del PIB), Cabe mencionar que en el 2018, el
MEF kransparentd las cifras de deuda pdblica tokal v se le permitid al gobierne omitir la regla
macrofiscal del 0% de deuda sobre FIB. Fara los préximos dos atos, el MEF prevé que la deada
piihlica continiie creciendo pasando el 50% de deuda/FIB.

Para Ecuador se configura un panorama fiscal desafiante #n los proximos afios, €] cual implica
continuar con la reduccion gradual del déficit fiscal ¥ a suvez conservar el acceso al financiamiento
exfermo. Durants la década de 2020 ge tendrdn que pagar Importantes montos de dewda, los que
significan una considerable salida de dinero para los futures gobiernos que deberan enfrentar estos
pagos en sus administraciones. Particulammmente, o afio 2020 viene cargado del pago del principl de
dios bonos de 750 millones cada une, page que si tendrd que servir el actual gebiernao.

Adicional a esto, la capackdad de endewdamiento tambdén eatd mindndose por las Hmitadas epelones
de financiamisnto internas v extermas, que se bomaran mas cscasas a partic del 2020 cuando s
economia ecuatoriana tenga que soportar mayores presiones fiscales producto de los pages de deuda
de los bonos que vencen en dicha década, Por estas razones, el 2019 se cenfrard on lo que pueda
hacer el gobierno para sepuir ajuskando las cuentas y en el potencial acuerdo financiers con el FMI y
sus posibles condiclonamisntes.

FACTOR MONETARIC Y FINANCIERD

Tras aleanzar sus niveles mis bajos en la tercera 2emang de diciembre 2008, lag Regsrvas Monetarias
lnternaclonales presentaron una mejorla al cierre del 2018 cermndo con un salde de USD 2676
millones [auments de 25.084%5). Sin embargo, con el saldo actial de bBs Reservas Intermacionales se
puede cubrir apenas el 27% de los pasivos exigibles v el 54% de las reservas financieras incluyendo
€] sistema de canje.

Con respecto a la inflacion, medida a través de las variaciones del indice de Precios al Consumidor
(IFL), Ecuador cerrd su inflacidn anual en 027 El tener una economia doelarizada ba traido beneficios,
a lo largo de sstos anos se han mantenido inflacionss bajs de un digite, situacion que faverece a2
planificacion en las empresas v ademas extingue el riesgo cambiario que en la actualidad afecta a
oiras econsmias de la reglin, dicho entormo sirvie también para fortalecer al sistema Ananciera, La
perspectiva al prdsimo afio sefiala que fa inflacion se ubicari en alrededor del 1%.

Se espera gque e crddite al sector privado de las institucienes de tode el sistempa financlers se
mantenga en el rango de 34% a 35% del PIB. No ohstante, en la actualidad hay una tendencia a la
desacelepaciin del cpédito producto de un menor crecimiento en la lquidez, por lo gue es probable
fue el crédito en cisrtos sepmentns se encarezca

FACTOR EXTERND

Respecte al sector externa, la cuenta corviente sebre PIE presentara un moderado equilibric pars el
2019, a pesar que desde el ano 2017 luego de la eliminacidn de las salvapuardias se vienen
presentando pequeitos déficits en esta cuenta, En el 2018 hubo un incrementa en el precio del
petraben, esto hize que la balanzz comercial petrolera apoye el déficit creciente de la balanza
comercial no petrolera, esto lmpliea que un ddlar més aprecido podia socavar atin mde la balanza
comercial no petroferm ya que estariamos perdiendo competitividad en naestras exportaciones.

El incremento da |a tasa de interés de la Reserva Federal tiene un impacto en la cotizacion del délar,
ya gue log inversonistas destimardn mas fondos a la divisa amerleana dado gue ahera serdn mas
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rentables. Se espera que el délar con respecto al eurs registre una apreciaciin, sebretodo en el
primer trimestre del afio 2019, esto podria ser contraproducente para las exportaciones que realiza

nuestro pals a la Unbdn Burepes, 2ona con la que mantenemos un acuerdo comercial desde enero del
2017,

De acuerdo a prondsticos realizados por Citibank ¥ [P-Morgan el precio del petrdles WTI para el 2019
se ubicaria en el rango entre 49 v 66 dalares, que significaria un debilitamiento del precio con
regpecto al 20017 No golo un mercado con un excese de oferta v g alertas de un entorne mundial
desafiante dificultarian el aumento en los precios del petrdleo, también el cambio en variables
macroecondinlcas como el posihie fortalecimiente del dolar perjudicarfan la demanda nternacionral
de perrdles, dado que |3 cobizacidn del petroleo se |3 realiza en ddlares v las monedas de clertas
economias mostrarian una depreciacion con respecto a la divisa americana

Finalmente, al cierre del 2018 el riesgo pais alcanzd [os B26 puntos de acwerdo a lo presentado por
el Bance Central. El comportamiento de este indicador ha sido muy volatil a lolargo del afio, pero su
tendencia creciente se mantiene en relacion al inicio del 2018 cuando ilegaba a los 459 puntos. A
pesar de log camblos que se han dado a To largo del ane en el Ministerio de Economia, el desgo
asociado al pais bajo la perspectiva internacional sigee siendo considerable.
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Calificacion de la Informacian

La Califfieacidn atorpada estd basada en ln informacidn proporeionods por el Agente de Manejo y el
Ohiginaaor paro bl efecto, siendo In Adminstradorg de Fondos de fnversion y Fideicomisos Fubnm
FUTURFID S A responsalle de o documentacidn proporoonada a la Calificadoera que delbe cumplie con
Tos requilsitos extgidas por b normative legal y sev idéntica o la presentoda ante el organisme de confrol

Antecedentes del Proceso de Titularizacidon
*  (on fecha 24 de noviembre de 2005 se constituyd el Fideicomiso Mercantil Irrevocable
Regunida Titularzacidn de Flujos - CEMS? - Municipalidad de Guayaquil™, celebrado entre
el Gobierno Auténomo Descentralizado Municipal de Guayaquil en su calidad de
Constituyente u Originador; v b compafii Adminlstradora de Fondos de Inversidn g
Fideicomizos Futum FUTURFID 3.A que sera ba Fiduciania o ol Apenke de Manejo

*  Mediante Resolucion Moo SCVSINMVYV.DNAR 150005344 se aprobs el proceso de
titularizacidn el 29 de diclembre de 2015 por la Intendeéncita de Mercado de Valores, el
Fideicomiso Mercantil fue inscrito bajo of Mo, 2316-G-13-001732 el 05 de enero de 2016

= Can fecha 24 de octubre de 200 & la superintendencla de Companias. Valoves v Seguras, bajo
RFeaplucddn Mo, SCVS INMY DNAR 16 0005529 aprahd 1a prdrroga de ba oferta priblics hedts
el 29 de junio de 2017 del salde de los valores colocades de USS 12.580,000.00
adiclonalntente el adendumn al prospecto de oferta publica

= El Origiador tlens Interds de teansferir al Fldeieomise, & derecho a percibie e 4004
[cuarenta por ciento) de los flujos generados por el papgo de las CEMS por parte de los
contribuyentes a lo larga de kb vigencia de latitubarizacidn, con el fAn de gue sean destinados
al complimiente del objete estipulado en este instrumento, o cual es lograr una fuenbe
alterna de financiamiento para la pavimentacidn de calles con ormigian asfiltico en sectores
populares dela cudad de Guayaguil.

= LaCentribucion Especial de Mejoras {CEMS] o5 el beneficie real ¢ presuntivo proporcionado
a las propiedades inmuwebbes urbanas por 1a consmsccidn de cualquier obra piblica, Dicho
beneficio se da cuando una propiedad resulta colindante con una obra piblica, o se
encuentra comprendida deptro del drea declarada zona de beneficle o influencia por
ordenanza del respectivo concejo municipal.

= El Fuleicomizo consiste en un patimonio antdnome dotade de personalidad juridica,
separado @ independiente de aquel o aguellss del Originader, de la Fiduciara, de los
Beneficiarios o de terceros en general; asi como de todos los que correspondan a otros
negockos fiduciarios manejados por la Fidudaria El Fidelcomizo, el derecho de cobro, los
flujos, asi como tambidn los activos, derechos v recursos en general, ne pueden ni podran
st objeto de medidas eaatelares ol providenclas preventivas dictadas por jueces o
tribunales, ni ser afeckados por embargos, ni secuestros dictados en razén de dewdas u
obligaciones del Originador, de la Fiduciaria, de los Beneficiaros o de terceros en general, v
estard destinade dnica y exclusivamente al cumplimiento del objeto del Fidetcomiso, en los
términos v condiciones sefalados en & Contrate de Constitucion del Fideicomizo

1 Comtribunctn Esperial de Mejoras [CEMS)
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Tille 2. Deserpioidn da i Titieker o

Segumila Tiukarizackn de Flupos - CEMS - Munidpabidad de Gueyagudl

Monto Aprobado de 13 Emision
Hexoled dn de Aprohacion
fhriginzdor

Extracarade Finanders
Fiduclaria o Agente de Manejo
Agente de Recanda

Apele Pagador

Bendicidn Anticipada

Flazo de 1a Emision
Tass de Iatipds

Fago de Intereses
Amortizaddn de Capital
Saldo de & Embsion

Destng de bos Recursos

Garrantias

Vensimisnin

Hasta U= 20,000, 000,00

SCYSINMV DNAR. 15 005344

Godlermo Autinama Descentralizade Municipal de Gusyaguil

CITADEL faxa de Valores S4.

Admipistradera de Fondas de loversion y Fidedcomizas Futura FUTURFID S4
Gebierm Autisoma Descentrallzsle Muwicipal de Giesragull

Depidaio Comralizedo do Compensacidny Liquidaciin ¢ Valares DECEVALE
A

Constituyen causales para que la Fidudaria deckre wna Redencitn Anticipada,
las sigwientes

= &, por cualguier cawsa, el Filexomizo seve limiGde en =l sjerdoa
del Deracha de Cobro 3 por ende, en =1 derecho de recawdo de los
Mg,

= 51 I Fidudana, #o vred de isformacén puesta a dispasician del
[l por n Grga i Eime CompeTene o [oF & Supser e el de
Conipalifas, Valares ¥ Segures v/o por las Bolsas de Yaloves, congoe
gu+ &l ariginador ne ha cumplde con el pags de sus emdisiones de
valores colocadas en el mercada de valores, de ser el caen,

& 5l al Flideiecmizg ne e és pagible pagar (nheges v/u oparmsxmens
los valores en los términos ¥ condidones estipulados en. =
Fideboomisa v en Jos valores, pudiendo mansjarss un margen de
coderancia de by nekacime 30 dlas calendario posteriores s Jafecha
ey e dehi b efeernarss ol page corvespondiente de los valeres,

& Glel Fldekomis &5 depado sin efesta por seitenols sjeouborleda de
(elCimes IBSTANCla, por 182 cissas previstas en la Loy de Mercado de
Walores: ¢ wtual Bllow 0 del Shdige Qogdnice Menetarie v
Finamciero

La REDENCION ANTICIPADA censhite sn e, T v prodscides umns o variis
de las mausales ank=s sehabdas; 3 Fidocdania poc nuenta del fideicomism [1)
reterndrd demro del Adeicomise todos |os fhijos que redba el fidsicomise por
corgepte de recawdo del Devecho de Cobra, Inchiyends Ing recursns
correspondientes al Exceso de Fluj de Fondes; (1) no restinued nl etregach
mingin dinera al cdginador, induwpends los reqomas correspeodientes al
Exreso de Flujo de Fondas; (ii] procedera con la sjecuddn del Forda de
Reserva v de la Fiansa Selidari y, [1¥) destlnas Lo mialilal de s reciraos
que reciba el Plleisomisa. [inchgremnde «] BExcesn de Flujo de Fondaos), s
tetalided do pecumsca existontes an el Fldolcamise, yla tetallds dde les recarses
prodissta de |a ejsmiclin del Fordo de Resorva, paes shonsr o cancelsr
anbopzdamente las valeres de la Tiularacian

La Fidisclaria utilixari los renmsos referddos =n &) pdrmafo anterior pars, o
pricner lugar, abomar o camselar Imtereses de los valeres, sagin tales recarses
lo pavmitan, cortades hasta la fecha en que 32 efactie &l pago; v, luzgs de ella,
=i aim exsteran recersos, abenar o carcelar el capital 4= los valores Loz
abanos o camfelaciores anies mendemados se distiuiran enire s
InverskiISLas, & prorracy de 50 [mversidn e valires

1,800 Afas

ELHI%G Fija Arial

Trimsesteal

Anual

LFSE B 000 000

Servicin como uns fuente alterma de financlamdento para |a parimentacion de
calles com bormigdn asfiltie en séctores populares de b cludad de Guayaguil,

1 FandodesRessra

2 Excesode Flug de Fendos
3 FlanzaSalidaria

arza 203E

Faente: Admipsiradeea de Forlos de Iretsidn v Fldekcamizos Putues FUTURFID 4., Frospecio de Oferta Péblica
Elaborackin: CR SIMMARATIMNGS 5.4,

SEGUNDA TITULARIZACION - CEMS - MUNICIPALIDAD DE GUAYAQUIL MAYO 29, 2019 7



L SU MMARATINGS -

L ALIFICADORKL D PENGDE

Tmtiin 2 Tolls de A martizncidn Segeinda Tindarizaciin e Fllijas

Fecha de Pago Fago de Capital Pago delnterés | Pasodekdi |

1a-Db- Iz 5 4[|D.WD.|.‘.I[| i 00, D000
16-0%-10 - ] & (0G0 0 3 400 000
1o-17-1% 4 4 0T DK 5 00 C0L0H]
la-03-17 3 & 00000000 L A 00, D0 D 40000000
16-04-17 1 F200000.0d L] 220000000
la-0-17 ] F20U000L D) i 220,000
16-12-17 4 2000000 $ 320000000
1a6-00- 18 3 00000000 3 F200000, 00 § &350,000,00
1o-06-18 ] Z0000 D) 3 Za0 000
16-03-18 §  Zenodood 3 240000000
16-13-18 - SR0L 0000 i RN (RN ]
16-03-19 3 400000000 4§ 240.000.00 §  4,240,004.00
16-04-19 4 160000004 3 160,000.00
16-0r-19 4 1AL 4 160, (=00
16-13-10 4 160,000.00 4 1&0,000.00
16-3-20 1 00000800 ] B A0 E00 0 818000000
16-06-20) ¥ B0, 000 00 ¥ B 0800, O
1606200 1 20,0000 z B0, 00400
16-17-20 L3 B0 0000 § Bl D80, 00
16-0F-2 1 3 £00000000 5 0,000.00 § 000400
TOTAL £ D0k 00 0a0 £ 48000000 £ Za8ei 00000

Faente: Administrador= de Fondos de Ioversicn v Fidsicomisos Putura FUTURFID .4
Elaborackon: CRL STMEARATINGS S

Motivacion v Finalidad de la Titularizacion

El proceso de Titwlarlzacidn que el Odginador lplementa a travée del presente Fidetoomnmiso tlene
per abjeto que:

al ElFidelcomise lnego de aplicar ks deducclones estipuladaz en el contirate del Fidefcomise,
entregue al Originador los recursos pagados per los inversionistas como precio de los
valores adouiridos. Con tales recursos el Originador logrard una fuente alterna de
financiamiento para la pavimentacion de calles con hormigon asfltico en sectores populares
de ba cludad de Guayaquil

b Porestarvazdn, ol el odginador nila fiduclarta conslderan necesarkio la existencia de an punto
de equilibrio, No ¢hstante, a efectos de atender exigenci normativa, se fila el puntoe de
equilibrio de la signiente manera: {i] en lo legal: la abtencidn de la autorizackin de oferta
piblica de la titularizacidn por parte de la Superinfendencia de Compaifas, Valores v
Seguros v a inscripeion del fideicomiso y de los valores en el Cakastro Pibico del Mercado
de Valores ¥ en las Bolsas de Valores del Ecuador; (1) en Io financiero: la colecacién del
primer valor, cualquizrs este sea; v, [iii] en el plazo: que la colocacion del primer valor,
cualgulers este ge, 2o realice dentro del plazo mdsdme de oferta piblica conferldo por ls
Superintendencia de Companiias, Valores v Segures, inchiyvendo su promoga, de ser el caso,

c} En caso de que no se alcance el Punto de Equilibeio en Jos ténninos y comdiclones antes
senalados, b Aduciaria procederd de lasiguiente manera: (] utilzard los recurses del Fendo
Rokatbvo v, de ser necesario, ofros recursos de fos cuales disponga ¢ fideicomise, para
cancelar los pasivos con terceros distintos de los inversionistas; (i) restituira o entregard al
originador los blenes, derechos ¥y recursos remanentes del fidelcomise, de existir; y, (1i) una
ver cumplido ko anterior, liguidara el fidzicomiso en loz términos ¥ condiciones sefialados
en el fldelcomiso. En cago de que gl ge aleance al punto de equilibelo en log términos v
condiciones antes sefalades, la iduciaria proceders con lo dispuesto a partic del numeral
7.18) de la cliwsula séptima del Adelcomiso.

d}  Eespetando v siguiende ¢l orden de prefaciin, gue e paguen log pasivos con inversionisias
con carga a bos flujos; ¥, de ser estos insuficientes, con cargoe a b ejecucian de los Mecanismos
de Garantfa,
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Rienes Fideicomitidos y a Fideicomitir
Bienes Fideicomitidos

D la documentackin solicitada para la actualizaclin de Lo caliAeacidn de Hespos  summistrada por
el ariginador y la fiduciaria se apslizd el contrato de escritura pablica y €l prospecto de oferta piblica
del Instrumente a calificar acorde lo sefialade en el Hteral b, mumeral 3 del Artieulo 10, Seccidn 1L del
Capintle 1T del Tituko X1 del Libro 1, de ka Codiflicackon de Resoluciones Monetarias, Financieras de
Valores y de Seguros.

Opina del criterle sobre la legalidad v forma de fravsferencia de los actives del patrimenio de
propasite exclusive, en base ala documentacion suministrada por el fiduciario, el originador y a los
términos del contrate. Estan de acuerdo 2 [as especificaciones que se detallan a continnacitn

A efectos de integrar ¢l Fondo Rotative, amparado en lo dispuesto en el Art, 109 de la Ley de Mercado
de Valores / actual Libro 1 del Coddigo Orgdnkee Monetario v Financlero, el orlginador v la fidactaria
aceerdan b siguiente mecinica:

{f] En la fecha de constitucidn del fdeicomiss, el originador entrega. mediante
fransferencia bancaria a la cuenta de la fiduciaria, 1a suma de USD 10,000; v,

{ii] Posteriormente, cuando se encuentra abierta ¥ operativa la cuenta del fideicomiso, la
fduciaria. a su vez, entregard al Adefcomiso, mediante transferencia bancaria, dicha
suma de USD 10.000. Cumplida esta mecinica, se entenderd que el originador ha
aportado al Adelesinlzo, a Htule de fdetcomlss mercanti] lrrevocable, in peserva nl
limitacidn alguna, fa suma de USD 10,000, Dicha cantidad servira para la constitacicn
del fondo rotative, conforme lo estipulado en el Adelcomisa. El originador se reserva el
deracho de efectnar, a futuro, también a Htolo de fideicomiso mercantil irrevocable,
aportes de recurses dinerarios adiclonales

Por otre lado, amparade en lo dispeesto en los Avts. 109, 117, 141, 143, 144 3 146 de la Ley de
Mercado de Valores [ actoal LEsro 1T del Chdigo Qrgdnicos Monetario ¥ Financierns, en €l A 1644 del
Codigo Civil v en el Art. 95 del Cadigo de Procedimiento Cail, a partir de la fecha de constitucidn del
fidefeomiso, el originador aporta, cede v transflers al mismo, el Dereche de Cobre, esto es el derecho
a percibir el 40% de los Flujos generados por el pago de las CEMS [Contribuciones Especiales de
Mejoras) por parte de los contribuyentes a lo largo de a vigeneia de la titularizacion, El originador
aclar: de manera expresa que of aporte, cesian y transferencia del Derecho de Cobro, ne se encuentra
sujeto a ninglin tlpo de condicidn suspensiva ol reselutora, asl como tamblén aclara que sobre tal
Derecho de Cobro no existen pravamenes, limitaciones al dominio, ni prohibiciones de enajenar,

Como consecirencia de lo anterlor, desde la fecha de aperturea dela Coenta del Fideleomise v durante
la vigencia de la titularizacion, serd dicho Fideicomiso el dnico que tendra el dereche v 1a facultad
para rectbir integramente los flufes generades por el Derecho de Cobro, en los términos y condickones
estipulados en el Fideicomiso.

Instrucciones Fiduciarias

La Aduclaria, como representante legal de dichoe Adetcomdso, cumplici con las instrucclones
fiductarias irrevocables que se describen a continuacion:

*  Recibir en propiedad del fideicomizo, los recursos aporiados por €l originador, segin o
establecido en el fidelcomiso. La Fiduclaria destimard dichos recursos par Integrar
infcizlmente el Fondo Rotativo,

* Reribir en propiedad del Bdeiromiso, a future, recursos adicionales que pueden ser
aportados por el originador, a efectos de cumplir con las obligaciones asumidas en virtud del
fideieoimisn, En tal cago, los recursos gue sean aportades a futur por el Originador a favor
del fideicomiso se someterin a bos mismos términos v condiciones generales estipulados en
& Adelenmiza,
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Abrir la cuenta del Fideicomisoe, cuyo ttular sard el fideicomiso, en la cual: (i) se receptaran
los flujos generados por el Derecho de Cobro, segin lo dispuesto en el fideicomisa; v, (ii] se
manefaran todos los recursos del fidelcomiso kasta cuando sean colocad os en Inversiones
permitidas v/o sean destinados para sus respectivos fines, conforme los términos v
condickones estipuladoes an el Adelcamlan,
Recibir en la cuenta del Fideicomiso, de parte del Agente de Recaude, con periodicidad
seinanal, dentro de los dos primeros dias hdblles de la semana mmediata posterior,
mediante ransferencias bancarias, los Aujos obtenidos como producto del recando del
Dereche de Cobro durante 1a semana inmedizta anteror (entendiéndose por tal periodo
semanal a log dias babiles —unes a viemes— de la senana anterior), Los flujos a ser recibidos
de esta manera por el Adekcomiso de parte del Agente de Becaudo equivaldrian al 40% de los
flujos penerados por el pago de las CEMS por parte de los contribuyentes a lo larpo de fa
vigencia de 1z tnularkeacidn La recepelon de los Aupos por parte del fldeleombizsa 2e dark v
cumplira: {i] desde la fecha de apertura de Ia cuenta del fideicomiso v durante [a vigencia de
la thtularzackon ¥ (1] por el tempo que sea necesario hasta cancelar Integramente los
pasivos con inversionisias
Recibir del arigmador, en su calidad de Agente de Recaudo, por medio magnético, reportes
semanales de todas las recandaciones de las CEMS realizadas por el Goblerno Autdnomo
Descentralizado Municipal de Guayaquil a los contribuyentes durante la semana inmediata
anterior. Dicho reporte debera ser entregado por el origlmdoer ala fduciaria dentro de los
des primeros dias hibiles de la semana inmediata posterior, v deberd desglosar, al menos,
la siguiente informacion: [a) fechas en que e hayan verificade las recaudaciones; [b) montos
conselldados de s recaundactones; v, [c] obva Informacidn razonable gue pudiera ser
acoriada entre e originador ¥ 1a fiduciaria. Bl formato de tal reporte secd deferminado de
mutuo acuerdo entre el originador v ba fdueciaria. Adicionalmente, [a fiduciaria recibira del
originador, por medio fisice y magnético, reportes mensuales que consolden la informacian
e los respectivos reportes semanales, comrespondientes al mes inmediato anterior. Diche
reporte debera ser entregado por el originador a la fiduciaria dentro de los ocho primeros
dias habiles del mes mmediate posterior. utiizando al efecto e formate determinado de
mutuo scuerdo enkre el originador v ba fiduciaria. Cada reporte mensual fisico, preparado de
conformidad con lo sehalado en el pirmfo anterior, debesd ser suscdte por el Director
Financiero del Gobierno Awntdonomo Descentralizado Municipal de Guayagquil o un
fimcionario delegado por agquel, & Inchuled una declarackin expresa de que la informacidn
presentada es actual, veraz, completa v fidedigna, asumiendo dicho luncionario, tedo tipode
responsabilidad por el contenlde de tal reporte,
Mientras no se emitan ni coloquen valores entre inversionistas, los flujos recibidos en la
cuenta del fidefcombsm se destinardn para lo signlente:

-Reponer el Fondo Botative, en caso de que haya disminuido de su monto base

definida en el Adelcomlzo.

=Restituir o entregar el remanente, de existic, a favor del originador, o que debera

hacerse hasta el dia hdibil inmediato pesterior a la fecha en que &l fideicomiso haya

recibido Eales Mo en Lla cuenta del fidelcomiso,

SITUACION ACTUAL DEL FIDEICOMISO "SEGUNDA TITULARIZACION DE FLUJOS
- CEMS - MUNICIPALIDAD De GUAYAQUIL"

Informacion ¥ Rendicion de cuentas

La Fiduclardz rendird con wma perodicidad semestral, wm resumen sobre la situacidn de la
Tiularizacion, el cual confendesd Informacidn respecto del semestre inmediate anteror, sobre o8
signientes aspectos:

() Una relacidn de los Tupos, del saldo de los pasives con Inversionistas, del saldo de los
pasivos con terceros distintos de los Inversionistas;
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{1] Unz relacion de la situacién de los mecanismos de garantia; vy,
{iii] Cualquier otra informacion que se considere relevante paralos Inversionistas.

La Fiduciarfa rendird semestralmente cuentas al Originador enlos rmines ¥ condicienes exigidos
por la Ley de Mercado de Valores [actual Libre 1T del Codigo Organico Monetarie v Financiero] v la
normativa reglamentaria vigente v aplicable

La Calificadora de Riesge pora el presente informe recibis el nltime Informe Semestral de
Gestion Fiduciario Preparadn por el Agente de Manefn Administradora de Fondoz de fnversiin
¥ Fideicomisos Futura FUTURFID 5A, con corte al 30 de noviembre de 2018,

D acuerdo con informacidn del dltimo informe semesteal de rendiciin de cuentas del fdeicomiso ¢
informacidn proporcionada por la fiduciara, las recandaciones v restituciones del 40% “CEMS”
fueren como ge deseriben o shruente cisadm:

Tarbir 4. Becmrdacidn ¢ Resbincion CEMS

Mar-18 $372852.04

Abr-18 £ 164, TTE26

May-18 §466312.41

Jamn-16 % 20E91E.E8

jul-18 AL

Ago-18 Erans2don

SepelB £ 21395523

Oect-18 § I7RA14.63 £ 290,564.93
Now-18 13062606

Mike-18 EARRIIGTR

Eme-17 FLTORGTE G

Feb-19 FE2Z027.41

Mar19 £315 THLE]L TR 43

Foente: Administradora de Fondos de Inversian y Fidstcomizas Futura FUTURFIDSA
Elaboracion; R STMMARATINGS S

Mecanismos de Garantia

La presente titularizacion contempla 3 mecanismos de garantia, los cuales se describen a
continacidn ¥ se presenta tambien o estado de los mismos hasta la fecha del Altime informe de
rendicldn de cuentas.

1.- Fondo de Reserva: Estash integrado con recuros dinerarios, lihees v dizponibles, por un monto
equivalente 5 2 veces el indice de desviscidn. Se inkegrard inicialmenke mediante la segregacion v
acumulactén de b suma de US§ 20000 por cada valor colocade de US§ 100000 entre los
inversienisias. 5 se produce b colocacian de la toralidad de los valores, & fomdo de reserva ascendera
por este concapto a 1a suma de USE 400,000.00. 51 durante la vigencia de los valores, 1a Fiduciaria ha
tenido que acudir a los recursos del fondo de reserva, que a ese memente sean de propiedad del
Fideicomiso, dicho fondo de reserva deberd ser repuesto a la cantidad base, a cuyo efecto se aplicara
lo dispuesto en ol orden de pretacidn detallado en el fidelcomise

El fondo de reserva tene por objeto respaldar a los inverskonistas, 3 prorrata de su inversidn en
valores, cuandoe el fidelcomiso deba pagar los pasives con Inversienistas {conforme la Tabla de
Pagos), v resulten insuficientes los recursos provisionados y acumulados v, de ser el caso, segregados
v generados segin el Adelcomiso,

En dicha situzcidn, la fiduclaria pedrd tomar los recursos necesarios, hasta dorde el fondoe de reserva
[inicial o repuesto] lo permita, a fin de pagar, al maximo posible, los pasivos con inversionistas, a
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prorrata de la inversiin en valores. Adicionalmente, en este case, el fondo de resarva deberd ser
repuests de conformidad con lo senalado anterdiormente.

Sidurante ka vigencla de los valores, la fiduciaria ka tenldo que acudie a los mecanizmos de garamia
v, siluegode ello, ann existieren saldos pendientes de pagocon cargo alos pasivos con inversionistas,
lag inversionlstas debesdn asvmbe lag eventuales pérdidas que 2e produzean eomo consecnancla de
tales situaciones,

El forde de reserva, debidamente integrado ¥ repuesto, si hubiere sido utilizado, permanecera dentro
del fideicomizo hasta mudnda: (1) deba ser utilizado segin bo dispuesto en e Fideloomiza, o (i) tenga
que ser restituido al originador, debido a que no fue necesario utilizaro, al haberse cancelado todos
los pasivos con inversionistas,

A la fecha de emision del mforme el Fondo de Reserva es de USS 400,000, valor gue se encuentra
en la cuenta corrfente de I Titularizacidn en of Banos Cential del Ecuador # 02500024

Hazta la fecha del presente fnforme, no se ha requerido hacer uso de esta garantia,

2. Exceso de Flujos de Fondos: Consite en que los Majos que sé provectan, genersdos por el
Dereche de Cobro, sezn superiores 2 los montos requeridos par el Adeicomiso para pagar los pasivos
con bnverslonistas ¥ los pasives con terceros distintos de los inversionlstas, todo ello de conformidad
con la informacidn constante en el informe de estructuracion financiera.

El Exceso de Flujo de Fondos operarid durante b vigencia de los valores de la siguiente manera:

= Como medio de reposicion del Fondo de Beserva, cuando ¢ misme haya tenldo que ser
elecutado porla iduciara: 51, durante [a vigencia de log valores, la fiduckria ha ejecutado ef
Fondo de Reserva para pagar, al miximo posible, los pasivos con inversionistas, a prorrata
de 1a bowersiin de cada inversionlsta en valores; en dlcha sitmacion, o fondoe de reserva
deberi ser repuesto, con carpgn al exeosn de Aujo de fondes, en aplicacian del orden de
prelacion de acuerdo al fideicomizo,

= Conforme las proyecclomes presentadas en el Informe de Estructuractda Flnanclera, se
considera que & Derecho de Cobro en el escenmario pesinsia, pusde ser capaz de generar
fupos proyectados por USD 27,800,000 aproximadamente durante el plazo de los valores
[consbderands que el fujo provectado de las CEMS es de USD 6% 500,000 aproximsadaments,
v a ello se aplica el 40% comprometido a favor del fideicomiso en virtud del Derecho de
Cobrol. o que da cormo resaltado un aproximade de DS 27 600,000, siendo regquerida por
&) fideleomizn 12 suma proyectads v aproximada de USD 24 800,000 (=i 1a totalidad de oz
valores efectivamente se colocan entre inversionistas]), con lo cual se provects un exceso de
flupo de fondos neto de USD 3000,000 aproddinadamente. En todo casoe, el Informe de
Estructuracidn Fimanciera [v el originador] aclam, de maner expresa que estas cantidades
son proyecciones, que pusden en la prictica estar por encima o por debajo de tales
cantidades

*  Sidurante la vigencia de los valores, Iz fiduciaria ha tenido que acudir a los Mecanismos de
Garantia, v sl luege de elle. atn existen sabdos pepdientes de pagoe con carge a los pasivos
con inwversionistas, los inversionistas deberin asumir las eventuales pérdidas que se
produzean como congecuencla de ello.

Al 30 de noviemthre de 2018, los flwjos producto del active Hiwlarizade recibido por e
Fideicomizn, e han wiilizeds pora provisionar inferés y capital, por e gue a este corte no hay
exceso de flujo de fondas,

Hasta la fecha del presente informe, no se ha requerido hacer uso de esta garantia

3.- Fianza Solidaria: Consiste en la Flamea Mercantil etorgada por el originader, la ol tiene por
objeto respaldar a los inversionistas, a prorrata de su inversidn en valores, cuande e fideicomiso
deba pagar los pasivos con inversionistas [conforme la Tabla de Pagos incluida en el Informe de
Estructuracién Financiera] v resulten msuficientes:
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*  Losrecurses provisionados segiin lo senalado en el fdeicomiso.

*  Los recursos provenientes de la ejecucion del Fondo de Reserva. De producirse esta
situacidn, el originador se compromete, de manera solidara, a pagar dichos pasivos con
inversioniskas. Esta Fianza Mercantil se somete a las disposiciones de la Fianza Mercantil
eqtablecldas o ol Coddign de Comerelo Ecuatariann,

En caso de que se tenga que acudir 3 este Mecanlsmo de Garantiz, el originador v Ta fiduciaria
acuerdan que el fideicomiso contineara su vigencia: [a) receptando los flujos; (b} aplicando el orden
de prelacidn; v, (c] pagando los pasivos con inverslonistags dela sigulente manera: {e.1]) interezes de
mara, de ser el caso; (2] intereses correspondientes a ba tasa de interés; ¥ (c3) amortizacion de
capital

51 por cualguler meotivo, no se puede cumplie con o dispuesto en el parrafo gue antecede, en virtud
de esta fianza solkdarks, el originador, con s propics recursos, deberd pagar directamente |os
pasivas con inversionistas de la siguiente manera: [1) intereses de mora, de ser el caso; [2) inkereses
correspondientes & B tasa de interés; v (3} amortizacidn de capltal

Fasta la fecha del presente informe, no se ha regueride hocer uso de exto garantio.

Politica de Inversion

Los recursos efectivos de propiedad del Fideicomiso deberdn permanecer en B cuenta del
Fideicomise y/o en loversiones permitidas, mientras tales recursos no deban destinarse para sus
respectivas fines conforme los términos ¥ condiciones estipulados en el Fideicomiso. En lo relativo
al manejo de la lguidez e inversiones del Fideicomiso, la Fiduclada v o Orlginador abservarin las
signientes disposicionas:

= Lacuenta del Fideicomiso s= abricd enun banco de conformidad con la normativa vigente v
aplicalile sohre Bmateria, La cnentz del Fideleomizo poded consistie en wna cienta corriente
o cuenta de ahorms, lo que serd determinado por mutwo acuerde entre & Orlginador v la
Fiduciaria.

=  Las lnverstones permitidas se realizarin en instrumentoes fisancieros de conformidad con la
nermativa vigente v aplicable sobre la materia, Al momento de seleccionar los instrumenios
financieros en los cuales =e va a invertir, deberd observarse, en el siguiente orden, los
principios de liquidez, seguridad ¥ rentabilidad

*  Los recursos de propiedad del Fideicomiso podrin ser movilizados entre la cuenta del
fidefeomiso ¥ lag inversiones permitidas, sesin k3 fdaciaris lo estime convenlente v
necesano, o conforme instrucriones expresas ¥ por escrito del Originador, cumpliendo con
los pardmetros establecidos en el Fdeleommlso,

= En casode gue sea necesanio completar la provision de cualguier dividendo (capital mas
Intereses) de los pagives con Inversienistas, bos rendimientos que generen 12 coenta del
fideicomiso y/o las inversiones permitidas, de ser necesarios, serdan destinados por la
fiduciara para cancelar log pasives con Inversionistas, Case contrarke, dichos rendimientos
seran restituidos o entregados al originador con periodicidad anual, luepe de que se haya
realizado el pago de los correspondientes dividendos de los walores a favor de los
inversicnistas.

We se han realizade inversiones en este Fidefoomiso.

Politica de Provisiones

U vez emitidos les valores, contimiar peciblendo en la cuenka e Adeleomiso, de parte del Agente
de Recaudo, con periodicidad semanal, dentro de los dos primeros dias habiles de la semana
Inmediata pesterter, medlante transferenclas bancarias, los Aujos obtenides como producto del
recando del Derecho de Cobro durante la semapa inmediata anteror (entendiendose por tal periodo
semanal a los dias hihiles -lunes a viernes- de Iz ssmana anterior], segin lo estipulado en el
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Fideicomiso. Los Aupos a ser recibidos de esta manera por el fideicomise de parte del Agente de
Recauds equivaldran al 40% de los flujos generados por el pago de las CEMS por parte de los
contribuyentes a lo largo de la vigencia de lattularizacion

Larecepcion de log flujos por parte del fideicomize se dard y cumplied: (1) desde la fecha de apertura
de la cuenta del fideicomiso v durante la vigencia de la titularizacidn, ¥ {i] por el Hempo que sea
necesano basta cancelar integramente los pasivos con nversionistas

Con perfodicidad semamal, hastza el dia habil inmediato posterior a la fecha en que el Fideicomiso
haya rectbido los flujos en b cwenta del fideicomizo, la Fidweiaria s destizard a aplicar el erden de
prefacidn deserito mds adelante, hasta completar cada uno de los concepios de dicho orden de
prefacion,

El orden de prefacion que aplicard la Fideclaria, en representacion del fdeicomise, con cargo a log
ttupos, es el siguiente!
= Reponer ¢ Fonde Rotative, en case de gue, por cuslquier motive, baya disminuido de su
monto base definido en el fideicomiso.
La reposicidn estipalada en el presente nimeral de ser necesario v posible. segrin 1os flujos
lo permitan, se hard en la semana inmediata posterior hasta alcanzar b suma minima
sefialada en el plireafo anterior,
= Reponer el Fendo de Reserva, en caso de gque, por cuabguier motive, kaya disminuido de su
manto base definido en el fideicomesno,
La reposicidn estipilada en el presente numeral, de ser necesario v posible, segiin 125 flujos
lo permitan, se hard en la semana inmediata posterior hasta alcanzar ko suma mlinbma
sefalada en el parrafo anterior.
= Provigionar vacaminlar. hasta dosde log Mujes o pepmitan B siuma correspondiente al pago
dael dividendo inmeadiato posterior de los pasivos con inrersioniztas { compuesto de intereses
o de capital o inktereses, segin corresponda) de conformidad con In Tabla de Pagos que
consta ncorporada en el informe de estructuracton fimanclera, en estricta propomcidn a los
valores gue hayan sido efectivamente colecados entre inversionistas
La prowvision v acemulacidn de recursos para pagar el dividendo inmediato posterior de los
pasives con inversionistas se cumplicd de la slguients manera:

* Para el caso de la provisién para el pagn de intereses trimestrales: la Fiduciaria
tomara la totalidad de los flujos que semanalments vayan ingresando al
Fideleamiso, durante un trimestre detarminada, hasta completar el 100% del total
requeride para el page del dividendo trimestral inmediato posterior de intereses de
los pasivos con Inverstonkstas, en estricta proporcidn a los valores gue hayan sldo
efectivamente colocados entre inversionistas,

*  Parael caso de la provisin para el papo de capital anual: wna vez que, dentro deun
trimestre determinado, se hayva completado la provisidn referida, dentre de ese
mismo trimestre, la fiduciaria tomara la totalidad de los flujos que semanalmente
vavan ingresando al Adelcomiso hasta completar el 10094 del total requeride para
el papo del dividendo anual inmediato posterior de capital de los pasivos con
lnwerslonistas, en sstricta proporeldn a los valores gue layan slde efectivamenta
colecados entre inversionistas,

Para facilitar el procedimienta de provigidn v acumnlactan antes referido, la Fiduelara aplicard Ia
Tahla de Provisiones constante en el Informe de Estracturacion Financiera

Se aclara expresamente que esta provision debera ser repuesta a medida que vaya siendo utilizada
para pagar los pasivos con inversionistas

Luege de haber cumplide con la secuencia de reposiciones, segregaciones, provisiones y
acumilaciones senaladas, vluego de haber cancelado integramente durante un afio contado desde la
fecha de emision: tres dividendos compuestos de intereses v un dividendo compuesto de capital &
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intereses, de existir, restituir o entregar al oripinador, el remanente de los flujos del Fideicomiso
correspandiente a ese pericdo anual contado desde la fecha de emision

Huaste e 30 de noviembre de 2018, se ha realizado el page puntual de las obligaclones de la
entidad con Inversionistas y tercerns.

Riesgos Previsibles en el Futuro

Acopde al literal g] del Art, 10, Seccidn 11, Capitulo 1, del Tirulo XV de b Codificaciin de Rescluckones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida por la Junta Politica de Regulacidn Monetaria
¥ Financiera, también toma en consideracidn los riesgos prévisiblesen el futuro, bos cuales se detallan
a conkirmacion:
= Elemtomoecendimice del pafs, podeia ecasionar un posible riesgo asociado a la Inestabllidad
politica, tributaria ¥ legal del sector enque se desenvichve,
= U posible camblo en la ey o nommative que lmkte o reduzca los Impuestos menkcipales que
&4 la fuente peneradora de ingresos para of originador.

EVALUACION DEL ORIGINADOR Y AGENTE DE MANELO

Originador

La Muy Tlustre Municipalidsd de Guayaquil fue creada medionte ley del 25 de junio de 1824 v se rige
de acuerdse a la Constitucion de la Repiblica del Ecuader de 2008 en su Titulo V: Orpanfzacion
Territemal del Estado, en su artioule 238 menchom que;

“Los gobiernos autonomos descentralizados gozarin de awtonomia politica, administrativa v
financiera, y se regisin por los principios de selidaridad, subsidiarledad, equidad lntertervitorial,
integracion ¥ participacdn ciwdadana, En ningan caso el gjercicio de la automomia permitiva la
saresidn del territorio nacional Constrtuyen goblernos avtdnomos descentralizados las juntas
parrequiales rurales, los concejos municipales, los concejos metropolitanos, los consejos provinciales
v los consejos regienales.”

Conferme el artieulo 53 del Codigo Orgdnico de Organizacidn Tervitonial v Descentralizacidn, os
gobiernos autdnomos municipales son personas juridicas de derecho miblico, con autonomia
politiea, administeativa v financiera Estasdn integrados por laz functones de participacion
cindsdana; legislacion v fiscalizacién v, efecutiva previstas en este Codigo, para el ejercicio de las
funcloness v competencias que le corresponden.

La sede del gabierno autdnomo descentrallzade mundelpal serd la cabecers cantonal prevista en la
ley de creacidn del cantén,

Com respecto a vineulos conotrag empresas de La Muy Nustre Munlelpalidad de Guayaguil, ze detallan
las siguicntes

Empresa Municipal de Apua Potable v Alcantarillado EMAPAG.- Se dedica a supervisar w
controlar al sopcesionarta INTERAGUA en bz provizidn dal sermrielo de agua potalile v lag inverslones
que el contrato de concesion le exige, EMAPAG con fondos propios y municipales lambién invierte en
la construcchdn de nuevas redes de aguea y alcantarilBado v tratamlento de aguas residuales.

Autoridad de Transito Municipal. - Tiene la competencia pars el control del fransite de vehiculos
e la cludad de Guaysoqull. Tiene recursos del presupuesto del estado deblde a que la competencla
de transito le fue cedida al Municipio de Guayaguil. También genera recursoes propies por su gestion,
Estd a cargo de b construcoidn y posterior eperacidn del slstema de transporte AEREQVIA.

Empresa Municipal de Turismo.- Se dedica a pramocionar a nivel intersacional a Guayadgull como
cindad desting. Recibe recursos municipales v también genera recursos mediante tasas propias
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Fundarcidn Terminal Terrestre.- Fundacion en ba cual el Municipio de Guayaguil estd presente con
varios miembros en el Directorio ¥ se encarga de [a Administracidn del Terminal Terrestre de
Guayaquil, Es autosuficlents en su gestidn

Fundacion Sigle XXI.- Fundacidn 100% municipal que se dedica a la constreceidn de obrag de
regeneracion urbana, todo su presupuesto proviene del M1, Municipio de Guayagquil.

Fundacidn Metrovia.- Furdacidn 100% municlpal, se encarga de controlar el desempefio de los
operadores de los buses del sistema metrovia asi como de B regulacian del sistema v mantenimiento
de estaciones. Tiene recursos propios ¥ municipales cuando se trata de inverssones de obra civil.

Fundacion Acroportuaria de Guayaquil.- La mayor parte de su directorio es nombrado por el
Municiplo de Guayaqull, su funcldn es controlar 1z gestidn del operador TAGSA del Aeropuerto |ose
Joaquin de imedo, v los recursos recibidos por la concesidn log acumula v administra para la
construccion del huturo Aeropuerto de Guayaquil del cual también estd a su cargo los actuales
procesos precentractuales v de estudios, No serecibe dinere del Municipio de Guavacguil,

Fundacidon Malecon 2000.- No es mumicipal, pero el Alcalde es el presidente del Directorio,
Administra el Malecdn Simon Bolivar y el Malecin del Salado. Mo recthe recursos municipales ¥ es
auvkosuficients en su gestidn,

Benemérito Cuerpo de Bomberos de Guayagquil.- No recibe asigmaciones presupuestarias, tiene
sus propios ingresos. BEs Municipal ya que ka competencia le fue cedida al Municipio de Goayagquil
aflos atras.

Corporacién Registro Civil- Es municipal ¥ conforme a la competencia reclblda se ofrecen los
servicios de cedulacion, inscripciones de macimiente, defuncidan, mairimonio ¥ demds Gemera sis
propios ingresos.

Corporacion de Seguridad Ciudadana.- Es Municipal , conforme su estatuto en su articuls tercero
es llamada a prestar y coordinar Ia ayuda a la cledadania en todo cuanto a su proteceidn,

INTERAGIA - Concestonario privado del servicio de agua potable ¥ aleantasillado
TAGSA - Conceslopario privado de la Dperackin del Aeropuerto José Joaquin de Olmedo,

Puerto Limpio,- Cencesionario privadao de B recoleccion de desechos solidos en Guayacquil,

Zepin loz estados financieros internos con corte al 31 de diciembre de 2018 el Originador posee
activos por US$ 2,268 billones con un crecimiente del 12,41 % con relacidn al derre del afo 2017, La
principal cuentz del activo es activo fijo que representa el 85.38% del total de activas al 31 de
dictembre de 2018,

Los pasives aumentaren también en un 1540% de diclembre de 2017 [USS 2154 millenes) a
diciembre de 2018 [Us$ 2486 millones], el patrimonio de la empresa pasd de 053 1,82 billones en el
2017 a 1SS 204 billones en el ditimo afo Ascal

Cabe destacar que, la utilidad neta del ejercicio fiscal del 2018 decrecid en un 52.84%, pasando de
58 470,281 millones en diciembre de 2017 a USE 222,04 millones en didembre del dltdmo afio.

Al 31 de marzo de 2019, el total de activos fue de 055 2,238 billones, el total de pagivos ascemlid a
US55 251,50 millones y el patrimaonio se situd en USE 1986 billones. El resultado del ejercicio en esta
misima fecha fue de USE -52 84 millomes conun nivel de ingresos de US3 104,97 miflones, el tofal de
gastos representt el 150.34% del total de ingresos.

Presencia Bursatil

Bl emizer mantiene vigente[a segunda Titularizaciin de Flujos - CEMS - Municipalldad de Guayagui
en el Mercado de Valores, Iz cual se presenta en la tabla a continuacidn:
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Tl 5. Fresencle Biersd oy MU Municiperlioad de e gl

_ Sepunda Nintarizacion de Flujos

Monte Aprobado de la Emisién Hasta USE 20,000,000000
Saldo de la enisidn LSS B 000.000.00
Vencimien i F02L

Faenkes Adminlstradora de Fordos de Tinerslén y Fideicomizsos Futurs FUTURFID 54
Elaboracion: CRSIMMARATINGS 54

El saldo de |a Segunda Titularizacian de Fhugos a3l 31 de marzo de 2019 fue de USE 8.000,000.00
diélares delos Extados Unidos de Amdriea.

La Muy [hustre Municipalidad de Guayaquil ha participado e el Mercado de Valores como orginador
de la Titularizacidn de Flujos Futuros, la que fue cancelada en su totalidad.
Ligeides de los valores

De acuerdo con la Informacidn solicitada a la Bolsa de Valores de Guayacuil, sobre las negociaciones
de bos titulos de La Muy Thastre Municipalidad d2 Guayaquit en el mercado secundario a nivel nacional
por medio de la BVG y BYO), estas presentan el siguilente detalle:

Talkla & IniFcadores oe e i R

mm ~4u T: e I.i":". mmm

Mar-148 A0
hbr-16 L4 ELL a1 A00%
Hay-18 L ERL)) a1 A00%
|18 L 80 a1 B0 rity
[ul-18 L 0D 23 0.00%,
Ago-18 L] L1 o 2d 00,
Sep-lB L L (KL a0 0.00%
Ocr-18 L] L] oL 19 D00
Now-18 L L (R 20 0.00%,
Dic-18 L] L] 0.0 14 Aeli b
En=19 L4 L] (R a3 0.005%,
Feb-19 L] L] o 24 QD0
Mar-19 L L] RELT 19 A.005%

Fieepte: Balsz de Valares de Guayaguil
Elaborackin: CR SUMMARATINGS 5.4,

El indicador de presencia bursatll se determind mediante la sigulente formuka;

W de dins negociedos en el mes

mdicad i atll =
R DT Neo. de ruedas en el mes

El indicador de presencia bursatil permite medir la liquidez tanto de valores de renga fija y wariable,
es decir, gue puede ser utilizado para identificar gue tan feecuente es la negociacldn de ese valor en
el mercado secundarie,

Una vez recabada toda la informacidn de este afio sobre kas transacciones del marcado secundario
para la Segunda Tiularizacbn de Flujos - CEMS - Munldpalldad de Guayaquil e puedes obzervar gue
no se han realizado negociaciones durante ¢l afio. Es importante mencionar que histdricamente en el
Ecuador, bos thitulos muds ofertados son los de renta fija ¥ princlpalmente en el neercade primardoe. La
calificadora opina que por ratarse de un indicador de transacciones en el mercado secundario en
donde el dinamimo de transacciones 25 minima, el misme no refleja la real liguidez de los valores.
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Por otre lado, sa puede decir que la calficacion de nespos es uno de los factores dacisivos en la
ligquidez de los valores emitidos en el mercado bursatil

Situacion del Sector
Fuerzas competitivas del sector

El sector de Administracion pablica, defensa; planes de seguridad social obligatoria cuya naturaleza
s gubernamental promalga e interpreta regulaciones com el fin de buscar ef bien comiin local v
satiztaccion de los ciudadanos Su desempefic esti intimamente ligado con el marce legal nacional,
Su particlpacidn en el FIB es alvededor del 70,

Zegin ln Encuesta Macional de Empleo, Desemplen ¥ Subempleo (ENEMINI) a marze 2019, la
adminkstrackin pdblica partlcipa con el 3.5% del total de emplecs a ndvel mackmal en comparacion al
3.7% presemiado en sepiiembre 2018, La participacién con respecto al empleo adecuado/ pleno es
de 8.3% kpunal al repistrado en marzo del ano anterior.

Degde el afo 20017 s viepe realizando una reestructuracion de la administracidn plblica a través de
la eliminacion de algunos ministerios coordinadores v planes de fusiones de otros. Ademas, uno de
los efes del provecto de ley para la reactivaciin econdmica se baza en la optimizackn del Estado, la
cual contemplaria medidas de austeridad institucional.

Los Goblemos Autdnomos Descentralizados (GAD) son institucionss con awtonomia funcional,
econdmics ¥ administrativa, que forman parte de la administracién pablica v conforman la
arganizaciin territoral del Estada. Las peinclpales funclones de g gue 2o deben enearvgar los GAD
son: planificacién wrbana, prestacidn de servicios piblicos, construccidn y mantenimients de la
infrasatructura fisica, salud, eduweacidn ¥ vialidad, reguladcn del transite ¥ transpore pablico, ¥ fa
administrackin de Jos calasiros.

Existen tres grupos de ingresos para los GAD: las transferenclas del goblerno central, los Ingresos
propios, ¥ las donaciones privadas v de organizmaes infernacionales. Lo ingresos por transferencia
del gobierno central estin determinados por el bactor tamano, es decir, las asignaciones estin en
funcidn del nimero de habitantes del GAD

Zeptin una publicacion del Centro de Estudics Fiscales del Servicio de Rentas Inkernas, los Gobiernos
Autdnomos Descentralizades [GAD] presentan un problema subvacente en sus finanzas debido a la
volatilidad en las transferencias del Gobierno Central. Esto genera una dificultad de planificacion en
&) largo plazo y constituye un rlesgo importante paca bos GAD ya que las transferenctas del goblemao
central son su principal rubre de ingreso, Esta situacidn de dependencia se agrava cuando se
desagrega por estratos, ya que mientsas muds pequetio es el GAD este presenta uma mayor
dependencia de las transferencias del gobiemo, Estos hechos ponen en duda la capacidad gue tiens
los CAD para gestionar sus propios ingresos?,

For ofro Bdo, fos problemas fiscales que enfrenta el Estade ecuatoriane han ocasionads que ef
Gobierno mantenga valores pendientes de pago a los GAD. Para el cierre del 2018, el monto de la
deuda ascendid a 313,719 millones de dilares?, la cual estd refacionada con la devolucidn del TVA
2017 ¥ 2018, can acciones que fueron compradas con anterforidad a diversos GAD v a desembolso
para invertir an competencia de patrimonio, riego ¥ drenaje®. El Ministerio de Economia ¥ Finanza
el conjunto el Banco de desareollo del Ecuadory Iz Azoclacidn de Municipalidades del pais frmaron
comvenios de administracion de recurses, denominado como FINGAD 1 ¥ 11 destinados al pago de
recursos a los GAD's provinclales. Sin embsargo, pese a los acuendos Armados, 3 dewda sigue

¥ pependencia flnanciera de Jos GAD Municipales y & genemacldn de ingresos proplos; CEF - SRI
¥ Coblermn estd atracsdn on sus pagos & los Gobiderses Autdpamos Descontralizade - El Universo; Abril 2009
¥ Régimen debes 32 X5 millanes 3 bos gobiernas seccenales - El Undverso: Mayo 2018
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incrementindose ya que en [a practica éstos no se han rumplido®. Ademds de esto, la dewda piablica
representa el 45, 2%, del P1B% al cierre def 201E, lo que supera el limite legal del 40%, afectando de
forma negativa a los GAD por la resticcldn de avakes al momento de pedir eréditos a organismos
multilaterales?.

La competencia enfre GAD se encuentra concentrada en los municipios mas grandes, ya que dadasu
capacidad administrativa v el desarrollo territorial inequitativo, los GAD de mayor tamanio tienen
rayores posibilidades de brindar un entorne mds atractbve a loz contribuyentes. La probab{lidad de
nuevos participantes ez muy baja, debide a que ne se visualizan en el largo plazo problemas de
divislones terriboriales gue agreguen nuevos poblernos secclonzles al escemarle sctual Los
provesdorss que participan en ks compras piblicas son de diversas ramas v con una alta capacidad
financiera, ya que generalmente deben atender grandes proyectos.

Factores ciclicos y de crecimiento del sector

Degde el 2009 af 2018p, ¢l Valor Agregado Bruto [VAB) del sector de Ja Administraciin piblica,
defensa; planes de seguridad social obligatoria ha crecido auna tasa promedio de 5, 1%, cifra superior
al 3.22% quefue el crecimiento promedio del PIBE durante el misme periode. En esta dltima década,
el sector ha aumentado su pesa dentro de la economia del 5 B0% al £.67% del total del PIB.

Hasta & clerre del afio 2008, el sector no fuve fasas negativas, a diferencia del PIB que sufdd on
estancamiento en |3 reciente etaps recesiva 2015-2016, S5in embargo, el sector no presenta una
tendencia sestenlda de crecimiento ya que su comportamilento ha sido volirl, esto se dele a que
depende especlalmente de las tramsferenclas del Goblerno Central donde el precio del petrdles es
fundamenial. Segin ks cfras preliminares del Bance Central del Ecuador publicadas en marzo 2019,
el sector de administracion publica habria cerrado 0.9% en el 2018, mienftras que el PIN crecid en
1.4%
Griagfica L Cracinrdenio el Vidor .-'i_n_',rrglu'.‘.-.l Brute (FAE) sectorial w PIB [ddlares del 2007 1
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VAR Administrackn pallica  ——FIB

Faente: Banco Central del Ensador (HCE)
Flaboracion: CRSTMMARATINGS 5S4

Anilisis de los principales regulaciones del sector

La basge legal que rige a los Goblernos Autdnemos Provinciales del Ecuador de aceerdo 3 la
Constitucion de la Repablica del Ecuador son: el Cadipo Organice de Coordinacion Territorial,
Descentrallzacidn y Autonomia - COOTAD, Codigo Orgdnico de Planiflcacidn y Flnanzas Pablicas, Ley
Drganica de Servicio Poblice [LOSEP], entre otmas leyes ¥ estatulos que bo regulan. Segin |3 Ley de

¥ Prefectos exigen pagao de dewdas - Consorcio de Goblernes Aspdnomoes Provindales d=l Eruador Enere 2019
®La deuda pidhilica crecid 14%% en el gobdersa de Moveno - Dlasic Expross; Exern 2017
T Lziza Maolina de Fabre: Exreso de desda de Gobierno Emfia crédito de GAD - B Universo funia 2018.
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Tranzparencia, la base legal de la Muy Nustre Municipalidad de Guayagquil estd repulada por los
articulos 253 v 264 de la Constitucion Politica de la Repiblica, donde se establece el directorio v las
principales competencias de los goblermos municipakes; v en los arficulos 54 v 56 del Chdizo Grganico
de Organizacion Territorial, Autonomia ¥y Descentralizacion {(COOTAD), donde se estipula las
funclones prncipales de log GAD y el divectorio del coneajo munleipal.

En marzo del 2019, se llevaron a cabo kas elecriones seccionales para alealdes, prefectos, concejales
y entre otras autoridades. El S2.60% de log votes fue para candidata del partide soclal erletiano,
Cynthia Viteri, seguida de un 31.80% por el candidate [immy Jairala El 14 de mayo del 2019, Cynthia
Viterl fue posesionada como la nueva alcaldesa de Goayaquil ¥ con catorce de quince votos del
Consejo Cantonal fue electo Josué Sinchez como vicealcalde®, Para este nuevo periodo de gestidn, se
destacaun solido blogue de quince concejales elegidos para Guayaquil entre los cuales se encuentran:
Mayra Montano Guisame, Ursula Strenge Luis Almeida Mordn, Andrés Gushmer, Laura Arteaga,
Héctor Vanegas, entre otros”,

En mayo del 2019, se realizd una alianza estratépica entre Grupo Faro v el Consejo Nacional de
Competensa [CNC) euyo alijetive ez de handar insfromentos que faciliten ona transicidn de cambia
de poder de Gobiernos Autdnomes Descentralizados como resultado de elecciones electorales
Nevado a caba en Marzo del presente afgolD

La Secrekaria Técnica de Planificacidn *Planifice Ecuador” con avtonemia administrativa v financiera,
la cual estard a cargo; ahora, de la planifleackin naclonal de forma integral fue creada en lugar de la
Secretania Naclenal de Planificacion. Simultaneamente, 1odas las planificaciones estratégicas e
empresas piblicas seran il

Agente de Manejo

La Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos Futura, FUTURFID 5.A, nacid coma
una subsldliaria del Grups Financlers Banoo Guayaqull, medlznte Escritura Piblica Mo 303 del & de
abril de 1994, otorgada en la Notara Segunda de fa cludad de Guayaquil. La Superintendencia de
Companfas aukorizg su funcionamiento el 30 de 1994 mediante resclucion Mo, 94-2-5-1-

0002054, Fue Inscrita en el Reglstro de Mercado de Valores el 3 de Junio de 1994 bajo ] No, 94-2-8-
AF-00Z

Fue autormzada para actuar como Agente de Manejo en procesas de Titulanzacidn por parte de la
Superintendencias de Compaiifas mediante Resoluciin No, 046 1MV 0000076 el 9 de enere de 2004,

El 18 de abefl de 2012 la compaitia FARTUPSA 54, propledad del Ab. Franclsoo Vélez Arlvaga y el
Ing. Otdn Meneses Games, adguirid el 100% del pagquete accionarie de FUTURFID 5.4,

La compafia estd actualmente dedicads exclusivamente al negocio fiduciario. Han participado en
todo tpo de fidelcomisos como gavantla, adminstracion de bienes y recursos, nvversion, inmobiliario
v titukirizaciones, tanto i el sector publico v privado

La Administradora de Fondes de Inversion y Fideicomisos Futura, FUTURFID SA, administra wn total
de 150 Fldelcomizes al 31 de marza de 2019,

AL 31 de marzode 2019, FUTURFID 5.4, tuvo un total de activos por USE 1,38 millones mferior al anio
2017 (USE 1.36) por un 1.475%, |as cuentas mas significativas fueron activos financieros ¥ activos
fijos,

Los pasivos Teecon de USE 551 mil al 31 de marzo de 2009 con un decrecimiento del 0.5% con
relacidn al ano anterior, el capital experimento una variacwdn ¥ se ubicd enun salde de USH 200,000.

* [ oguE Sivches, vicealoal e, ¥ 50 jeventisd geoet expectariva - Bl Unverso, Mo 2019
¥ Cynthia Viterl gehornaria Cuspaqudl con am magreris anal Cencejo, segin escrutinla del CHE - Marza, 2009,

10 Teavsisidn de Autoridades an I Golviormes Subv-naciainlas - Condejo Nasinnal de Campetonlas
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La Administradora registrd en marzo de 2019 ingresas por USS 369 mil, que en comparacedn con ]
afo anterior crecieron en 12.84%, generados principalmente por el aumento de comisiones ganadas.
Asi también, los egresos ascendieron a USH 349 mil, en relackén con el abo previo awmentaren e un
21.18%, obteniendo una utilidad neta de US§ 39 mil.

La Calificadorm de Blesgos SUMMARATINGS considers que se ha puardade concordaneia con bo
establecido por la pormativa legal ecuatoriana en el procesa de titularizacion analizado, no se mostra
indicios de ilegalidad ¥ ningtin tipe de impedimente en |s forma de trasferencia de dominio de los
actives al patrimonlo de propdsitoe exclusiva,

Al ez de octubire de 2018 2o ha verficado la informactdn sumindstrada por la Flduelana, respecto o
los términos establecidos en el conbrato de la titularizacion, la Calificadora mantiene el criteric con
respects & los aspectos legales.

La responzahildad de 1a Calificadora de Riesgo rezpecto a la legalidad del proceso de titularizacidn
es limitada de acverdo al Art. 144 del Libro [T del Codigo Orginico Monetario v Financiers, que dice:

“Art. 144.- De la transferenda de dominio. - La transterencia de dominio de activos desde el
originador hacia el patrimonio de proposito exclusivo podrd efectuarse atitulo de fideicomiso
mercantil, segin loz términos v condiciones de cada process de Giularizacion. Cuando la
transferencia recaiga sobre bignes inmuebles, s¢ cumplira con las solemmnidades previstas en
las leyes correspondientes. La |unta de Poliica ¥ Regulacion Monetaria ¥ Financiera
determinard los casos expeclicos en los cuales la transflerencia de dominio de sctivos deside
el originador hacia el patrimonio de propasito exclusivo podrd efectuarse a titulo oneroso, A
menos que el proceso de titularizacion se haya estructurado en fraude de terceros, lo cual
deberd ser declarado por juez competente en sentencia ejecutoriada, no podrd declararse
total o parcialmente, la malidad, simulacion o ineficacia de la transferencia de dominio de
activos, cuanda ello devenga en imposibilidad o dificoltad de generar el flujo futuro
provectado v, por ende, derive en perjuicio para los inversionistas, sin perjuicio de las
acciones penales o clvilesa que hublere lugar. Mi el originador, ni el agente de manejo podrdn
solicitar la rescision de la transferencia de mmueble por lesion enorme,”
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Los mecanisinos de garantfa previstos en el Art, 150 de la Ley de Mercado de Valores, en la emisldn
devalores derivades de una tilarizacion de flujos fufuroes, al menos un mecanisme de garantia que
deberd cubrir en 1.5 veces el indice de deswviacian sepin lo establece la Codificacion de Rescluciones
del Consejo Macional de Valores.

Cilculo del Indice de Desviacion

Asignando ] 97% de probabilidad de ocurrencia al escenario pesimista, v ubilizando §a frmola
matemdtica de YE (Valor esperado] que es la sumatoria de la multiplicacion del valor obtenido por
la probabiidad de ocurrencia, podemos apreciar gue bajo dichas consideraciones el valor actual
esperado es de US§ 22 30 millones. Para el caloulo del porcentaje de variacidn, se considera el nivel
de error del valor esperado para cada uno de los escenaros, v ge toma el porcentaje de varkeldn con
respecto acada wno de los escenaricos v se pondera conlas valores probabilisticos de cada caso; luego
se ghserva que al obtener fa sumatoria tofal de dicha varaclin representa un valor de 0.25%

El walar de garantia ez 1.6 veces ol valor del indlce de desviacshn, sl al valor del porcentsje de
variacion ponderada total de 0.25% se multiplica por 1.5 veces, el fondo de reserva o valor de
garantia eskaria determinado por un 0.37% del valor colocade en el mercade, 5in embargn, con el
mismo enfoque extra moderado considerado en el diseo de la titularizacidn, se prefiere un mayor
nivel de coberturay garantia para esta emizidn, escoglendo el valor del 2% el cual es superior al
indice de desviacién (0.27%] antes calculado. Es decir, que por cada USE 1,000.00 seran retenidos
LI53 20.00 para constituir el fondo de reserva, el mismo que en caso de colocarse el total de los tiulos
emitidos, llegari a la suma total de USS 400,000.00.

Esto significa que, por medio del fondo de reserva, s2 da una cobertura de 5 veces el indice de
desviacion, ¥ ademds mayor que el valor de garantia exigido. Este fondo de reserva tiene como
objetive que, desde el primer dia de colecacion de la emizidn, se usque garantizar €l pago a los
inversionistas compradores de la emision lo cual se logra con este fondo de reserva que inicia en US3
ADD0O0; ol mmo cubre totalmente el valor que se debe pagar en 90 diag a los compradores de la
entislon, que ez de USE 400,000 por concepto de intereges.

l’\__\ . anfMM@w

Econ, Federico Bocoa Ruiz, PhD. Ing. Lucia Franco
Gerente General Analista
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