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Tercera Titulartzacion de Cartera

Calificacion Inickal Calificacién de Titularizacién

Definicion de categoria
=

Corresponde al patrimonio auténomo que tiene excelente
capacidad de genarar los flujos de fondos esperados o
proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en
los contratos de emision.

Fundamentos de Calificqcién
- :

ICRE det Ecuador Calificadora de Riesgos S.A., en comité No. 81,
llevado a cabo en la ciudad de Quitc D.M., el dia 11 de julio de
2018; con base en el informe de estructuracién de la
titwdarizacion, wvaloracién de la cartera comercial y otra
informacion relevante con fecha junio 2018, califica en Categoria
AAA, ala Tercera Titutarizacidn de Cartera MARCIMEX.

La calificacién se sustenta en funcién del anélisis expuesto y
observando la capacidad de! Patrimonio Auténomo para
responder a sus obligaciones, la cartera real frente a las
proyecciones establecidas, y la adecuada administracidon por
parte de la Fiduciaria, lo que ha permitido cubrir {as obligaciones
con Jos -inversionistas dentro de los plazos estipulados. Al
respecto:

B Elsector comercial, af cual pertenece la compafia, se ha
mantenido como uno de los mas relevantes para fa
economia nacional presentando una recuperacién al
cCierre del 2017.

® |3 compafiia tiene uma adecuada administracidn vy
planificacién, manteniendc lineamientos de Gobierno
Corporativo con presencia de miembros externes en el
Directorio no estatutario, los cuales operan a nivel de
grupo impulsando ia adecuada toma de decisiones para
la compaiiia.

El signo mds {+} indicard que fa calificacion podrd subir hacia su

inmediato superior. mientras gue el signo menos (-} advertird

descenso en g categorfa inmediata inferior.

La adecuada estructura del Fideicomiso ha permitido que
la Fiduciaria lleve a cabo el aporte inicial de la cartera
para el tramo | evidenciando el cumplimiento de lo
instruido en el contrato del Fideicomiso, contando con
los flujos necesarios para cumplir ¢con las obligaciones
provenientes de! presente instrumento.

El Fideicomiso cuenta con los recursos necesarios para
cumplir con sus obligaciones de acuerdo con €| aporte de
cartera inicial con corte al 01 de junio de 2018 por un
monto de USD 10,42 miliones.

El Fideicomiso cuenta con la sustitucidn de cartera de las
mismas caracteristicas de |z cartera aportada
inicialmente como mecanismo de garantfa.

La cartera tituarizada presenta capacidad suficiente para
generar los flujos necesarios como para cumplir con las
obligaciones del Fideicomiso y las garantias existentes
sonidéneas para asegurar &l pago de dichas obligaciones,
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ci6n de Cartera
gbjetivo del Informe y Metodologia

El objetivo del presente informe es entregar la calificacidn al
Fideicomiso Mercantil Irrevocable dencminade “Fidelcomiso
Tercera Titularizacién de Cartera MARCIMEX”, de la empresa
MARCIMEX S.A., empresa del sector comercial dedicada a la
compra y venta de productos importados, a través de un andlisis
detaliado tanto cuantitativo como cualitative de la capacidad de
generar flujos futuros de fondos de los activos integrados al
patrimonio auténomo, asi coro la idoneidad de los mecanismos
de garantia presentados.

ICRE del Ecuador Calificadora de Riesgos S.A., a partir de la
informacién proposcionada, procedio a aplicar su metodologia de
calificacion  que contempia dimensiones cualitatives v
cuantitativas gue hacen referencia a diferentes aspectos dentro
de ia calificacién. La opinidn de ICRE det Ecuador Calificadora de
Riesgos S.A. respecto a éstas, ha sido fruto de un analisis realizado
mediante un set de pardmetros que cubren: la legalidad v forma
de transferencia de los activos del patrimonio de propdsito
exclusivo con base a los términos establecidos en el contrato; la
estructura administrativa de la administradora, su capacidad
técnica, posicionamiento en el mercado y experiencia; la
evaluacién matemdtica, y estadistica de los flujos gue fueron
proyectados, €l andlisis del indice de desviacidn y su posicion
frente a las garantias constituidas; la calidad de las garantias que
cubran las desviaciones indicadas y tualquier otra siniestralidad;
el punto de equilibrio determinado para la iniciacion del proceso
de titularizacion y las consideraciones de riesgos cuando los
activos del Originador que respatdan la titularizacion incluyan
cuentas por cobrar empresas vinculadas,

Conforme e} Articulo 12, Seccién |, Capitulo il, Titulo XVI, Libro il
de la Codificacion cde Resoluciones Monetarias, Firancieras, de
Valores v Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, |a catificacion de un instrumento o de un
emisor no implica recomendacién psra compratr, vender o
mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la
estabilidad de su precio sino una evaluacion sobre et riesgo
involucrado en éste. Es por lo fanto evidente que la calificacion
de riesgos es una opinidn sobre la sojvencia y capacidad de pago
del “Fideicomiso Tercera Titularizacién de Cartera MARCIMEX”,
para cumplir los compromisos derivados de la emisién analizada,
an los términos y condiciones planteados, considerando el tipo y
caracteristicas de la garantia mantenida.

ICRE de! Ecuador Calificadora de Riesgos S.A., guarda estricta
reserva de aquellos antecedentes proporcionados por la empresa
y que ésta expresamente haya indicado como confidenciales. Por
otra parte, ICRE del Ecuador Calificadora de Riesgos S.A. no se
hace responsable por la wveracidad de la informacidn
proporcionada por la empresa y por Ia Fiduciaria. La informacion
que se suministra estd sujeta, como toda obra humana, a errores

MARCIMEX.

-~ icredelecuador.com

u omisionas que impiden una garantia absoluta respecto de ia
integridad de la informacién.

La informacién que sustenta el presente informe es:
®  Entorno macroeconomico del Ecuador,

= Situacion del sector y del mercado en el gue se
desenvuelve el Qriginador.

= Informacién  cualitativa proporcionada por el
Originador.

®  Estructura del Originador. {perfil de la empresa,
estructura administrativa, proceso operativo, lineas de
producios, etc.).

®  Prospecto de Oferta Pablica.
" Resefias de la compafiia.
= informacion levantada “in situ”.

®  Escritura del Fideicomiso Mercantil lrrevocable
“Fideicomiso Tercera Titularizacion de Cartera
MARCIMEX".

& Reglamento de gestion.

" Informe de estructuracion financiera.

= Experiencia del administrador fiduciario.
= Calidad del activo subyacente,

R Otros documentos gue la compafiia considerd
relevantes.

Con hase a la informacién antes descrita, ICRE del Ecuador
Calificadora de Riesgos S.A. analiza [o descrito en el Numeral 3,
Artfculo 19, Seccidn I, Capituls 1I, Titule XVI, Libro Il de la
Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores
y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera:

=  Capacidad de los activos integrados al patrimonio de
propodsito exclusivoe para generar los flujos futuros de
fondos, asi como la idoneidad de los mecanismos de
garantia presentados.

®»  Criterio sobre la legalidad v forma de transferencia de
los activos del patrimonio de propésito exclusivo, con
hase a ta documentacion suministrada por el fiduciario,
el originador y a los términos establecidos en el
contrato.

julio 2018



" Estructura administrativa de la administradora, su
capacidad técnica, posicionamiento en el mercada vy
experiencia.

®  (onsideraciones de riesgo cuando los activos del
originador que respaldan la titularizacidn incluyan
cuentas por cobrar a empresas vinculadas.

El Originador
]

édministradora de Fondos y Fideicomisos

" Fnel afio 1949 nace “Brandon Hat Company” Sociedad
Andnima dedicdndose a la exportacion de sombreros a
varios pafses de América Latina y Europa. Tras varios
aumentos de capital e inclusién de nuevos socios, en
1992 nace la marca MARCIMEX.

= A la fecha del presente informe, |2 compafifa tiene
comg accionistas a Consensocorp S.A. con una
participaciéon del 53% vy a Girasolcorp 5.A., con una
participacion del 47%.

"  MARCIMEX S.A. cuenta con 1285 empleados
distribuidos en asistentes, cobradores, jefes y subjefes
de agencia, vendedores, entre otros. Ademas, sus
principales ejecutivos cuentan con una amplia
experiencia, la cual les permite desenvolverse
adecuadamente en sus funciones.

®  la empresa cuenta con practicas de Gobierno
Corporativo a nivel corporative, Cuentz con un
Direcioric no estatutario, integrado por 4 directores
internos y 4 directores externos.

*  La compafila colabora con la Fundacién Humanitaria
Pablo Jaramillo Crespo, que presta ayuda social a
mujeras, adolescentes y nifios de escasos recursos,
transformandose en una reconocida unitdad médica del
austro ecuatoriano. '

Para el presente proceso de titularizacion 1a Administradora
de Fondos de inversidn y Fideicomisos Futura, FUTURFID S.A.
es la compafifa encargada de la administracion del
Fideicomiso Tercera Titulatizacion de Cartera MARCIMEX.

Administradora de Fondos de Inwversion y Fideicomisos
Futura, FUTURFID S.A. se constituyé mediante escritura
plblica ctorgada ante el Dr. Jorge Jara Grau, Notario del
Cantén Quito, el 06 de abril de 1994 bajo e nombre de
Administradora de Fondos BG S.A., aprobade por la
Intendencia de Compafiia mediante resolucién N° 94-2-1-1-

a  MARCIMEX S.A. se dedica a la compra, importacion,
comercializacion y venta de electrodomésticos de linea
blanca y linea café tanto para el sector mayorista como
par el minorista.

=l canal mayorista esta conformadeo por once agencias
estratégicamente ubicadas a nivel nacional. En este
canal se mantiene una adecuada distribucion de sus
1.200 clientes. Ademas, alrededor del 95% de estas
ventas se las realiza a crédito con plazos que van hasta
los 8 meses.

% El canal minorista tiene como mercado objetive a
familias de clase media-baja que viven en las periferias,
los mismos que no disponen de servicios bancarios. De
esta forma atienden un amplio segmento de la
poblacién., Este canal también cuenta con una
adecuada diversificacion de ventas en sus agencias
¢considerando que la principal cuenta con una
participacién del 13% sobre las ventas de este canatl.

® El canal minorista representa ef 69% del total de
ventas, mientras que el canal mayorista representa el
31% restante.

¥ Lacompafifamantiene una adecuada diversificacion de
sus proveedores para cada marca gue distribuye.

0-0-0-1484 el 19 de abril de 1994 e inscrita en el Registro
Mercantil de este cantén, el 02 de mayo de 1994,

El 26 de mayo del 2011, el Gerente General de la compaiiia
otorgd una escritura plblica de aumento de capital suscrito
y pagado; de elevacién del valor nominal de las acciones de
USD 0,40 a USD 1,00 v se reformo el Estatuto Social.

El 14 de febrero del 2012 mediante resclucién N°

SC.IMV.DIMVY.DAYR.G12.0000296 se aprueba el cambio de
denominacion de Administradora de Fondos de Inversidn y
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Fideicomisos BG $.A. a Administradora de Fondos de *  ia Administradora de Fondos de Inversidn y Fideicomisos
inversidn y Fideicomisos FUTURA, FUTURFID S.A. Futura, FUTURFID $.A., utiliza el Sistema Gestor-Fiducia 2003
para el manejo operativo, contable, financierc y comercial

" 13 Junta General Extraordinaria Universal de Accionistas de . .
de los Fideicomisos.

la compafiia, el 13 de octubre de 2017, resolvié v aprobd el

aumento de capital suscrito y pagado a USD 600.000,00 y el ® |3 Administradora de Fondos de Inversién y Fideicomisos
capital autorizado 2 USD 1.200.0:00,00. Futura, FUTURFID S.A., 2 |a presente fecha no administra
Fondos de inversién, y cuenta con personal idéneo vy

" Actualmente fa Administradora de Fondos de Inversidn y . . e
calificado que se encarga def manejo de los fideicomisos.

Fideicomisos FUTURA, FUTURFID S.A., mantiene un capital
suscrito y pagado por USD 800.000,00.

Instrumento
| ]

n El Fideicomiso Mercantil  Irrevocable  denominado FIDEICOMISO TERCERA TITULAREZACION DE CARTERA MARCIMIEX

“Fideicomiso Tercera Titularizacion de Cartera MARCIMEX”
se constituye con el objeto de que el Originador sea el
beneficiario del producto neto de la colocacion de los
valores, con las deducciones establecidas en el contrato de
constitucién del Fideicomiso; y, que se paguen los pasivos
con inversionistas con cargo a los flujos generados por la
cartera titularizada y, de ser estos insuficlentes, con los
recursos que se obtengan de la ejecucion de los
mecanismos de garantia.

¥ En la ciudad de Cuenca, ef 07 de mayo de 2018, la Junta
Generai Extraordinaria y Universal de accionistas de la
compaiiia autorizé un nueve proceso de Titularizacion de
Cartera de hasta USD 20.000.000,00 divididos en varios
tramos. El monto de emisién del primer tramo sera por
hasta USD 10.000.000,00. El mento de emisién de los
posteriores tramos serd definido oportunamente por el
Qriginador y constardn en el informe de estructuracion
financiera de cada tramo y acta de emisidn de cada tramo

FIDEICOMISC TERCERA TITLULARIZACION DE CARTERA MARCIMEX

4

Flazo Tasa Fija Pago Pago
Tramo to (USD
ramos Monto | ) (dias) Anual interés Capital

Tramo | 10.000.000,00 1.080 8,25% Trimes

destinados para la generacién de cartera

Destinode  Los recursas

losrecursos  de crédito.
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Eiesgos previsibles en el futuro

{CRE del Ecuador Calificadora de Riesgos S.A. identifica como riesgos
previsibles asociados al negocio v como riesges previsibles de la
calidad de los activos que respaldan [a Emisidn, los siguientes:

Riesgo general del entorno econdmico, que afecta 2 todo el
entorne, y que se puede materializar cuando, sea cuai fuere el
origen del fallo que afecte a 12 economia, el incumplimiento de
las obligaciones por parte de una entidad participante provoca
gque otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas,
generando una cadena de fallos que puede terminar
coiapsando todo el funcionamiento del mecanismo, por lo que
ante el incumplimiento de pagos por parte cualquiera de la
emptesas se verian afectados los flujos de la compafifa. El
riesgo se mitiga por un analisis detallado del portafolio de
clientes y con politicas de crédito y cobranzas definidas a sus
clientes y de estricto cumplimiento.

Promulgacidn de nuevas medidas impositivas, incrementos de
aranceles, restricciones de importaciones u otras paoliticas
gubernamentales que son una constante permanente que
genera incertidumbre para el mantenimiento det sector. De
esta forma se incrementan los precios de los bienes
importados. La compafila mantiene variedad de lineas de
negocio de produccion ioccal gue permite mitigar este riesgo y
2 su vez transfiere los costos al cliente final.

Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se
desenvuelve la empresa son inherentes a las operaciones de
cualquier compafifa en el Ecuador. En el casc puntual de la
compafila to anterior representa un riesgo debido a que esos
cambios pueden alterar las eondiciones operativas. Sin
embargo, este riasgo se mitiga debido a que |2 compafiia tiene
la mayor parte de sus contratos suscritos con compafifas
privadas lo que hace dificii que existan cambios en las
condiciones previamente pactadas.

La continuidad de la operacién de la compafia puede verse en
riego por efecto de la pérdida de informacion; {a compaiiia
mitiga este riesgo ya gue posee politicas y procedimientos para
la administracion de respaldos de bases de datos, cuyo
objetivo es generar respaldos en medios magnéticos externos
para proteger las bases de datos vy aplicaciones de software
contra fallas que puedan ocurrir y posibilitar |a recuperacién
en el menor tiempa posible y sin pérdida de informacién.

Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las cuentas
por cobrar que respaldan la presente Titularizacion son
escenarios econdmicos adversos que afecten fa capacidad de
pago de los clientes a guienes se ha facturado y por ende
afectaciones en la llquidez de la compafiia, con la finalidad de

MARCIMEX -~ . icredelecuador.com 5

reducir ef riesgo y tener una mayor diversificacion, la compafiia
cuenta con una estricta potitica de crédito. También es
importante que, come garantias requeridas en los procesos de
créditc, MARCIMEX S.A. recibe pagarés firmados por sus
clientes y un contrato de compra venta con reserva de dominio
y dacion en pago a favor de la compaiiia.

El resumen precedente es un extracte del informe de Ja Calificacion
de Riasgo de [a Tercera Titularizacion de Cartera MARCIMEX
realizado con base a la informacién entregada por la empresa y de
la informacidn publica disponible.

Atentamente,

Ing. Herndn Enrique Lopez Aguirre PhD(c}

Gerente General
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II]Entcu'no Macroeconomico

ENTORNO MUNDIAL

Segun el dltimo Informe de Perspectivas de la Economia Mundial del
Fondo Monetario Internacional {FMI} al mes de abril de 2018, Ia
economia mundial siguid fortaleciéndose, La estimacion de
crecimiento econdmico mundial para el affo 2017 fue del 3,8%. Las
proyecciones para los afios 2018 y 2019 se proyectan a 3,9%,*
manteniendo  sin cambios las proyecciones de crecimiento
presentadas en el informe de enero de 2018.

E| motor de este repunte fue la recuperacion de la inversion en las
economias avanzadas, el crecimiento ininterrumpido en las
economias emergentes de Asia, un repunte notabie de las
economias emergentes de Europa e indicios de recuperacién en
varios exportadores de materias primas. Se prevé que el crecimiento
mundial aumente ligeramente a 3,9% este afio y €l prdximo,
respaldade por un fuerte impetu, optimismo en los mercados,
condiciones financieras y las repercusicnes nacionales e
internacionales de la politica fiscal expansiva lanzada por Estados
Unidos.

La actual coyuntura favorable ofrece una oportunidad para ejecutar
politicas y reformas que protejan esta fase econdmica ascendente y
mejoren el crecimiento a8 mediano plazo para beneficio de todos:
afianzar las posibilicades de un crecimiento mas fuerte y mas
incluyente, establecer margenas de proteccidn gue permitan
afrontar mejor la préxima desaceleracion, fortalecer 1z resiliencia
financiera para contener los riesgos de mercado y promover la
coeperacion internacional. Dos tercios de los paises que generan
alrededor de tres cuartas partes del producte mundial
experimentaron un crecimiento mas rapide en 2017 que en 2016 (fa
proporcion mas alta de paises que experimentaron un repunte
interanual del crecimiento desde 2010). £l resurgimiento del gasto
en inversidn en las economias avanzadasy la interrupcion de la caida
de la inversion en algunas economias de mercados emergentes y en
desarrollo exportadoras de materias primas fueron importantes
determinantes del aumento del aecimiento del PIB mundial y [a
actividad manufacturera.

Por otro {ado, el Banco Mundial (BM}® se mantiene con su Gitimo
informe presentado en enero de 2018, en el cual modificé sus
calculos en |a estimacion del crecimiento economico mundial. Segin
el informe de Perspectivas Econémicas Mundiales al mes de enero
de 2018, la economia mundial se estimé con un crechmiento del 3%

1informe de Perspectivas de la economia mundial {informe WED), Fonde Monetaric
Internacional, abril de 2018; extraido de:

hittp:-/fvanw Imf.org/es/Public ationsWED/Issues/2018/03/20/world-ecanomic-outiook-
april-2018

para el término del afto 2017, ademds proyectd un crecimiento del
3,1% para el afio 2018 y del 3% para et afio 2019, la mejora es de
base amplia, con un crecimiento que aumenta en mas de la mitad
de las economias del munde. En particular, el crecimiento se debe
al dinamismo de la inversign global, lo que representd tres cuartos
de la aceleracion en el crecimiento del PIB de 2016 a 2017, esto fue
compatible por costos de financiamiento favorables, ganancias
crecientes y mejora del sentimiento de negocios entre las
economias avanzadas y las economias de mercados emergentes y
en desarroflo, la recuperacidn llevada a cabo proporciona un
impuiso sustancial a las exportaciones e importaciones mundiales
en ¢l corto plazo, reafirmando la actividad en los exportadores de
productos bésicos y un continuo crecimiento sélido en los
importadores de productos bdsicos.

T

e cracimiento econdmico mundial (FMI actuai-iz;acién abril
2018, Banco Mundial ulttima publicacidn enero 2018)
Fuente: FMI, BM; Elaboracidn: ICRE

Economias Avanzadas

Este grupo econdmice esta compuesto principalmente por los paises
de la Zona Euro, Reino Unido, Estados Unidos, Japdn, Suiza, Suecia,
Noruega, Australia, entre otros. Segin el FMI, en su (ltima
actualizacion de las previsiones econdmicas mundiales a abril de
2018, las economias avanzadas tomadas como grupo, en €l afio 2017
crecieron en 2,3% y proyectan un crecimiento de 2,5% para el afio
2018. Las revisiones al alza son generalizadas debido a las
perspectivas mas favorables para Japén v 1a zona det euro y sobre
todo gracias a los efectos internos y los efectos de contagio de fa
politica fiscal expansiva en Estados Unidos. Se proyecta gque el
erecimiento disminuya a 1,5% amediano plazo, de forma engeneral
acorde con ei mbédico crecimiento potencial. Un factor gue
contribuye & esta disminucion es que después de 2020 se revierten

Zidam
Ihttp: /fwwwv bancemundial.orgfes/news/press-releasef2017/06/06/global-growth-set-to-
strengthen-t-2-f-percent-as-outlvok-brightans
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‘Fideicomiso Tercera Titularizacién de C

algunos de los efectos positivos a corto plazo sobre el producto
derivados de la reforma tributaria de Estados Unidos.

El Banco Mundial, a enero de 2018 en sus proyecciones de
crecimiento para estas economias, estima un crecimiento del 2,2%
para el afic 2018, ademas pronostica un crecimiente de 1,9% para el
afio 2018. Este crecimiento lo proyectan lento, bajo la premisa que
fa holgura del mercado de trabajo disminuye y la politica monetaria
se acomoda a las circunstancias de forma gradual, acercdndose a
tasas de crecimiento que siguen limitadas por el envejecimiento de
sus poblaciones y tendencias débiles de productividad.

La proyeccion de crecimiento de los Estados Unidos ha sido revisada
al alza en vista del vigor de la actividad en 2017, | prondstico de
crecimiento ha sido corregido de 2,3% a 2,5% en 2018 y de 1,9% a
2,1% en 2019. Baja participacion laboral v tendencias débiles de
productividad siguen siendo el lastre mas significativo para el
crecimiento de los Estados Unidos de América a largo plazo.

Las tasas de crecimiente de nmuchas de las economias de la zona del
euro han sido revisadas al alza, especialmente las de Alemania, ltalia
y los Paises Bajos, gracias al repunte de la demanda interna y
externa. El crecimiento en Espafia, que se ha ubicado muy por
encima del potencial, ha sido corregido ligeramente a la baja para
2018, como consecuencia de los efectos del aumento de ia
incertidumbre politica derivada de la situacion de Cataluiia.

E! prondstico de crecimiento de Japon ha sido revisado al alza para
2018 y 2019, teniendo en cuenta el incremento de Ja demanda
externa, el presupuesto para 2018 y los efectos del incrementa de
ta actividad econdmica, que Uitimamente supera las expectativast.

Economias de mercados emergentes y en desarrollo

Este grupo esta integrado principalmente por China, Tailandia, India,
paises de América Latina, Turquia, paises de Africa Subsahariana,
entre otros.

Segin el FMI, en su Cltima actualizacién de las previsiones
econdmicas mundiales a abril de 2018 observan gque en las
economias de mercadas emergentes y en desarrollo el crecimients
continde acelerdndose, del 4,8% en 2017 al 4,9% en 2018 y 5,1% en
2019. Aungue la alta tasa de crecimiento se debe sobre todo al
fninterrumpido vigor econémico en las economias emergentes de
Asia, el repunte proyectado del crecimiento es también
consecuencia de perspectivas mas favorables para los exportadores
de materias primas después de tres afios de actividad econdmica
muy débil. tas razones de dinamismo econdmico se deben al
moderado crecimiento econdmico en los exportadores de materias
primas, aunque con tasas mucho mas modicas que las de los dltimos
20 aftos; una disminucidn constante de fa tasa de crecimiento de
China a un nivel que aln sigue siendo muy superior al promedio de
las economias de mercados emergentes y en desarrollo; un
aumento gradual de la tasa de crecimiento de India conforme la
reformas estructurales eleven e producto potencial, y la

“idem.
S{dem.

continuidad de un crecimiento sétido en otros importadores de
materias primas

El Banco Mundial, 3 enerc de 2018 en sus proyecciones de
crecimiento para estas economias, estimé un crecimiento de 4,5%
para el afio 2018, ademas, pronosticd un crecimiento de 4,7% para
el afio 2019,

Las economias emergentes y en desarrollo de Asia creceran
alrededor de 6,5% entre 2018 y 2019; es decir, en general al mismo
ritmo que en 2017. La regién continGa generando mas de la mitad
del ¢recimiento mundial. Prevén que el crecimiento se modere
graduaimente en China {aunque con una ligera revision al alza del
prondstico para 2018 y 2019 en comparacion con las previsiones de
otofio gracias al afianzamiento de la demanda externa), un repunte
en India y que se mantenga estabie en los demds paises de la regidn.
En cuanto a las economias emergentes y en vias de desarrollo de
Europa, cuyo crecimienta en 2017 superd el 5% segdn las Ultimas
estimaciones, tendrian un aumento en la actividad en 2018 y 2019
la que serfa mas dindmico de lo inicialmente proyectado, impulsado
por la mejora de las perspectivas de crecimiento en Polonia y, en
particular, en Turquia’®

Zona Euro

Segun el FMI en su Gltimao informe a abril de 2018, las perspectivas
de crecimiento para esta regidn tienen una tendencia positiva,
debido a una demanda interna superior a lo esperado en toda la
20na monetaria, una paclitica monetaria propicia y una mejora de las
perspectivas de la demanda externa. Prevén gue el crecimiento para
este afio se sitde en el 2,4%:; sin embargo, 1a zona, atraviesa por una
reducida productividad en un contexto de debilidad de las reformas
y una demografia desfavorable.

Las previsiones del Banco Mundial apuntan a que el producto de la
zona del euro crecerd 2,4% en 2018, El crecimiento se ralentiza adn
mas en el afio 2019, proyectdndose un crecimiento del 2%.

Este desempefio se debe a la sostenida recuperacidn de los paises
exportadores de productos bésicos y la disipacion de los riesgos
geopoliticos y {a incertidumbre respecto de las politicas internas en
las principales economias de la regién, con amplia base de mejoras
en los pafses miembros por el estimule de politica y el
fortalecimiento de ia demanda global. En particular, el crédito del
sector privado continud respondiendo a la postura estimulante del
Banco Central Europeo.®

Africa Subsahariana y Medio Oriente

Para el FMI, fas perspectivas a corto plazo de la region de Madio
Oriente, Norte de Africa, Afganistdn y Pakistdn han mejorado, con
un crecimiento estimado para el afio 2018 de 3,4%. Si bien €
aumento de precios ded petréleo esté propiciando una recuperacion
de la demanda interna en ios exportadores de petréleo, incluida
Arabia Saudita, es el ajuste fiscal el factor necesario para determinar
las perspectivas de crecimiento, Es probable que la confianza de las

Sdem
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empresas se consolide gradualmente ¢on ¢l cambio de gobernantes,
pero ias perspectivas de crecimiento siguen viéndose perjudicadas
por cuellos de botella estructurales. Las perspectivas a mediano
plazo son moderadas, y esperan que el crecimiento se estabilice en
1,8% durante el periodo 2020-2023.7

Por otra parte, el Banco Mundial prevé que el crecimiento de esta
region refleje desaceleraciones en las economfas exportadoras de
petrleo, como resultado de la ya sefalada disminucién de las
cuotas de produccién de petroleo acordada en noviembre de 2016.
£n importadores, esperan gue el crecimiento mejore este afio,
ayudado por reformas y factores de oferta tales como las
recuperaciones inducidas por el clima en la produccién agricola.
Esperan que el crecimiento regional alcance un promedio de 3,2%
en 2018, en medio de los precios moderadamente aitos del
petréieo®

Segln la CEPAL en su Balance Preliminar de las Economias @
diciernbre de 2017, la economia mundial crecid 2 una tasa del 2,9%,
cifra superior al 2,4% alcanzado en 2016. La mejora en el
crecimiento fue casi generalizada y beneficio tanto a las economias
desarrolladas como a las emergentes, que mostraron una
aceferacion en el ritmo de crecimiento. Se espera que este contexto
de mayor crecimiento se mantengs en 2018,

Las proyecciones para 2018 situan al crecimiento de la economia
mundial entorno al 3%, con un mayor dinamismo de las economias
emergentes. Como se sefald, las economias desarrofladas
mantendran un crecimiento de alrededor del 2%, mientras que las
economias emergentes mostrarian un alza en la tasa de crecimiento
gue podria llegar al 4,8%. A nivel de pais, se espera que los Estados
Unidos mantengan la aceleracion econdmica en 2018, & una tasa
estimada del 2,4%, mientras que la zona del euro registraria tasas
similares a las de 2017. China disminuirfa su crecimiento en 0,3%,
con lo que aleanzaria el 6,5%, mientras gue la India creceria al 7,2%
en 2018, desde el 6,7% de 2017.°

El délar se mantiene come unia moneda fuerte frente a tas diferentes
monedas circulantes, a continuacién, se detalla su cotizacidn
promedio mensual frente a diferentes monedas.

COLOAMSIA
ARGENTINA
REIND UNIDO

2.844.95 3,2150 19,59 605,80 030 632

56} - b b 3z s i
Mar 279174 3,282 2013 60441 071 081 629 57,32
s e ToheEe

Tabla 2: Cotlazacidn del délar mercado lnt.emai:lonal.i; r||2018}
Fuente: BCE; Elabavacién: ICRE

En cuanto a los mercados financieros internacionales, el mercado
accionario global cerré la jornada con tendencia positiva a excepcidn
del mercado francés, en medio de un aumento en los precios del
petrdlec de referencia y una disminucion en los niveles de
volatilidad global en 12,16% luego de alivianarse [a creciente lucha
de poder entre los populistas antleuropeos v los legisladores pro-UE
en el gobierno italiano. Los indices nortearneticanos cerraron ia
sesién al alza fuego que las acciones del sector financiero se
recuperaron tras menores temores sobre exposicién al crédito
italiano. El indice Dow Jones se valorizé respondiendo al etevado
volumen de compras en las acciones del sector energétice que
registraron un ascenso de 3,43% encabezado por las acciones de
Chevron {+3,£1%). Lo mismo ocurrid para el fndice S&P500 que
sumo 1,2% y un aumento en ef precio del petréleo que revirtid la
tendencia bajista en el sector energético.*®

Los fndices de referencia del continente europeo cerraron la jornada
del 20 de mayo de 2018 con tendencia positiva; el indice FTSE MIB
de Italia gue avanzé 2,09% en medio de mejores perspectivas frente
a las tansiones politicas recientes, por su parte el indice aleman DAX
continud con esta tendencia luego que ia compafiia Bayer subiera
mas del 4% después que ef Departamento de Justicia de los EE. UU,
allané el camino para la aprobacion de su adguisicion de Monsanto
por USD 66 mil millones. En la regién, el mercado accionario
colombiano cerrd la jornada al alza al igual que el Indice de Brasi
Bovespa, alcanzando una valorizacién de 0,44% respondiendo al
buen desempefic de las acciones de Ecopetrol (+2.97)
Corficelombiana (+2.58%) y Preferencial cementos argos {(+1,39%).%

ENTORNO REGIONAL

Segdn af Fondo Monetario [nternacional (FMI)

Segin el informe del FMI a abril de 2018, esta regién que se vio
gravemente afectada por la disminucién de los precios de las
materias primas en el periodo 2014-2016; tiene un crecimiento gue
repunta graguatmente; y prevén que éste suba al 2% en 2018 y 2,8%
en 2019.

ldem
Shitp:/fwww.bancomundial.org/es/news/press-release/2017/06/06/global-growih-set-to-
strengthen-to-2- 7-percent-as-cutiook-brightens

*hitp:/frepositario.cepal. org/bitstream/handle/11362/42651/51701178_es.pdf?sequence=
1a&kAlowed=y

Tras sufrir una profunda recesion en los afios 2015 y 2016, la
economia de Brasil retomd el crecimiento en 2017 con un
crecimiento del 1%, y prevén gque mejore at 2,3% en 2018 vy al 2,5%
en 2019, propulsada por un mayor dinamismo del consumo privado
¥ la inversién, Prevé que el crecimiento a mediano plazo se medere
al 2,2%, debido ai freno del envejecimiento de la poblacién v el
estancamiento de la productividad. Para México, prevén que ia

Wnfarme accionario diario, Accignas ¥ valores, extraido de:
fiter/4/C:/Users/ICRE%20DEL%20ECUAD OR Downloads /informe 20Accionario% 2030%620d
e%20May0%202018. pdf
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economia se acelere dei 2,0% observado en 2017 al 2,3% en 2018 y
al 3% en 2019, gracias ai afianzamiento del crecimiento en Estados
Unidos. En Argentina, se espera gue el crecimiento se maodere,
pasando def 2,9% registrado en 2017 al 2% en 2018, debido al efecio
de ia sequia sobre la produccidn agricola y |a necesidad de efectuar
un zjuste fiscal y monetario para mejorar fa sostenibilidad de las
finanzas pablicas y reducir los altos niveles de inflacién. En
Venezuela, prevén que el PIB real caiga aproximadamente un 15%
en 2018 vy un 6% més en 2019, dado que el derrumbe de la
produccidn y de las exportaciones de petrdleo intensifica la crisis
que ha llevado a la contraccién del producto desde 2014 .12

Segun ef Banco Mundial {BM)

La economfa regional, segun las provecciones en el Informe de
Perspectivas Fcondmicas Mundiales a enero de 2018, luego de
experimentar un crecimiento de 1,4% en 2016, presentd un
crecimiento estimado de 0,9% en 2017, apoyado por ef
fortalecimiento del consumo y una menor contraccibn de fa
inversién. Segun los célculos, el crecimiento cobrara impulso a
medida que la inversién y el consumo privado se conseliden, en
particular en las economias expertadoras de commodities. No
obstante, la intensificacién de la incertidumbre normativa, los
desastres naturales, el incremento en el proteccionismo comercial
de Estados Unidos o un mayor deterioro de las condiciones fiscales
de los propios paises podrian desviar el curso del crecimiento. La
prevision del informe es que el crecimiento en Brasil tendra un
repunte hasta el 2% y México lo hara hasta el 2,1%. Ambos paises,
como primera y segunda economia regional, 5on muy importantes
para el fortalecimienta del crecimiento. 1

Ademis, el crecimiento de I3 region estd sujeto a considerables
riesgos de desaceleracion, La incertidumbre politica en palses como
Brasil, Guatermala y Perd podria frenar el crecimiento. Las
perturbaciones generadas por desastres naturales, efectos
secundarios negativos provenientes de alteraciones en los mercados
financieros internacionales o un aumento del proteccionismo
comercial en Estados Unidos, ademds de un mayor deterioro de las
condiciones fiscales de cada pais, podrian perjudicar el crecimiento
de la regign.

Segiin la Comisién Econdmicz para América Latina y el Caribe
{CEPAL).

Para el 2017 la regidn mantuvo una tasa de crecimiento entorno al
3,6%, que duplica con creces el 1,4% de 2016, y para 2018 esperan
gue se mantenga en ese nivel. Entre los factores que explican este

2 {dem,

13Global Econonic Prospacts; obtenids de:

http:/Fwwrw, bancomundial.orgfes/regionflac/brieffglobal-economic-prospects-latin-
america-and-the-carlbbean
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mayor dinamismo del comercic se pueden identificar ef aumento de
la demanda agregada mundia!l v, en particutar, un mayaor dinamismo
de ta inversion global, que es intensiva en importaciones.

La dirdmica de los precios de |as materias primas se convierte en un
factor muy relevante para las economias de América Latina y el
Caribe, mostrando un comportamiento positivo. Tras caer un 4% en
2016, en el 2017 los precios de las materias primas subleron,
aproximadamente en promedio un 13% mas. Las mayores alzas se
registran en tos productos energéticos {justamente los que en 2016
evidenciaron las calidas mdés pronunciadas} y en los metales y
minerales. Los productos agropecuarios, por el contrario,
registraron un aumento leve.

1a demanda interna registrd un incremento promedio del 1,5% en
los primeros tres trimestres del 2017, Ello se explica por un aumento
def 2,3% en la inversion y del 1,7% en el consumo privado, v, en
menor medida, por un afza del 0,1% en ef consumao piblico. También
aumentd la tasa de crecimiento de las exportaciones.

En 2018 esperan que la economia mundial se expanda a tasas
cercanas a las de 2017 vy que se registre un mayor dinamismo en las
economias emergentes respecto de tas desarrolladas. En el plano
monetario, mantendrén una situacion de mejora en la liquidez y
bajas tasas de interés internacionales. Esto plantea una gran
oportunidad para que América Latina v el Caribe pueda ampliar su
espacio de politica econdmica a fin de sostener el ciclo expansivo.
En ef ambito financiero, se presentan incertidumbres originadas, por
una parte, en !a normalizacién de las condiciones monetarias
producto de la reversion de las politicas de expansidn cuantitativa
gue han venido implementando, o anunciando, [a Reserva Federal
de los Estados Unidos, el Banco Central Europeo vy el Banco del

Japén ¥

lagalance preliminar de {as economias de América Latina y El Caribe, diciemire de 2017,
obtenide de: http://repositorio.cepal. orgfhandle/11362/42651.
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ENTORNO ECUATORIANG

Lz economia ecuatoriana se desenvuelve de forma paralefa al
comportamiento econdmico de la Regién Latinoamericana,
atravesando por ina notabie desaceleracion econdmica gue recae
en descontento social.

El FM1 en su (itima proyeccién publicada en abril de 2018, estima
que el crecimiento de la economia ecuatoriana en el afio 2017 se
aproxima a 2,7%, sin mostrar diferencias con relacion a las
proyecciones realizadas en su publicacién anterior. Las perspectivas
para 2018 muestran un crecimiento de 2,5%, mientras que la
proyeccion para el afio 2019 muestra un crecimiento de 2,2%.1

El Banco Central del Ecuador ha cuantificado el PIB para el afio 2016
en USD 97.802,7 millones, con una variacion anual de -1,5%.1% Para
el afio 2017, esta misma institucion cuantifica de manera preliminar
el PIB en USD 103.056,6 millones, con una prevision de crecimiento
del 3%.7

En el cuarto trimestre de 2017, el PIB de Ecuador, a precios
corrientes se cuantificd en USD 26.225,5 millones, ademds, a precios
constantes, mostré una variacion interanual del 3% respecto al
cuarto trimestre de 2016 vy una tasa de variacién trimestral de 1,2%
respecto al tercer trimestre de ese afio, Las variaciones positivas en
los cuatro trimestres consecutivos indican gue la economia
ecuatoriana esta superando la desaceleracion del ciclo econdmico.

8% 7%
2,6% 6%

Gréfico 1: Evolucion historica PIB trimestral {tasas de variacién}
fuente: BCE; Elaboracién: ICRE

El indice de la Actividad Econdmica Coyuntural (JDEAC) que describe
la variacion, en volumen, de la actividad econdmica ecuatoriana,
evidenciando la tendencia que tendra la produccion, a febrero de
2018 se ubica en 138,6 puntos con una variacion anual negativa del
1,4% y una variacién mensual negativa del 11,7%. Es decir que la
actividad econdmica en términos de produccion experimenta una

= {dem

16Cifras econdmicas del Ecuador abril 2017, extraido de:

https://contenida.bee. fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/PrevisionzsfIndCoyuntur
afCifrasEconomicas/cie201704. pdf

Previsiones econdmicas, Bancg Central del Ecuader, obtenido de:

https:/ fwww.bee fin.ac/index.php/component/k2/fitem/773-previsiones-
macroecon%CI%B3micas.

severa contraccién respecto al afie anterior, ademas de mostrar una
caida significativa en el ditimo mes de anélisis.
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Grafice 2: Evalucidn histdrica IDEAC
Fuente: BCE; Elaboracién: ICRE

La Proforma del Presupuesto General del Estado, para el aiio 2018
asciende a USD 34.853 millones, lo que representa un nivel de gasto
menor en 5,3% respecto del aicanzado en el Presupueste aprobadoe
para 2017,

Para la elaboracion de esta Proforma, en la que han participado
ademés del Ministerio de Economia y Finanzas, SENPLADES y el
Banco Central del Ecuador, con el aporte de todas las instituciones
del Gobiernc {entral, utilizaron [las siguientes previsiones
macroeconomicas para 2018: crecimiento real del PIB de 2,04%,
inflacién promedio anual de 1,38%, PIB nominal de USD 104.021
millones y el precio del barril de petréles en USD 41,9218

La deuda publica, a abril de 2018 se cuantificéd con un valor de USD
488476 millones y representd el 47% con refacién al PIB.** La deuda
externa toma un valor de USD 34.492,5 millones y la deuda interna
bordea los USD 14,355,1 millones.

En cuanto a la recaudacion tributaria (sin contribuciones solidarias),
durante el periodo enero - abril de 2018, experimenté un
crecimiento de 7,1% respecto al mismo periodo del afio 2017; es
decir, se ha recaudado USD 5.214,7 millones, gue comparado con g
recaudado en el mismo periodo para el afic 2017 (USD 4.367,4
miflones), son USD 347,4 millones adicionales de recaudacion al
fisco sin tomar en cuenta las contribuciones solidarias, las que
suman un monto de USD 4,1 millones, obteniendo un total de
recaudacion por USD 5.218,9 miliones,®

Los tipos de impuestos que mas contribuyen a la recaudacidn
tributaria a abril de 2018 son: el Impuesto al Valor Agregado (IVA),

Ehtrpf fwww, finanzas.got.ec/gobiernc-nacional-entrego-proforma-presupuestaria-20 18/
Winforme de deuda ptblica realizade por el Ministerio de Finanzas, abril de 2018.
WEstadisticas de generales de recaudacion, extraido de:

hittp:/ fwwrw.sri.gob.ec/weby/guest/estadisticas -generates-de-

recaudacion;jsessian d=e96c6hHsDFIOIc+OfK2gvd Hh
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el Impuesto a la Renta {IR) y e Impuesto a los Consumos Especiales
{ICE), cuyas aportaciones son de 42%, 39% y 6,4% respectivamente.
Parz el caso del IVA, la recaudacion de este impuesto crecid en 4,4%
y en el caso del IR se observd un crecimiento de 191% con respecto
al mismo periodo del afio 2017, esto demuestra que &l consumo
aumenta gradualmente, generando un posible impactc en la
econemia en el dltimo mes reportado. Ademas, se denota una
mayor recaudacidn  tributaria con menor aporte de las
contribuciones solidarias y disminucién de algunos impuestos, lo
que evidencia un notable estimulo de {a demanda agregada.

2,000 1,765 1,779
137% 1,366
1,500 i
939 955 1085 1,118
1,000
Enero Febrero Marzo Abril

BRecaudacién Total 2017 W Recaudacién Total 2018

Gréfice 3: Recaudacion tributaria mensual {miliones USD)

Fuente: SRi; Elaboracidn: ICRE
El Riesgo Pais medido con el EMBI, termind el mes de abril de 2018
con 667 puntos,® lo que indica un notable deterioro en la imagen
crediticia def pa's, sin embargo, al 29 de mayo del mismo afio, el
indicador disminuyé en 10 puntos v las expectativas apuntan a que
el indicador siga a la baja; una constante disminucién de este
indicador se traduciria en una posible apertura de las lineas de
crédito por parte de los organismos internacionales de
financiamiento.

Las cifras a continuacion graficadas corresponden al precic
promedio mensuai del barril de petréleo (WTI); a marzo de 2018 se
registré un valor promedio de USD 62,76, con un aumento del 1%
respecto ai mes a anterior.?2 Al 29 de mayo de 2018 el precio diario
del barril se encuentra en USD 66,65, -evidenciando una
recuperacion en los precios, ademas de expectativas que apuntan a
un aumento prolongado del precio.®
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Gréfico 4: Evolucidn precic barsil WTI [USD)
Fuente: BCE; Elaboracion: ICRE

Apitp:/fwww. ambito.com/economiafmercados/riesgo-
paisfinfof%id=5&desde=27/12/20158hasta=27/01/10178pag=1
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De acuerdo con informacién obtenida del Banco Central del
Ecuadaor, iz balanza comercial petrolera durante el perioda enero-
marzo del afio 2018 registré un superavit en USD 1.190,1 millones,
mientras que iz balanza no petrolera es deficitaria en USD 963
millones para dicho periodo de andlisis, ademas se observa que las
exportaciones no petroleras representaron el 60,9% v las petroleras
el 39,1% del total de las exportaciones.,
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Grifico 5: Balanza comercial petrolera y no pettolera FOB (millones USD)
Fuente: BCE; Elaboracidn: ICRE
Durante el mismo periodo de andlisis, las exportaciones totales
crecieron en 11% vy Jas importaciones en 18% respecto al mismo
periodo del afio 2017, dando como resultado una balanza comercial
total superavitaria en USD 227,2 millones en lo gue va del afio.
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Grifico 6: Balanza Comercial Histérica [millones USLH
Fuente: COMEX — PROECUADOR, BCE; Elaboracion: ICRE
Al analizar la participacion de cada producto en el total de las
exportaciones realizadas en el mismo periodo de tiempo analizado,
el petréleo crudo fue el producto de mayor exportacion en términos
monetarios ¢on un monto de USD 1.817,3 millones, el barano fue el
segundo producto de mayor exportacién, cuyo valor exportade fue
USD 872,7 mitlones, seguido por el camardn con USD 760,9 millones,
enlatados con un valor de USD 237,7 millones, flores con un valor
exportado de USD 265,5 millones y cacao con USD 132,8 millones.

ZReporte mensuat del precio promedio del ¢ruds, Banco Central del Ecuador, ohtenide de:
https:/fcontenido.bee.fin.ec/homel/estadisticas/boimensuzl/iEMensuzl.jsp
Bhttps:/ fwww preciopetroles.net/
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Grafico 7: Principales productos no petroleras exportadas {ene.-mar, 2018)
Fuente: BCE: flaboracidn: ICRE

La siguiente tabla resume los principales indicadores de interés
econémico publicados por los diferentes organismos de control y
astudio economico:

MACROECONOMIA

“thgreso per cipa {2000 T usD 63
tnftacidn anual {abril 2018) * -,73%
Inftacién mensual {abrll 2018)* . law
Salario basico unificade _ usD3se
Canasta famitiar basica {abri) 2018 * UsD 709,74
Tasa de subemplec (marze 2018) * 18,3%
Tasa de-desempleo {marzo 2018} 4,4%
Frecio crudo WTI (29 mayo 2018) usD 66,65
fndice de Precios al Productor {abril 2018} * - 0,14%
Riesgo pais {29 mayo 2018) o 657 puntos
Deuda piblica como porcentajé det PIR (abril 2018} 47%

Tasa de interés activa {Jl;ljjlayio 2!:_!2]:8} 6,67 %

{*) Ultima fecha ge informacion disponible
Tabla 3: Indicadores macroecondmicos
Fuente: INEC, Ministerio de Finanzas, BVG, Ambito.com y BCE; Elaboracién:
ICRE

" tasa efectiva mé:dma consu n'lo 17,30%

Tabla 4: Tasa Activa Méxima - mayo 2018
Fuente: BCE; Elaboracion: ICRE

De acuerdo con el monitoren mensual realizado, las tasas activas
efectivas se han mantenido constantes desde enero del presente
ario,

MONTOS NEGOCOIADOS
millanes
)

PORCENTAJE

HEY 5
Tabla 5: Montos negociados {abril 2018}
Fuente; BYOP*; Elaborackén: ICRE

De acuerdo con lainformacién provista por la Bolsa de Valores Quito
a abril de 2018, la composicidn de los montos negociados en ¢l
mercado bursatii nacional presentd una concentracién de

tep:/ fwaww. bolsadequite.infofestadisticas finformacion-estadistica/

. ieredelecnadorcom

negociaciones de renta fija del 8% y de renta variable del 2% del
total transado. En lo gue concierne al tipo de mercado, &l 76%
corresponde a las negociaciones de mercado primario y el 24% al
mercado secundarto. En este mes de andlisis, se registré un monto
total negociado a nivel nacional de USD 557,93 millones & nivel
nacional. En relacién con el mes anterior las negociaciones en el
mercado bursdtil se caracterizaron por un decremento en sus
volumenes nacionales de USD 70,88 millones, mientras que el indice
fcuindex, al 27 de abril de 2018, aicenzd los 1.262,5 puntos,
registrando un decremento de 4,25 puntos con respecto al anterior
mes de analisis.
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Graflco 8: Historial de montos negociados BvQ y BVG

Fuente: BV(: Elaboracidn: ICRE
Numero de emisores por_sector: A abril de 2018, existen 281
emisores sin incluir fideicomtisos o titularizaciones, de este ndmero,
145 son pymes, 106 son empresas grandes y 30 pertenecen al sector
financiero. Los sectores comercial e industrial son los que tienen la
mayor cantidad de emisores con una participacion de 30% en el
mercado.

Construccién  Agricola,

ganadero,

Servicios
14% 2%

Mutualistas

¥
Cooperativas ___
3%
inmobiliario _
1% Comerclal
31%
industrial
30% e Energlay

Frmanciers Minas 0%
G
Grafico 9: Numero de emisores por sector (abril 2018)
Fuente: BVQ; Elaboratidn: ICRE
Las provincias con mayor concentracion de emisores son Guayas
(153), Pichincha (92) y Azuay {12).2

PYMES en el mercado bursatil: La mayor cantidad de PYMES a abril
de 2018, se concentran en Guayas (94) y Pichincha (38).

Bhttps:/ www.bolsadequite.com/index.php/estadisticas /boletings boletines -mensuales
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Grifico 10; PYMES en el mercado hursdtil por sector {abril 2018)
Fuente: BV(; Elaborackdn: ICRE

Inflacion: La inflacidn anual a abril de 2018 termind con una
variacion -0,78%, la inflacion mensual fue de -0,14% {deflacién).

Gréfica 11: Inflacién anual (%)
Fuente: BCE; Elaboracidn: ICRE

Tasa activa v pasiva; Segun el BCE, la tasa de interés activa a mayo
de 2018 sesitla en el 6,67%, mostrando un decrementa significativo

respecto al mes anterior, mientras gue |a tasa de interés pasiva para
la misma fecha es de 4,99%.
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Gréfico 12; Tasa activa y pasiva (%)
Fuente: BCE; Elaboraclén: ICRE

Sistema Financierc _Nacional; Fn el mes de marzo de 2018, las
captationes en el Sistema Financiero Nacional sumaron un monte
de USD 26.725,71 millones con una variacién pasitiva de 1,7%
respecto al mes anterior y un incremento de 11,2% respecto a marzo
de 2017. Del total de captaciones realizadas, e 41,5% fueron
depdsitos de ahorro, el 52,2% fueron depdsitos a plazo fijo, el 5,5%
fueron depésite restringidos, no se realizaron operaciones de
reporto y otros depdsitos representaron el 0,8%. Es importante

cra '!fitularizacig’;n (ll.( :rl:erzj I\-ls\:R.('!I_MEX'"' f

-~ icredclecuador.com .13

notar el constante aumento mensual de los depdsitos en el sistema
financiero, io que denota una recuperacion de ia confianza de los
cuenta-ahorristas en as instituciones financieras del pais.
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Graflco 13: Evolucién mensual — Captaciones del Sistema Financiero Nactonal
{miles USD)
Fuente: BCE; Elaborackén: ICRE

Del total de captaciones, los bancos privados son los que mas
participacién toman en el Sistema Financiero Nacional conunmonto

total de USD 17.981,9 millones v las cooperativas con un monto de
USD 7.238 mitlones.

Cooperativas
27%

Mesiuglisias _
%

¢ Bancos
BanEcuador! Frivados
3% 57%

Grifico 14: Captaciones del Sistera Financiere Nacional {marzo 2018)
Fuente: BCE; Elaboracion: ICRE

Ei Sistemna Financiere Nacional, 2 ia misma fecha reportd un monto
total de créditos colocados por USD 35.560.,8 millones, con una
variacion mensual positiva de 0,9% y una variacidn anual de 16,6%
respecto a marzo de 2017, esto indica que el sector real, cada vez
necesita mayor financiamiento para sus actividades de consumo e
inversicn. Por otra parte, la cartera vencida del Sistema Financiero
Nacional representa el 4% del total del volumen de crédites, lo que
denota una baja morosidad,
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Gréfico 15: Evolucién mensual - Monte total de ¢réditos calocados
Fuente: BCE; Elaboracidn: ICRE
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Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el
Numeral 1, Articule 20, Seccidn II, Capitule 11, Titulo XV, Libre Il de
la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores
y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria
vy Financiera, es opinidn de ICRE del Ecuador Calificadora de Riesgos
S.A., que el entorno mundial, regional v del Ecuador presenta
tendencias de crecimiente conservadoras de acuerdo a las

gector comercial

El sector comercial es uno de los principales dinamizadores de la
economia, asi como la primera alerta del comportamiento del
consumo: & PIB de este sector se cuantificd en USD 9.636
miilones en el afio 2016, representando el 9,77% del PIB total;
ademas, el desempefio econdmico de este sector tuvo una
contraccitn del 5,5% con respecto 2l afic 2015,% reflejando la
afectacion v la desaceleracién econdmica por la que atraveso ef
pals. Para el tercer trimestre del 2017, el PIB del sector comercial
se encontraba en USD 5.049 millones, este monto representd et
6,58% del PIB total, hasta esa fecha, teniendo un crecimiento
interanuai del 1% al tercer trimestre.

150,000,000

100,000,000

= 1111)

2013 2014 2015 2016 2017*
B Comercial MPIB

Gréfleo 16: PIB - Sector Camercial Vs, PIB Total {miles USD]
Fuente: BCE; Elaboracidn: ICRE

Otra métrica utilizada por el INEC para monitorear el
comportamiento de un determinado sector productivo es el
indice de Nivel de Actividad Registrada, ¢l cual indica el
desempeiio  econdmico-fiscal mensual de los sectores vy
actividades productivas de la economia nacional, a través de un
indicador estadistico que mide ! comportamiento en el tiempo
de las ventas corrientes para un mes calendario comparadas con
las del mismo mes, pero del periodo base (Afio 2002=100}. A
abril 2018, este indicador se ubicd en 108,85 puntos con una
variacion positiva mensual y anual del 17,30% vy 17,89%
respectivamente, es decir, que las actividades de comercio al por
mavyor excepto vehiculos experimentaron un crecimiento.

;.. _Fitl_eibomim_:_' "ffﬁ:‘ceifﬂ Titu la;‘_i:{té‘tﬁiﬁ n de Cmtua[\l»\l{(l\

- ieredelecwadoricom ;-

estimaciones realizadas y publicadas por ef Fondo Monetario
Internacional, Banco Mundial, CEPAL y Banco Central del Ecuador,
puntualmente |a economia ecuatoriana tiene expectativas de un
crecimiento moderado para el presente afio ¢ ingresos suficientes
para cubrir fas obligaciones en lo que resta del 2018,
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Grdfico 17: INA-R Actividades de Comercio al por mayer excepto vehiculos.
Fuente: INEC; Elaboracién: ICRE

El indice de Puestos de Trabajo, que mide ef nimero de personal
ocupado, empleados y obreros, en las actividades de comercio al
por mayor excepto vehiculos, para abril 2018 se ubicé en 90,63
puntos, con una variackén mensual positiva de 1,04% y varfacién
negativa anual de 0,08%. Es decir que el ndmero de plazas de
trabajo en |as actividades de comercio han sufrido un crecimiente
€on respecto &l mes anterior,
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Grafico 18: Indice Puestos de Trabajo —Comercio al por mayor excepia
vehiculos.
Fuente: INEC; Elaboracion: ICRE

El indice de Horas de Trabajo que mide el ndmero de horas, tanto
normales como extras, utilizagdas por el personal, en las
actividades de comercio al per mayor excepte vehiculos, para
abril 2018 se ubicd en 85,33 puntas, con una variacidon mensual y
anual negativa de 3,74% y 0,02% respectivamente, manifestando
una caida con respecto del Htimo mes analizado.

EProducte Interno Brute por Industria, Banco Central del Ecuador; obtenido de: Tlietodoiogia INA-R, marzo 2017, extraido de: httpy//www. ecuaderencifras. gob.ec/indice-
https://contenide.bee.fin.ec/homel/estadisticas/holmensual/IEMensual Jsp de-nivel-de-la-actividad-registrada/
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Grafico 19: Indice de horas trabajadas — Comercio al por mayor excepto
vehiculos.
Fuente: INEC; Elaboracién: ICRE

El indice de Remuneraciones que mide la evolucion de las
remuneraciones por hora trabajada percibidas por el personal
ocupado en las actividades de comercio, en el mes de abril de
2018, se ubicaba en 98,67 puntos con una variacién mensual
positiva de 5,48% y variacién anual negativa de 0,67%,
evidenciando un crecimiento en las remuneraciones del personal
con respecto al mes anterior.
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Grafico 20: indice de remuneraciones — Actividades de Comercio af par
mayor excepto vehiculos.
Fuente: INEC; Elaboracién: ICRE

A marzo 2018 el sector comercio tiene una participacion del 18%
en ei total de empleos generados en Ecuador siendo el segundo
sector que genera mas empleo,

SECTOR

pEtt i3 HadeiE gy A

Tabla G:Pc;rcemaj de empléo po;. sectar
Fuenta: INEC; Elakoracidn: ICRE

Segin la informacién obtenida de la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros, el numero de compafiias
dedicadas a las actividades comerciales ha disminuide a partir del
afio 2013, pues este nlimero en dicho afio fue de 16.406
empresas registradas a nivel nacional, en el afio 2016 el nimero
de empresas registradas fue de 13.041.

Bpajances vonsolidados del sector societario, Sugerintendencia de Compafiias, extraido
de: http:/fappscvs.supercias.gob.ec/portalinformaciony/sector_societario.zul

omiso Tercera Titularizacion de Cartera MARC
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Durante el afio 2016, las compaitias dedicadas a las actividades
comerciales operaron principalmente en las ciudades de
Guayaquil, Quito y Machala, cuyos porcentajes de participacion
nacional son def 36,2%, 30,6% vy 4% respectivamente.

Otyos
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Grafice 21; Participacidén Empresarial por ciudad (afio 2016).
Fuente: SCVS; Elaboracidn: ICRE

Durante el afa 2016, el sector comercial presenté un monto por
ventas totales de USD 35.290 millones, generando una utifidad
neta por un monto de USD 1.507 millones, estos valores
corresponden a una caida de las ventas en el 18,9% v de las
utilidades del 29,3% con respecto al afic anterior, sin embargo, a
partir de! afio 2017 las ventas empezaron a crecer, esto se lo
puede notar en el crecimiento de la recaudacion del IVA, tal como
se observa en [a seccién del enterno macroecondmico?®,
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Grafico 22: Evoliscion histdrica de las utilidades - Sector Camercial
Fuente: SCV5; Elabaracidn: ICRE
£] analisis del sector comercial debe ser diferenciado de acuerdo

con las principales actividades comerciales, por fo que se hace

necesario desagregar los tres principales niveles del sector:

" Comercio y reparacidn de vehiculos automotores y
motocicletas.

®  comercio al por mayor, exceptc el de wvehiculos
automotores y motocicletas.

B8 Comercio af por menor, excepto el de vehiculos
automotores y motocicletas.
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Comercio y reparation de wehiculos automotores vy
motocicletas.

Al cierre de 2017 este subsector econdmico generd ventas por un
monte total de USD 3.708 millones y representa el 10,5% de las
ventas iotales del sector comercial, ademas presenta una utilidad
neta de USD 148 millones.

Comercio al por mayor, excepto el de vehiculos automotores y
motocicletas.

Al cierre de 2017 este subsector econdmico generd ventas por un
monto total de USD 22.172 millones v representa ef 62,8% de las
ventas totales del sector comercial, ademas presenta una utilidad
neta de USD 839 millones,

El ranking anual de la Revista EKOS de acuerdo con el monto de
ventas anuales MARCIMEX S.A. ocupa el segundo lugar. A
continuacidn, se detalla el ranking la tahla de posiciones provista
por esta revista;

COMPETENCIA INGRESOS

' Marcimex S.A.

dtigd

17242253

‘Créditos Econdmicos  120.674.357
Tabla 7: Ranking de empresa — Comercio al por mayor {2017).
Fuente: £KOS; Elaboracidn: ICRE

Comercle ai por menor, excepto el de vehiculos automotores y
motocicletas.

Al cierre de 2017, el tercer subsector econdmico generd ventas
por un monto total de U5D 9.409,4 millones y representa ef 26,7%
de las ventas totales del sector comercial, ademas presenta una
utilidad neta de USD 520,2 millones.

En e caso puntual de electrodomésticos, en el Ecuador existe la
ASADELEC (Asociacion de Almacenes de Electrodomésticos del
Ecuador),
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Graftco 23: Principales actores subsector etectrod omésticos
Fuente: ASADELEC; Elaboeacidn: ICRE
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Uno de los sectores que se ha podido beneficiar con el cambio de
fa matriz productiva, impulsado por el gobhiemo ecuatorianog, es
la industria de los electrodomésticos (refrigeradoras, cocinas,
lavadoras y secadoras). Se busca equipos eficientes en el uso de
la energla y gue causen el menor impacto ambiental posible,

El sector ensamblador de electrodomésticos esta en proceso de
transicion, para dejar de ser ensamblador y convertirse en
fabricante de productos para el hogar con desarrollo de
recnologias propias. Actualmente, se ensambfan en Ecuador
electrodomésticos para marcas internacionales como Whirlpool,
Premium y General Electric.®

Se debe considerar, por otro lado, que en la actualidad la
comercializacion ya no solamente se realiza a través de los
canales tradicionales como son tiendas y almacenes, sino gue
estan creciendo dos nuevos tipos de venta, que en particular para
los electrodomeésticos estan teniendo considerables incrementos.
Estos nuevos “modelos” de negocios hacen referencia a las
ventas directas o por catéloge y las cormpras online.

Con todo o expuesto en este acapite, ICRE del Ecuador
Calificadora de Riesgos S.A. sustenta que se da cumplimiento ala
norma estipulada en el Numeral &, Artfculo 20 Sectidn II, Capitulo
Il, Titulo XVi, tibro Il de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la
Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, es opinién
de ICRE del Ecuador Calificadora de Riesgos S.A. que la compafiia
mantiene una adecuada posicion en el sector en el cual desarrolla
suss actividades.
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La Compaiiia
|

La historia de la compafifa se remonta al afio 1949 cuando
Marcelo laramillo Malo se asocié con el sefior Stanley Brandon
para abrir una empréesa que fuera rentable a través del comercio
en general, especiaimente en la compra-venta de sombreros de
paja toquilla y articulos similares por mayor y menor incluyendo
la importacién y exportacion y a toda clase de actos mercantiles
reconocidos por la ley para varios paises de América y Europa;
dicho accesorio constitula una pieza basica del vestuario de
hombres y mujeres en aquella época. La empresa fue constituida
el 18 de agosto de 1949 ante el abogado Abelardo Tamariz
Crespo, Notario Publico, en fa ciudad de Cuenca, con el nombre
de "Brandon Hat Company” Sociedad Anénima. En 1961 sa decide
incursionar en Ja wventa de wmateriales de construecidn,
consolidandose en esta época como una de las principales
distribuidoras en el sur del pais bajo el nombre de *Marcelo
taramillo e Hijos Cia. Lida.”

Después de sucesivos aumentos de capital e inclusién de nuevos
accionistas, en 1992 se crea la marca MARCIMEX cuyo significado
es Marcelo Jaramiilo Importa y Exporta, con un capital suscrito de
mil millones de sucres. En 1998 se potencializa la venta de
electrodomeésticos a crédito directo en todas (as tiendas a nivel
nacional, lo que marcd un hito en la comercializacién de la
empresa.

El 08 de marzo de 2012, la Jurita General Ordinaria Universal de
Accionistas resolvié de manera unanime ampliar el Objeto Social
y la compafila quedd autorizada paraefectuar las siguientes
actividades:

" Comercio en general, tanto al por mayor como al por menor,
de importacién y exportacion. Podra también jntervenir en
la constitucién de compafifas, intervenir en ellas o en otras
ya existentes. Estard capacitada para realizar inversiones en
bienes y valores, muebles & inmuebles y ejercer todos los
actos permitidos por |a fey, asi como intervenir en el capital
de otras compafifas constituidas o por constituirse,
mediante fa suscripcidn de capitak, la compra o la venta de
acciones o participaciones.

" Realizar actividades agricolas, agroindustriales, pecuarias,
acuicolas, camaronera y pesgquera en todas sus fases,
especialmente de produccién, procesamiento,
comercializacion y exportacian.

" |mportacion, exportacion, comercializacion,
transformacion, fabricacién, mantenimiento, reparacién y
afquiler de insumos, materias primas, articulos, maquinaria
nueva y usada y productos para la agricultura, agroindustria,
produccidn avicola y pesquera.

®  Compras, ventas, administracion, gestion de cobranza y
todo tipe de negociaciones relacionadas con cartera
comercial.

= Prastacion de servicios de cobranza y transferencias y el
respectivo cobro de comision en estos servicics.

" Brindar servicios de gestibn comercial, servicios de
mercadeo, servicios de logistica, servicio post venta, servicio
técnico, servicios administrativos, servicios contables y
servicios y soporte de sistemas informaticos, servicios de
reparacion de articulos, enseres y accesorios de linea blanca,
linea café y electrodomésticos en general.

Con el fin de cumplir con su objeto social, la compaiiia podré
adquirir derechos reales o personales, contraer todo tipo de
cbligaciones y suseribir todo tipo de contratos permitidos por la
ley y relacionadas con su objeto social, asi como invertir en el
capital de otras compafiias constituidas o por constituirse,
mediante la suscripcién de capital o la compra o venta de acciones

o participaciones,
Actualmente, la compafiia tiene la siguiente distribucién de

propiedad, tomando en cuenta que son acciones ordinarias y
nominativas de USD 1,00 cada una:

Tabla 8: Composnclon‘écclonanal
Fuente; SCVS; Elaboracidn: ICRE

Por su parte, Consensocorp $.A. cuenta con la siguiente
distribucién de propiedad:

“Vendimiacorp Cia. Ltda,

i

Tabla 9: 'C'omgsoswl n ar.éiaﬁéﬁ C
Fuente: SCVS; Elaboracidn: ICRE

A su vez se detalla la composicidn accionarial de cada compadia
que forma parte del capital social de Alianzcorp Cia. Ltda.:

s el

MROl:‘a.Ialamillo c;nlg Méteb Ecuatariana 34.089 3%
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“Roce Jaramlliio Pablo

Tabla 10 Compasicion accionarial ﬁlia nzoorp Gia. Ltda.
Fuente; SCVS; Elaboracién: ICRE

A su vez se detalla la composicidn accionarial de cada compafiia
que forma parte del capital social de Centeniocorp Cia. Ltda.:

ACCIONISTA NACIONALIDAD

1.226.627 100%
Tabla 11: Composicién accionarial Centeniocorp Cia. Lida.
fuente: SCv5; Elaboracidn: ICRE

Asi también, se detalla la composicign accionarial de
Consignacorp Cfa. Ltda.:

Com]:losu:lon accionarial Consignacorp Cia, tida.
Fuente: SCVS; Elaboraclén: ICRE

El detalle deja composicién accionarial de Vendimiacorp Cla. Ltda.
es:

ACCIONISTA

NACIONALIDAD CAPITAL [USD) PARTICIPACION

e _“‘ TR Rty 5 i "
S ELHIGES :
_@cuatoﬁana 214.659

.Iararnil!o Vega Pablo Damel Ecﬁatoﬁgna 14,
Total 1.226.627 100%
Tabla 13: Composicién accionarial vendimiacorp Céa, Lida,
Fuente: SCVS; Elaboracién; ICRE

Por otro lado, Girasolcorp S.A. cuenta con la siguiente distribucién
de capital:

Ecuatoriana 650,201 %
i

Jaramillo Vega Rosana Marla
306

Jararrn{lo thmllla Pedro Jos
SHTRESHS MR AN

Ledin Crespo Scfia Verdnica

Ecnj;tmt-:rl.an; 3565'34

A l ltuldl izacitn de ( ar tl i_ MA R(l\l

- icredelecuador.com

NﬂgDT\IﬁLIDAD CM’]TI&L[U?DI PARTICIPACIGN

\l’ega Jararnlllo Juan.Andrés Ecuatoriana

Tabla 14: Compuosi¢ion atcionarial Girasolcorp SA.
Fuente: SCVS; Elaboracion: ICRE

Es opinidn de \CRE del Ecuador Calificadora de Riesgos 5.A., que
los accionistas han demostrado un alte compromiso con la
empresa, situacion que se ve demostrada por el incremento
patsimonial reatizado en el 2016. Por otra parte, es importante
mencionar que ios accicnistas han delegado la administracion de
la compafiia a un grupo humano de amplia experiencia quienes
junto a la implementacion de practicas de Buen Gobierno
Corporativo generan un funcionamiento adecuado de |la
compafiia.

En cuanto a la referencia de empresas vinculadas, segon o
establecido en el Articulo 2, Numeral 3, Sectidn i, Capitulo |, Titulo
XVill del Libro 1l de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras de Valores y Seguros expedidas por [aJunta de Politica
¥ Regulacion Monetaria y Financiera se detalta las compafias que
presentan vinculacidn representativa en otras compafiias, ya sea
por accionariado o por administracién,

La compatftia presenta vinculacion por presentar participacidn en
€l capital social de otras compafifas de acuerdo con el siguiente
detalle:

EMPRESA CAPITAL INVERTIDD  £APITAL TOTAL  PARTICIPACION

“Tabla 15: Aporte de capital en compaitias {USD)
Fuente: SC\S; Elabaracidn: ICRE

La compafifa presenta vinculacion por accionariado, ya que sus
accionistas  presentan participacidén accionarial en otras
comgafias de acuerdo con el siguiente detalle:

SITUACION

YINCULADG LEGAL
2

ACTIVIDAD

Eplotacién de  criaderos de

Consensocal N .
" Active  camarones, criaderos de larvas de

A

A B
Todas las actividades de transporte de
carga por carreters, incluide  en
camionetas  der tromcos, ganado,

Compaiia De Lonsensocorng . transporte refrigerado, carga pesada,
Transportes A Activa | inclui
Enerch S.A. S.A. carga a granel, incluido e transporte

&n camiones cisterna, automaviles,

desperdicios y materiales de desecho,

sin recogida ni aliminacion.
: 5

AL :
asasoramianto,

Sarvicios de
orientacion y asistencia operativa a
las empresas y a la administracién
S.A piblica en materia de: disefio de
métodos o procedimientos contables,
programas de contabilidad de costos

Consensooorp

Cybersur S.A, Activa
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SITUACION

EMPRLS A VINCULADD ACTIVIDAD
A LEGAL o DAL

¥ procedimientos de  control
presup ]
e

Fabricacidn  de  semiconductores,
condensadores electrdnicos,
micraprocesadores,  tableros de
Consensocorp crcuitos impresos y  tebleros sin
Indugicb S. A. S.A, Activa  Imprimir, incluide la carga de
Girasalcorp 5.4, componentes en tableros de circuitos
impresos y otros componentes para
aplicaciones electronicas de

electrodomesticos.

oo Dt
Actividades de sociedades de cartera,
es decir, unidades tenedoras de

Activa  acthvps de un grupo de empresas

filisles ¥ cuya actividad principal

consiste en la propiedad del grupo.
2 -

Consensqcorp
S.A

Novahglding 5.A.

(Ho 4
Acividades de prestacidn de una
serie de servicios administrativos de
Consensocorp oficing correntes, coms recepgidn,
Serviandina 5.4, SA Activa  planificacion financlera, facturacion y
o registro, personal y distribucidn fisica
y logistica, a cambio de una
rettibuclén o por contrato.
Tabla 16: Compaiiias relacionadas por accionariado

Fuente: 5CV5; Elaboracion; ICRE

La compafiia mantiene como empresas vinculadas por
administracién las siguientes compaitias:

EMPRESA

ja T AEeRt e B
Tabla 17: Compafiias relaclonadas por administracién
Fuente: 5CVS: Elaboracidn: ICRE
El gobierno, la direccién y la administracion de la sociedad, estd a
cargo de la Junta General de Accionistas, del Gerente Apoderado

y del Sub-Gerente Apoderado.

La Junta General, formada por Jos accionistas legalmente
convocados y reunidos, es el érgano supremo de la sociedad.
Tiene poderes para resolver todos los asuntos relativos a los
negocios sociales y tomar las decisiones que juzgue convenientes
en defensa de los intereses de la compaiia.

la junta General elegird |a Gerente Apoderado, quien tendra la
direccidn inmediata de la Sociedad, debiendo ejecutar las

disposiciones legales y estatutarias, las resoluciones de la Junta
General y las demas que fueren necesarias. Por ser Gerente
Apoderado no se precisa ser accionista y desempefara sus
funciones por el tiempo de dos afios, pudiendo ser reelegido
indefinidamente.

La Junta General elegird la Sub-Gerente Apoderado de [a
Sociedad, quien no precisa ser accionista de la compaiifa para
ejercer disco cargo. Sera elegide para el desempefio de sus
funciones por el tiempo de dos, pudiendo luego ser reelegido
indefinidamente.

A continuacién, se presenta un breve organigrama de la
cormpafia:

Gréfico 24: Estructura organizacionat
Fuente: MARCIMEX 5.A.; Elaboracién: iCRE

A la fecha del presente informe, MARCIMEX S.A. cuenta con 1.285
empleados, la compafifa considera a sus colaboradores de un
rendimiento mas que satisfactorio en la generalidad de los casos,
[os mismos que se distribuyen en diferentes areas. Por otro lado,
es necesario mencionar que la compafiia no mantiene sindicatos
ni asoclaciones de empleados que puedan influir en el
desenvolvimiento de ésta.

AREA NUMERQ DE EMPLEADOS

Tabla 18; NGmero de trabajadores
Fuente: MARCIMEX S.A; Elaboracion: ICRE

El software que usa la compafiia es un software desarrollade in-
house denominado SIC, para lo que cuenta con un equipo de
desarrollo de 12 personas que trabaja con la herramienta Oracle,
Heva en funcionamiento desde el 2010 y trabaja sobre una base
de datos Oracle 12c. Es un ERP totalmente Integrado que dispone
de los médulos Financiero, Comercial, Abastecimiento, Crédito y
Cartera.

Con todo lo expuesto en este acapite, ICRE del Ecuador
Calificadora de Riesgos S.A. sustenta que se da cumplimiento a la
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norma estipulada en el Literal e, Numeral 1, Articulo 19 y en los
Numerales 3 y 4, Articulo 20, Seccidn Il, Capitulo NI, Titulo XV,
Libro 1| de la Codificacién de Resoluciones WMonetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por laJunta de Politica
y Regulacion Monetaria y Financiera respecto  del
comportamiento de Jos drganos administrativos. Es opinidn de
ICRE del Ecuador Calificadora ¢e Riesgos 5.A. gue MARCIMEX 5.A,
mantiene una adecuada estructura administrativa y gerencial,
que se desarrolla a través de adecuados sistemas de
administracion y planificacion, fomentando ef desarroflo del
capital humano.

F id_ci_i:-.('i'n_l'isu' Téfrce ra Titu l_'*.-u'?_i;zac'i_{’i a de Ca rté’ral' MARCI M E

- itredelecuador.

BUENAS PRACTICAS

La empresa cuenta con lineamientos de Gobierno Corporative,
que se encuentra constituido por un sector directivo y un sector
ejecutivo. El sector ejecutivo, estd conformado por las gerencias
generales de las empresas que llevan a cabo la ejecucién y
operatividad de la estrategia, modelo de negocios, politicas,
presupuestos y lineamientos definidos por el grupo directivo, El
grupo directivo posee las siguientes instancias:

= Consejo Fundacionalr maxima instancia de gobierno que
define la visién, macro politicas, modelos y asignacidn de
recursos.

= Directorio Empresarial: aprueba y controla las politicas
vinculadas a |la estrategia, presupuestos y balances. Esta
integrado por cuatro directores miembros internos y cuatro
directores externos.

= Vicepresidencias de Divisién: representan a las principales
éreas de negocios. Desarroltan planes de trabajo estratégicos
y optimizan la aplicacién de 1a estrategia.

Por otro fado, MARCIMEX 5.A., como companiia, no cuenta con un
Directorio ya que el mismo opera a nivel del grupo. El Directorio
no estatutario del grupo se encuentra integrado por 4 directores,
los cuates representan a cada rama de ta familia, y también cuenta
con 4 directores externos,

Con todo lo expuesto en este acapite, ICRE del Ecuador
Calificadora de Riesgos S.A. sustenta gque se da cumplimiento a la
norma estipulada en Numeral 4, Articulo 20, Seccion Il, Capitulo
I, Titulo XVI, Libro Bl de la Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la
Junta de Politica v Regulacion Monetaria y Financiera. Es opinidn
de ICRE del Ecuador Calificadora de Riesgos S.A. que la presencia
de directorio no estatutario a nivel de grupo, junto a lineamientos
de Buen Gobierno Corporativo, muestran sotidez en el manejo de
la compafia.

MARCIMEX 5.A. colabera con fa Fundacidn Humanitaria Pablo
Jaramillo Crespo, institucién privada sin fines de lucro
perteneciente al grupo, que presta ayuda social prioritariamente
a mujeres, adolescentes y nifios de escasos recurses y que se ha
transformade en una reconocida unidad médica del austro
ecuatoriano,

A a3 fecha del presente informe, la compafia cuenta con 3
procesos judiciales laborales, |os cuales tienen una cuantia
acumulada por USD 32,462,

£f Emisor se encuentra regulado por el Servicio de Rentas
Internas, Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros,
Ministerio de Salud Pablica del Ecuador, Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social, Ministeric de Relaciones Laborales, entre otros,
entidades que supervisan el cumplimiento de las distintas normas
¥ procesos.

Actualmente, la empresa ha presentado certificados de
cumplimiento de obligaciones con el sistema de Seguridad Social,
con el Servicio de Rentas Internas y un certificado del burd de
crédito, evidenciando gue la compafiia se encuentra al dia con las
instituciones financieras, no registra demandas judiciales por
deudas, no registra cartera castigada ni saldos vencidos. Cabe
mencionar que a la fecha, la compafiia mantiene o3 juicios
laborates antes mencionados, sinembargo, 25 opinidn de ICRE del
Ecuador Calificadora de Riesgos S.A. que dado el montc de estos
juicios su desenlace no significard disminucion alguna de las
posibilidades de pago del instrumento bajo estudio.
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MARCIMEX S.A. es una empresa dedicada a la compra,
importacién, comercializacion y wventa a crédito de
electrodomasticos de linea blanca {refrigeracién y cocinas) y inea
café {audio y video) tanto al sector mayorista como minorista.
Siendo ya una empresa comercializadora por excelencia y en vista
de las restricciones que el sector impostador presenta, dadas las
condiciones econdmicas del pafs, MARCIMEX 5.A. incursiona
desde el 2015 en el sector productivo con la finalidad de obtener
una integracian vertical en los servicios al cliente.

Con esta estrategia, adquiere una fibrica dedicada a la
elaboracién de superficies de cuarzo, tinas, hidromasajes vy
lavanderias. Ademas, se incluye la produccion de modulares de
madera con cuarzo.

Los productos fabricados se comercializan a través de la red de
MARCIMEX S.A., gue también incluye algunas lineas nacionales
importantes como son: muebles de hogar, colchas y edredones,
cuadros y otros similares. Junto a ello, se decide completar las
lineas de importacién con algunos productos enfocados al agro,
articutos de computacién y motos. Todo con la idea de dar un
servicio integral ai cliente.

LINEA DE

PRODUCTO

- Campofgrlcultura
R

AR
Tabla 19: Lineas de productos
Fuente: MARCIMEYX 5.A; Elaboracidn: ICRE

A la fecha del presente informe, la empresa cuenta con 76
agencias enfocadas al canal minorista, con mas de 300.000
clientes, que se encuentran distribuidas de la siguiente forma:

PROVINCIA LOCALES

¥
 Manabi

Chimborazo 1

LOCALES

PROVINCIA

Pastaza 1

Tabla 20: Distribucion de las agencias
Fuente: MARCIMEX 5.A; Elaboracion: ICRE

El canal mayorista tiene el nombre comerciai Mercandina
Electrodomésticos y estd conformado por once agencias
principales ubicadas en diferentes tizdades def Ecuador como se
muestra en la siguiente tabla:

AGENCIAS MAYORISTAS

Ambato

- I\Jtachala
Tabla 21: Distribucién de agencias de mayores
Fuente: MARCIMEX 5.A; Elaboraclén: ICRE

E! canal mayorista ofrece afternativas de crédito a sus clientes con
plazos que van hasta los 8 meses, con excetencia en logistica y
competitividad en precios. Alrededor del 95% de las ventas del
canal se realizan a crédito.

La compafifa mantiene alrededor de 1.200 clientes en este canal,
presentando una adecuada distribucion de sus clientes
mayoristas, a continuacion, se detallan sus principales clientes:

CLIENTE PARTICIPACION

Aibén'Palomlno Ezeqwel Ernesto o
Tabla 22: Ventas por cliente mayorista (%)
Fuenta: MARCIMEX 5.4; Elaboracidn: ICRE

Ei canal minorista estad conformado por 76 agencias en todo el
territorio ecuatoriano. El mercado objetive de MARCIMEX 5.A.
estd constituide por personas de ingresos medios - bajes
enfocado sobre todo a la base de la pirdmide, muchas de ellas no
bancarizadas, de ahi Ia presencia de tiendas de ta empresa en
lugares donde los consumidores no cuentan con otras opciones
de compra, atendiendo asi a un segmento importante de la
poblacién.
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En general, las tiendas se ubican en ciudades pequefas y en la
periferia de las ciudades grandes. El cliente promedio de este
canal tiene ingresos familiares gue van de USD 300 a USD 1.500
mensuales con actividades formales e informales.

Alrededor del 80% de las ventas por este canal son a crédito. Las
condiciones son de hasta 24 meses plazo con un plazo promedic
de 18 meses, Se exige una cuota de entrada y garante de acuerdo
con el perfil del cliente que es analizado por un comité de crédito
de MARCIMEX S.A.

1as distribuciones de ventas entre ambos canales se reflejan en el
siguiente grafico:

Canal
Mayorista
21%

Canal
Minorista
69%

Gréfice 25: Participacién de ventas (%)
Fuente: MARCIMEX S.A.; Elaboracién: ICRE

Para las ventas se aplican politicas de crédito establecidas por |a
empresa: cada jefe de agencia tiene autonomia para otorgar
crédito hasta una cuota mensual de pago de USD 170. Superado
este monto se accede 3 ofras instancias de aprobacién
centralizada, donde se analiza ef hurd de crédito, tipo de vivienda
y capacidad de pago de fa cuota mensual. La gestién de cobranza
se hace con cobradores que realizan su trabajo en terreno. Para
el caso de cartera vencida de mayor antigliedad se acude a
procedimientos de call center y en casos extremas, a requisicion
de los bienes adquiridos.

MARCIMEX S.A, es distribuidora de las marcas Indurama {linea
blanca) y Global {linea blanca y café). Ambas marcas son
producidas por Induglob 5.A. pertenecientes al grupo econémico
CONSENSO también controlador de MARCIMEX S.A. v el mas
importante a nivel nacional en la produccién  de
electrodomésticos. Las ventas de estas empresas representan
glrededor del 50% de las ventas totales.

Ademads de las mencionadas marcas lecales, MARCIMEX S.A. es
representante de reconocidas marcas internacionales como
Samsung, Panasonic, Oster, Electrolux, Mabe, Black & Decker,
entre otras.

otras

215 Televisores

24%

Linea
computo
5%

Tetefonia f Refrigarador
5% as
Linea 17%
Indusgrial
5% i
Cacings layadoras
8% 11%

Gréfico 26: Participacién por Ja finea de producto
Fuente: MARCIMEX S.A.; Elaboracién: [CRE

Por otro lado, la compafila cuenta con una adecuada
diversificacién de proveedores de acuerdo con las marcas que
distribuye.

PROVEEDOR PARTICIPACION

Fuente: MARCEMEX S.A; Elaboracién: ICRE

El andlisis FODA es una herramientz que permite visualizar (a
situeacion actual de la companiia, evidenciando los aspectos mas
relevantes, tanto positivos como negativos, asi come factores
externos e internos, de acuerdo con su origen.

FORTALEZAS DEBILIDADES '
®  Trayectoria de mds de 68 ™ Politicas de crédito mds rigidas
afios en el negocio, con respectc a las de la

amplia experiencia ¥
canocimiento delmercadode m
importacion ¥
comercializacion de
efectrodomeésticos.

B Presencia nacional de tiendas
y de clientes mayoristas, en
provincias, sin concentrarse
an Quito ¥ Guayaquil que es
donde existe mayor
competencia.

competencia.

Demoras en negociaciones y
logistica debido 2 que ciertos
proveedores de la compafiia no
s& encuentran en la ciudad de
Cuenca, generando gue el
contacto con proveedores sea
mengs intenso que con Ja
competencia,

®  Distribuidor exclusivo de la
marca Indurama pata &l canal
mayorista.

R racilidades de financiamiento
acorde a fas necesidades dej
clienta.
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- Fideicomiso Tercora Titularizacién de Carte

Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el
n zrofun:ilzar adnmésiagama M Potencial incrementc  de Numeral 2, Articulo 20, Seccidn I, Capitulo It, Titulo XVI, Libro I
e praductes vendidos a medidas de control por parte s : ; . :
clientes mayoristas con una del Gobiems o tasss de de la Codificacién de Rajsoiucwnes Monetarlaf,.F|nanC|eras, de
explotacion snds detallada de financiamiento del segmento Valores y Seguros Expeadida por la Junta de Politica y Regulacién
los mix de productos de cada de consumos y comercial. Al Monetaria y Financiera.,, es opinién de ICRE del Ecuador
marca distribuida, igual q";_'; 39'*“";’“' de Calificadora de Riesgos 5.A. que MARCIMEX S.A. mantiene una
L] nuevas medidas arsncasaras. s+ v N .
Explotar |_a _ venta de ‘ i adecuada posicion frente a sus clientes, proveedores, manejando
electrodomasticos de marca ™ Potencial  incrementa  de . . o . .
portafolios diversificados, mitigando de esta manera el riesgo de

propia, indices de desempleo vy
disminucion de c¢apacidad
adnuisitiva de cfientes.
Tahia 24; FODA
Fuente; MARCIMEX 5.A.; Elaboracldén: ICRE

PRESENCIA BURSATIL

concentracién.

A la fecha del presente informe, MARCIMEX S.A. mantiene vigente  Con los datos expuestas a continuacién se evidencia la liquidez que
la Segunda Titularizacion de Cartera MARCIMEX. En el cuadro  han presentado los instrumentos mantenidos MARCIMEX S.A., en
sigulente se observa un detalle de las emisiones que ha mantenide  circulacién en el Mercado de Valores.

la compafiia a la fecha del presente informe: : .
Das MNUMER( DE MONTO
BURSATILES TRANSALCION COLoLADG
T

ERISION

MEONTO

ENISION APROBACION .
[US

Segunda Titularizacidn de
Cartera MARCIMEX 364 2 6.949.375.20
Tabla 28: Liguidez de presencia bursatil
Fuente: SCVS; Elaboracidn: ICRE

Tabla 25: Prasencia bursatil
Fuente; SCVS; Elaboracion: ICRE

RIESGOS Y DEBILIDADES ASOCIADOS AL NEGOCIO

ICRE del Ecuador Calificadora de Riesgos S.A. identifica como riesgos mantenimiento del sector. De esta forma se incrementan
previsibles asociados al negotio y como riesgos previsibles de la los precios de [os bienes importades. La compafiia
calidad de los activos que respaldan la Emision, los siguientes: mantiene variedad de Iineas de negocio de produccién

) . local que permite mitigar este riesgo.
" Riesgo general del entorno econdmico, que afecta a todo

el entorno, y que se puede materializar cuando, sea cual = Cambios en la notmativa y en ef marco legal en el gue se
fuere el origen del fallo que afecte a ta economia, el desenvuelve la empresa son inherentes a las operaciones
incumplimiento de [as obligaciones por parte de una de cualquier compafiia en el Ecuador. En el caso puntual de
entidad participante provoca que otras, a suU vez, no la compafiia lo anterior representa un riesgo debido a gue
puedan curmplir con 1as suyas, generando una cadena de esos cambios pueden alterar las condiciones operativas.
fallos gue puede terminar colapsando todo el Sin embargo, este riesgo se mitiga debido a que la
funcionamiento de} mecanismo, por lo que ante el compafifa tiene la mayor parte de sus contratos suscritos
incumplimiento de pagos por parte cualquiera de fa con compafiias privadas y personas naturales lo que hace
empresas se verian afectados los flujos de 1a compafiia. £l dificil que existan cambios en jas condiciones previamente
riesgo se mitiga por un analisis detallado det portafolio de pactadas.

clientes y con politicas de crédito y cobranzas definidas a .

m  1acontinuidad de la operacién de la compafifa puede verse

sus clientes las que son de estricto cumplimiento. o . .
@ P en riego por efecto de la pérdida de informacién; la

"  promulgacin de nuevas medidas  impositivas, compaiifa mitiga este riesgo ya que posee politicas y
incrementos de aranceles, restricciones de importaciones procedimientos para Ja administracion de respaldos de
u ofras politicas gubernamentales que san una constante bases de datos, cuyo objetivo es generar respaldos en
permanente que genera incertidumbre para el medios magnéticos externos para proteger las bases de
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datos y aplicaciones de software contra fallas que puedan
ocurrir y posibilitar la recuperacidon en et menor tiempe
posible y sin pérdida de informacién.

R Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las
cuentas por cobrar gue respaldan la  presente
Titularizaciéon son escenarios econdmicos adversos gue
afecten |z capacidad de pago de los clientes a quienes se
ha facturade vy por ende afectaciones en la liquidez de la
compafiia, con la finalidad de reducir el riesge y tener una
mayor diversificacion, la compafifa cuenta con una estricta
politica de crédito. También es importante que, como
garantias requeridas en los procesos de crédito,
MARCIMEX 5.A, recibe pagarés firmados por sus clientes y
un contrato de compra venta con reserve de dominio y
dacion en page a favor de la compafiia.

Administradora de Fondos y Fideicomisos
-

Para el presente proceso de titularizacidn la Administradora de
Fondos de Inversion y Fideicomisos Futura, FUTURFID S.A. es |2
compafiia encargada de la administracion del Fideicomiso
Tercera Titularizacion de Cartera MARCHMEX.

Administradora de Fondos de lnversion y Fideicomisos Futura,
FUTURFID S A., se constituyd mediante escritura pablica otorgada
ante el Dr. jorge Jara Grau, Notario del Cantdn Quito, el 06 de
abril de 1994 bajo el nombre de Administradora de Fondos BG
S.A., aprobado por la Intendencia de Compafiia mediante
resolucion N° 94-2-1-1-0-0-0-1484 el 19 de abril de 1994 e inscrita
en el Registro Mercantil de este cantdn, ef 02 de mayo de 1994,

E} 26 de mayo del 2011, el Gerente General de fa compafiia otorgé
una escritura publica de aumento de capital suscrito y pagado; de
elevacion del valor nominal de {as acciones de USD 0,40 a USD
1,00 y se reformo el Estatuto Social,

Con fecha 29 de diciembre de 2011 con resolucién N°
SC.IMV.DIV.DAYR.G.11.0007445 otorgada por la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros autorizo la
disminucidn del Capital Suscrito y Pagado, quedando &ste en la
suma de USE 400.000,00 v un Capital autorizado por USD
800.000,00.

El 14 de febrero del 2012 mediante resolucién N°
SC.IMV.DIMV.DAYR.G12.0000296 se aprueba el cambio de
denominacion de Administradora de Fondos de Inversion y
Fideicomisos BG S.A. a Administradora de Fondos de Inversién y
Fideicomisos FUTURA, FUTURFID S.A.

La Junta General Extraordinaria Uiniversal de Accionistas de la
compaitia, el 13 de octubre de 2017, resolvié y aprobd el
aumento de capital suscrito y pagade a USD 600.000,00 v e
capital autorizado a USD 1.200.000,00

Actualmente la Administradora de Fondos de Inversién y
Fideicomisos FUTURA, FUTURFID 5.A., mantiene la siguiente
distribucién de propiedad, considerando gue son acciones
ordinarias y nominativas de USD 1,00 cada una;

KMONTO

NOMBRE MACIONALIDAD

Fuente: SCVS; Elaboracién: ICRE

A continuacién, se ilustra un breve organigrama de la compafifa:

Grafico 27: Organigrama
Fuente: EUTURFID S.A.; Elaboracién: ICRE

Se actara que la Administradora de Fondos de Inversion vy
Fideicomisos Futura, FUTURFID S.A., a la presente fecha no
administra Fondos de inversion, y cuenta con el siguiente
personal de caracter principal y administrative que se encarga de!
manejo de fos fideicomisos que representa:

Gerente General
5 STl SN

STE

Francisco Vélez Arizaga
W " . * L
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Sub» Gerente de Operaciones 4
P v Oficial de Catherine Berrone Aparicig

Patricia Vélez Yerovi

Mariawl:ule' LourT:Ies éa'r:aicoa

Fuente: FUTLRFID 5.A.; Elaboracidn: ICRE

La Administradora de Fondos de Inversidn y Fideicomisos Futura,
FUTURFID S.A., utiliza e Sistema Gestor-Fiducia 2003 para el
manejo operativo, contable, financiero y comercial de los
Fideicomisos. Este Sistema esta desarroliado en Oracle Developer
6i y los datos se almacenan en la base de datos Oracle. El
aplicative fue desarrollado por ta Compafifa GESTOR INC,
adquirido con fuentes y ejecutables eimplementado en enero del
2004,

Gestor es un sistema que permite un completo control sobre
todos los aspectos concernientes a la administracién de
Productos — Negocios Fiduciarios y Procesos de Titularizacién,
Abarca el procesamiento de transacciones de aportes y
desembolsos, manejo de operaciones de caja y bancos,
tratamiento de colocaciones y registro contable. Mediante la
naturaleza flexible e integrada de Gestor, se puede definir y
establecer el plan de cuentas, realizar calculos y obtener reportes
que cubran las necesidades del negocio,

Gestor Fiducia es un Sistema desarrollado bajo ef lenguaje de
programacién Oracle, y estd dirigido al manejo de cualquier tipo
de Fideicomiso y Actives de Carteras, Gestor Fiducia a través de
una estructura completamente parametrizable, admite la
administracion de Fideicomisos: inversibn, garantia, de
administracién, de prestaciones sociales, inmobiliario y sus
diferentes especializaciones. Posibilita ademas la gestion de
fideicomisos. El sistema de administracion de fidefcomisos
GESTOR esta conformado por diversos modulos interconectados
entre si, que permiten compartit informacidn y evitar
redundancias en los datos. Posee una estructura predefinida con
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toda la informacidn necesaria para manejar la administracion de
un fondo o fideicomiso, guardando un orden logico acorde a las
actividades comprendidas dentro del proceso de administracion
de fideicomisos. El mismo estd integrado por los siguientes
médulos: clientes, productos, caja, tesoreria, contabilidad. El
sistema Gestor cuenta con un moédulo para el manejo de
seguridades. Este moédulo permite manejar la  creacidn,
eliminacién o blogueo de los usuarfos. Asi mismeo permite otorgar
acceso a los médulos, pantailas y reportes, de acuerdo con al rof
que el usuario curmpla en la empresa.

Ademds, el sisterna mantiene registros de log o pistas de auditoria
que registran las modificaciones y eliminaciones que realicen los
usuarios a la informacion critica de la empresa, como lo referente
a datos personales, transacciones, contabilizaciéon de asientos,
entre atros.

La Administradora de Fondos de Inversidn y Fideicomisos Futura,
FUTURFID S.A. protege y garantiza la informacién y aplicativo de
negocio (aplicaciones, bases de datos y archivos importantes),
para que sean facilmente recuperables en el momento que sea
requerido. Este procedimiento inicia con la determinacién del
backup a realizar, bien sea, de la base de datos del servidor, de la
informacién o con fa recuperacion de informacién por parte del
departamento de sistemas de fa empresa y termina con la copia
de |a base de datos del servidor, de la informacion institucional ¢
la restauracion de estos y el almacenamiento disco externo y
DvD.

Después de Jo anteriormente descrito ICRE Calificadora de
Riesgos S.A. expresa que la2 estructura administrativa de [a
administradora, su capacidad técnica vy trayectoria son
adecuadas, por lo cual, se estd dando cumplimiento con lo
estipulado en el Literal ¢, Nurneral 3, Articedo 20, Seccion i,
Capitulo |I, Titulo XV, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la
lunta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

] Fideicomiso Mercantil Irrevocable denominado “Fideicomiso
Tercera Titularizacién de Cartera MARCIMEX” se constituye con el
objeto de que ei Originador sea el beneficiario del producto neto de
la colocacién de los valores, con las deducciones establecidas en el
contrato de constitucién del Fideicomiso; y, que se paguen los
pasivos ton inversionistas con cargo a los flujos generados por la
carteratitularizada v, de ser estos insuficientes, con los recursos que
se obtengan de fa ejecucién de los mecanismos de garantia.

En la ciudad de Cuenca, e 07 de mayo de 2018, ia Junta General
Extraordinaria y Universal de Accionistas de la compafiia autorizé un
nuevo proceso de Titularizacion de Cartera de hasta USD
20.000.000,00 divididos en varios tramos.

Ef monto de emision def primer tramo serd por hasta USD
10.000.000,00. El monto de emision de los posteriores tramos sera
definido oportunamente por el Originador y constardn en el informe
de estructuracién financiera de cada trame y acta de emision de

cada tramo.
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A S
rtera MARCIMEX
i

.

Monto nominal usD i,oo

S

0650, ; viaes e dles e
Los valores producto de esta titularizacion se denominan: “VTC — MARCIMEX3-TRAMC” denominacidn a la que se afiade el tramo

al que partenecen.

Lllenbe it
Emision Vafores
Mecanismos de garantia

i

APl £ et pass KL a 2347 L i g etk S
Los valores se emitirdén mediante anataciones en cuenta {valores desmaterializad

Agente de manejo

DECEVALE 5.4,

" Tabla 29: Caracteristicas de los valores
Fuente: MARCIMEX S.A.; Elaboracidn; ICRE

A continuacian, se detatlan las tablas de amortizacion para el tramo
I:

CAPITAL  PAGOGDE PAGODE TOTAL SALDODE

PERIODOS

FNICIAL CAPITAL INTERESES PAGO CAPITAL

2 9375000 625000 169.922 794922 aﬁ:f%n:_[.'ptl_t_}_T

4 8105000 65000 147.266 772266 7.500.000

o G L A £ I, e
15 625.000 625,000 11,328 636.328 -
Tabla 30: Tabla de amortizacidn Tramo |
Fuente: Vector Global WMG Casa de Valores 5.A.; Elaboracidn: ICRE
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ANALISIS DE LA TITULARIZACION

Mediante Escritura Publica, celebrada el 13 de junio de 2018, ante
la Notaria Vigésima Octava del Cantdn Guayaquil, MARCIMEX S.A. y
Admtinistradora de Fondos de Inversién y Fideicomisas Futura,
FUTURFID S.A., constituyeron el Fideicomiso Mercantil Irrevocable
denominade “Fideicomiso Tercera Titularizacién de Cartera
MARCIMEX".

El Fideicomisc Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Tercera
Titalarizacion de Cartera MARCIMEX”, consiste en un patrimonio
auténomo dotado de personafidad juridica, separado e
independiente de aquel o aquelios del Originador, de 1a Fiduciaria o
de terceros en geneval, asi como de todos los que correspondan a
otros negocios fiduciarios manejados por la Fiduciariz. Dicho
patrimonio autdnomo se integra inicialmente con el dinerc vy Ja
cartera transferidos por el Originador al Fideicomiso, vy
posteriormente estard integrado por la cartera titularizada y cartera
de reposicién que aporte el Originadoer v los flujos de cada uno de
los tramos, asi como también con todos los activos, pasives y
contingentes que se generen en virtud del cumplimiento def objeto
del Fideicomiso y sera administrado por el Agente de Manejo,

Amparado en |6 dispuesto en el articulo 109, 111, 113, 143, 144 y
146 de la Ley de Mercado de Valores contenida en el Libro If del
Codigo Orgénico Monetario y Financiero, el Originador aporta por el
presente acto y se obliga a aportar posteriormente lo siguiente:

® a3 suma de USD 10.000,00, mediante cheque a la orden del
Fideicomiso. Estos valores serviran para integrar inicialmente,
en un 100% ei fonde rotativo del primer tramo. Previo a la
emisién de los tramos posteriores, el Originador transferird a la
cuenta del Fideicomiso, la suma que se defina en el informe de
estructuracidn financiera y acta de emisién del tramo
respectivo, que integrard el fondo rotativo de dicho tramo. El
Originador podrd efectuar, a futuro, también a titulo de
Fideicomiso Mercantit lrrevocable, aportes de recursos
dinerarios adicionales para la reposicion del fondo rotative en
caso de no existir los flujos correspondientes en el Fideicomiso.

B | Originador a partir de la constitucidn del presente
fideicomiso y antes de la emisidn de los valores del primer
tramo, se obliga a transferir y aportar irrevocablemente al
Fideicomiso, sin reserva ni limitacidn alguna cartera por €l saldo
de capital con fa suma minima de USD 10.000.000,00, valor que
cubre el monto de emision del primer tramo, conforme
constara detallada en el acta de aporte respective que se hara
por instrumento privado aparte en el momento que ef
Originador transfiera la cartera al presente Fideicomiso. Si
desde la fecha de transferencia de la cartera, €l saldo insoluto
de la misma variara por efecto de su evolucion natural, antes
de la emisidn de los valores, la diferencia existente entre dicho
saldo de capital y el mento titularizado sera aportada por ef
Originador con cartera 0 recursos dinerarios propios con la
finalidad de que el saldo de capital tenga como minimo ef valor

antes sefialado. Asi mismo previo a la emisidn de los valores de
los posteriores tramos, el Originador se obliga a transferir la
cartera por el saldo de capital que tenga como minimo el valor
que cubra el meonto de emisién del tramo respectivo, conforme
constara descrito en el acta de emision para dicho trama, que
se haréa por instrumento publico aparte, en el momento que ¢l
Originador transfiera la cartera al presente Fideicomiso para el
proceso de emision del tramo respectivo conforme constara en
el acta de aporte de cada tramo.

La transferencia de dominio de la cartera por cada tramo, el
Qriginador proceders a efectuar los endosos o cesiones segin
corresponda en cada uno de los Instrumentos de credito que
conforman la cartera. atendiendo lo dispuesto en los artéculos
1.844 del Codigo Civil, ni el Originador ni la Fiduciaria ni ef
Fideicomisc efectuardn notificacidn alguna a los respectivos
deudares respecto de |a transferencia de dominio de la cartera.

La cesién de la cartera incluird el dominio reservado de los
bienes cuya venta a crédito dio origen a la cartera. B Originador
entregaré al Fideicomiso los respectivos contratos con reserva
de dominio debidamente cedidos por el representanie o
apoderados del Originador. La inscripcidn de la cesidn del
contrato de venta con reserva de dominio vy la notificacidn a los
deudores se hara Yynicamente en caso de ser requerido, para
efectos de iniciar las acciones legales en contra de los deudores
de Ia cartera que hubieran caido en mora y gue no haya sido
cbjeto de la sustitucidn de cartera.

Ef Originador posterior al aporte de la cartera antes descrito
para cada tramo realizara transferencias de la cartera de
reposicion por cada tramo, a favor del Fideicomiso. La entrega
de bienes al patrimonio del Fideicomise posterior a esta fecha
no implica reforma del contrato constituido. Se deja constancia
expresa que el Originador serd el (nico responsable sobre el
origen, autenticidad y elegibilidad de la cartera, asf como el
hecho de que Ja misma cumpla con fas caracteristicas
estipuladas en el informe de estructuracion financiera del
tramo correspondiente v en el numeral 3.6 de la cléusula
tercera del contrato de Fideicomiso, sin que la Fiduciaria tenga
responsabilidad alguna al respecto. Ef Originador en su calidad
de administrador de cartera debera entregar los flujos
provenientes de |a cartera transferida al Fideicomiso, en caso
de no hacerlo, el Originador y/a sus representantes podran ser
sujetos de sanciones civiles y penales a gue hubiere lugar por
tal motiva, halldndose igualmente obligados a resarcir al
Fideicomiso, la Fiduciaria los dafos y perjuicios irrogados por
tal motivo.

El Criginador se obliga al saneamiento de ley de los bienes y
derechos transferidos, y responders frente a la Fiduciaria y/o
terceros por la titularidad de! dominio y posesidn de estos, por
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lo cual, deberd indemnizar los perjuicios que se llegaren a
causar a la Fiduciaria, Fideicomiso y/o a terceros. La Fiduciaria
acepta la transferencia de los referidos bienes, como aporte del
Originador al Fideicomiso, a titulo de fiducia mercantil
irrevocable y declara que en virtud de Ja naturaleza de su
gestion, sus obligaciones se hayan limitadas exclusivamente al
cumplimiento de las instrucciones impartidas en el contrato del
Fideicomiso, por lo que de ninguna manera garantiza los
resultados esperados del mismo, sin perjuicio de lo cual la
Fiduciaria actuara de manera diligente en el cumplimiento de
las instrucciones fiduciarias. La transferencia de los referidos
bienes no implica la cesion a la Fiduciaria de ninguna de las
ohligaciones propias del Originador, ni de las obligaciones de
los deudores.

El Originador, a través de su representante legal, declara bajo la
solemnidad del juramento y se obliga a que los dineros y cartera que
transfiere y ransferira al Fideicomiso son de su exclusiva propiedad,
sobre los cuales tiene absoluta capacidad de disposicidn, sin que
exista impedimento alguno para aportarlos a titulo de fiducia
mercantil irrevocable; que jos han habido u obtenido con las
actividades propias de la empresa y dinero de su propio giro de
negocio; que no existe impedimento alguno para su enajenacion;
que son bienes de los gque pueden disponer libremente de acuerdo
ala normativa que los regula.

tos bienes que transfiere o transferira al Fideicomiso no pesa ningdn
gravamen, ni prohibicién de enajenar, ni limitacion alguna para su
transferencia, ni se encuentran afectados por fuicios, embargos,
retenciones, acciones rescisorias, reivindicatorias, posesorias
obligandosa conforme lo sefiala |2 ley al saneamiento por eviccion y
vicios redhibitorios, incluso después de liguidado este Fideicomiso,
relevando en forma expresa de tal obligacién al agente de manejo y
al Fideicormiso y comprometiéndose en consecuancia a transferir
astos bienes o derechos libres de cualguier perturbacion que
comprometa Ja ejecucién del objeto del presente contrato. En tal
sentido, el agente de manejo y el Fideicomiso quedan relevados de
la obligacién de responder por eviccién y vicios redhibitorios al
proceder a la enajenacién o transferencia de los bienes o dineros
fideicomitidos, correspondiendo tal obligacién exclusivamente al
Originador, quien desde ahora autoriza al agente de manejo para
hacer constar este compromisa en el instrumentc mediante el cual
se transfiera los bienes fideicomitidos.

Los bienes que transfiere y transferird al Fideicomiso tienen un
origen licito y garantiza gue no han side ni seran consecuencia de
actividades prohibidas, actividades relacionadas con el cultivo,
produccién,  almacenamiento o tréfico  de  sustancias
estupefacientes y psicotrdpicas, lavado de dinerc o cualquier otra
actividad ilegal o ilicita, eximiendo al agente de manejo de ia
comprobacion de esta declaracion, sin perjuicto de o cual ei
Originador autoriza al agente de manejo pata que efectie todas las
indagaciones que razonablemente considere oportuno realizar para
comprobar el origen de los bienes que se aportan o se aporten al
Fideicomiso. En caso de que se inicien investigaciones sobre el
Originador, relacionadas con las actividades antes sefialadas, o de
producirse transacciones inusuales o injustificadas, la Fiduciaria

podrd proporcionar a las autoridades competentes toda la
informacidn que tenga sobre las mismas o que le sea requerida, En
tal sentido, el Originador renuncia a presentar en contra del
Fideicomiso, la Fiduciaria o de sus funcionarios o empleados
cualquier reclamo o accidn legal, judicial, extrajudicial,
administrativa, civil, penal o arbitral por tales motivos.

La informacidn legal, financiera y de cualguier otra naturaleza
presentada y gue a futurc se presente al agente de manejo, a la
Calificadora de Riesgos, a los asesores y consultores contratados
para el desarrollo de esta titularizacidn, a la Superintendencia de
Compafiiz, de Valores y Seguros, a |as Bolsas de Valores, a las Casas
de Valores, a los Inversionistas, y al plblico en general, es fidedigna,
real y completa. En tal sentido, el representante legal del Originador
vy el Originador como tal, segiin sea aplicable, seran civil y
penalmente responsables, de acuerdo con el ordenamiento juridico
ecuatoriano, por cualquier fafsedad u omisidn contenida en tal
informacién, Asl mismo, manifiesta gue no existe informacién
relevante scbre la entidad y sobre los bienes y dineros aportados
que no haya sido suministrada, la cual podria llevar a que los
inversionistas desistieran razonablemente de realizar su inversion.

Por lo descrito anteriormente, ICRE del Ecuador Calificadora de
Riesgos S.A., conforme la documentacion suministrada por el
Fiduciario, €l Originador y a los térmings establecidos en el contrato
de Fideicomise Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Tercera
Titularizacién de Cartera MARCIMEX” y, de acuerdo al analisis y
estudio realizado a dicha documentacidon, opina que existe
consistencia en la legalidad y forma de transferencia de los activos
al patrimonio de propésito exclusivo y cesion del derecho personal
de crédito. Ademas, la legalidad y forma de transferencia se ajusta a
lo que sefiaia el artfculo 139 de fa Ley de Mercado de Valores.

instrucciones fiduciartas

La Fiduciaria, en su cafidad de agente de manejo del Fideicomiso,
debe cumplir con las siguientes instrucciones fiduciarias
irrevocables:

" Recibir y registrar la cartera, recursos transferidos y recursos
que se transfieran a titulo de fideicomiso por el Criginador,
conforme consta en el contrato del Fideicomiso, previa a la
emision de cada uno de los tramos v durante la vigencia de los
valores, es decir {i) Los recursos destinados a constituir el fondo
rotativo; ({ii) La cartera, aportada y transferida por el
constituyente al Fideicomiso, a titulo de fideicomiso mercantii
irrevocable {iii) ¥ cualquier otro recurso que entregue el
Originador para reponer g fondo rotativo o cubrir cualquier
pasivo con terceros del Fideicomiso; v, la cartera de reposicién
en caso de sustitucion de la cartera titularizada transferida al
Fideicomiso.

B Recibir del administrador de cartera, una vez aperturada la
cuenta, peridédicamente ios flujos provenientes del cobro de la
cartera, que se haya aportado al Fideicomiso, que servirdn para
cubrir todos los pasivos con inversionistas del Fideicomiso,
mientras éste se encuentre vigente.
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Registrar contablemente Los ffujos producidos por la cobranza
de a cartera y cualquier otro activo, pasivo o contingente que
se genere durante la vigencia del Fideicomiso.

Adminristrar con suma difigencia y cuidado |a cartera y recursos
transferidos en la presente fecha y los que se transfieran a
futuro, de parte del Originador, de conformidad con los
términos v condiciones establecidos en el contrato.

En caso de que no se llegare a alcanzar ¢l punto de equilibrio
para {a Titularizacion o en caso de gue no se llegaren a colocar
ningun valor dentro del plazo de su oferta piblics, fa Fiduciaria
procederd a: a) cancelar los pasivos con terceros con los
recursos del Fideicomiso y de no haber suficientes flujos con o
gue deberd propotcionar el originador; b) se restituiran el
remanente de recursos, dinero, flujos, bienes o cartera del
Fideicomizso al Originador, a cuenta y cargo de éste dltimo; v, c)
se declarard terminado y se procedera con las tareas de
liquidacion del Fideicomiso.

Gestionar y obtener [as autorizaciones gue se requieran para Ja
realizacion del proceso de Titularizacion que dasd lugar a la
emision de los valores para cada tramo. Para este efecto, el
agente de manejo podra soficitar al Originador la informacion
y/o documentacion que sea requerida, segin la normativa
vigente para el desarrcflo del proceso de titularizacién, o que
razonablemente sea necesaria a efectos de lograr las
autorizaciones correspondientes para esta Titularizacién.

Suscribir e reglamento de gestibn en conjunto con el
Originador, asi como emitir el prospecto conforme [a normativa
correspondiente, Se emitird un prospecto para cada tramo.

Llevar a cabo fa emisidn de los valores con respaldo en el
patrimonic auténomo del Fideicomiso con las caracteristicas
establecidas en el presente contrato y el informe de
estructuracian financiera de cada tramo, cumpliendo para ello
los requisitos de inscripcién tanto det Fideicomisa como de los
valores en el Catastro Publico del Mercado de Valores y, en el
caso de fos valores, ademas deberd inscribirse en las Bolsas de
Valores del pais.

Previc a la emisidn y colocacion de los valares entre los
inversionistas, {i) ef Originador tuvo que haber aportado la
cartera, por un monte que permita cubrir el monto de la
emisién por cada tramo, asf como haber aportado los recursos
para conformar el fondo rotativo y en el caso de haber
disminuido ya sea el monio de la cartera o el monto del fondo
rotativo haber hecho las reposiciones y sustituciones
correspandientes. en este periodo, esto es antes de |2 emisidn
de los valores y a fin de mantener los niveles minimos del
monto de fa emisidn por cada tramo, el Originador hara las
sustituciones de los flujos correspondientes al capital cobrado
par nueva cartera & ser aportada por ei Originador, de tal
manera que permita mantener los niveles ménimos de dichos
montos; asi mismo, en case que uno o mas de los deudores
prepaguen integramente el saldo de capital adeudado de la
cartera titularizada respectiva o caiga en mora por mas de
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treinta dias, el Originador estara en la abligacion de canjear tos
instrumentos de crédito prepagados con el aporte de nueva
cartera para mantener los niveles minimos del monto de la
Titularizacion del tramo correspondiente. Esto es, en el
Fideicomiso no debe disminuirse la relacién de cobertura y
debe existir cartera con un saldo de capital de por Jo menos el
monto de Titularizacion de cada tramo, o que la suma de fa
cartera més los flujos generados por la cobranza de la cartera
sea al menos el monto del saldo insoluto de capital de los
valores producto de la Titularizacion en cada trame; (i) debe
haberse obtenido {a correspondiente calificacion de riesgo;fiii)
que se haya obtenido la resolucién aprobatoria expedida por la
Superintendencia de Compafifas, Valores y Seguros; (iv) debe
haberse inscrito el Fideicomiso Mercantil como contrato v
como emisor, y los valores gue se emitan a través del
Fideicomisc Mercantil, en el Catastro Publico det Mercado de
Valores y en una de fas Bolsas de Valores del Ecuador; (v} que
se haya preparado y puesto en circulacién al piblico en general
el respectivo prospecto.

Colocar los valores entre inversionistas en cada tramo, a través
del agente colocador, mediante oferta publica primaria, a
través de las Bolsas de Valores del Ecuador. Los valores se
negociaran mediante oferta pdblica en el mercado primario
bursatil, en las condiciones y fecha que fueran instruidas por el
Originador a Ja Fiduciaria. posterior a esta colocacién primaria,
tos valores se negociardn al precio que se encuentren en el
mercado secundario, de acuerdo con las condiciones de oferta
y demanda existentes y la normativa pertinente, La fecha de
emision de los valores de cada tramo seré la fecha de Ja primera
colocacion del trama respectivo, a partir de la fecha de emisidn
se contard el plazo de vigencia de Jos valores en cada tramo. Los
valores que no se hayan colocado en la fecha de emisidn,
quedaran en tesorerfa del Fideicomiso para posterior
colocacion.

Una vez emitido y colocada el primer tramo, sera facultad del
Originador determinar si se emiten unc o mds tramos
posteriores, a cuyo efecto, de manera previa a la emision de
valores de tramos posteriores, deberdn cumplirse las siguientes
condiciones:

o Que el Originador y la Fiduciaria suscriban, mediante
escritura publica, el acta para emision del respectivo
tramo, incluyendo las especificaciones y definiciones
que corresponda respecte de monto de emisién del
tramo, denominacién de los valores del tramo, plazo
de los valores def tramo, tasa de interés de los valores
del tramo, caracteristicas para i amortizacién de
capital y pago de intereses de los valores del tramo, ¥
otra informacién que pudiere ser relevante para aguei
tramo.

O Que se incorpore el informe de estructuracion
financiera del trame correspondiente como
documento habilitante del acta para emision.
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G Que el Originador transfiera al Fideicomiso la cartera,
a través del acta de aporte conforme las
especificaciones constantes en el informe de
estructuracion financiera de dicho tramo v los flujos
que cubra Integramente el monto titularizado del
tramao correspondiente y la refacion de cobertura,

O Que el Originador transfiera at Fideicomiso la cartera
de reposicién correspondienta a la cartera titularizada
del respectivo tramo.

O Que el Originador transfiera al Fideicomiso ja suma
determinada en el informe de estructuracion
financiera del tramo respectivo, a efectos de integrar
el fondo rotative del tramo correspondiente, si aplica.

O Que se prepare y, oportunamente, se ponga en
circulacion al publico en general al prospecto del
tramo correspondiente.

O Que se obtenga la correspondiente calificacién de
riesgo del tramao a emitir, la cual debera ser informada
al publice en general, asi como también se la hara
constar del prospecte y en el titulo representativo de
los valores del tramo correspondiente.

O Que se obtenga la autorizacidn correspondiente de la
Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros y
se haya realizado la inscripcidn correspondiente delos
valores a emitir en el Catastro Publico del Mercado de
Valores vy en una de las Bolsas de Valores. Las
definiciones financieras correspondientes a los
tramos posteriores al tramo | serdn oportunamente
adoptadas por el Criginador, y seran puestas en
conocimiente da la Fiduciaria a través del informe de
estructuracion financiera preparado para el tramo
determinado y quedardn recogidas en &l acta para
emisidn del respectivo tramo. El o los tramos solo
podran emitirse dentro de los dieciocho meses
calendario contados a partir de la fecha de la
autorizacion de esta Titularizacion por parte de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros de
conformidad con a normativa legal vigente.

Colocar entre inversionistas, a través de Vectorglobal WMG
Casade Valores 5.A., los valores de cada tramo, mediante oferta
publica primaria, a través de una o varias Bolsas de Valores del
Ecuador, de conformidad con lo que instruya sobre esta materia
el Originador. :

En el evente que no lleguen a colocarse todos los valores dentro
del plazo previsto por las normas legales y reglamentarias
pertinentes, el Fideicomiso procederd a restituir al Originador,
la parte proporcional del monto titularizade en cartera
equivalente al porcentaje de valores no colocados, debiendo
rmantenerse en cuanto a monto titularizado un saldo de cartera
que permita mantener el indice o relacidon de cobertura. los
costos, gastos, honorarios y tributos que demanden estas
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restituciones serar. cubiertas por el fondo rotativo, o por el
originador, de no haber suficientes recursos en dicho fondo.

E! agente de manejo, con los recursos que reciba transferidos a titulo
de Fideicomiso Mercantil, debera cumplir con las siguientes
instrucciones:

C

El agente de manejo debera entregar al Originador la totalidad
de los recursos provenientes de la colocacion de los valores, sea
total o parcialmente a ia medida que se vayan colocando, de
forma inmediata una vez efectivizados tales recursos y una vez
que la Fiduciaria hava recibido los documentos de respaldo de
tales colocaciones por la correspondiente Casz de Valores,
previa reposicién del fondo rotativo, deduccion del monto
necesario para pago de las comisiones de la Bolsa de Valores y
del Agente Colocador.

Con los recursos transferidos a titulo de Fideicomiso Mercantil,
debera constituirse ef fondo rotative, que servira para el pago de
los pasivos con terceros relacionades con  obligaciones
adquiridas a favor de personas distintas a los inversionistas de
cada tramo, posteriormente y en caso de disminuir este fondo
rotativo deberd ser repuesto con cargo a los flujos gque reciba el
Fideicomiso, o ¢on cargo al producto de la colocacion de los
valores del respectivo tramo. De no ser suficientes estos
recursos para reponer e! fondo rotativo, el Qriginader debera
aportar en recursos liguidos y disponibles los montos que fueren
necesarios para completar v mantener el fondo rotativo de los
tramos respectivos, en todo caso previo a entregar cualquier
remanente al Originador de cualquier tramo se deducird el
monto necesario para completar el fondo rotativo de cualguier
tramo.

1. Con los recursos del fondo rotativo de cada tramo, el
agente de manejo pagard los pasivos con terceros
distintos de los inversionistas en los siguientes rubros
cuando fueren necesarios respecto a cada tramo, sin
que elfo constituya una enumeracién taxativa o©
prelacién de page alguna durante la vigencia de este
fideicomise: (i} los impuestos a carge de este
Fideicomiso; (ii) los honorarios de la Fiduciaria; {ifi)
gastos notariales; (v} gastos de inscripcion v
mantenimiento en el Catastro POblico del Mercado de
Valores y Bolsas de Valores; (v) honorarios de la
Calificadora de Riesgos; (vi) honorarios del Agente
Pagador; (vii} honorarios del Auditor Externo; (viii)
honorarios de !a calificadora de riesgos por la
actualizacion de las calificaciones que no hubiesen sido
pagadas por el QOriginador; (ix} honorarios del custodic
de los valores desmaterializados; {x} honorarios del
Administrador de cartera; (xi} todos los gastos
necesarios para constituir, registrar, administrar,
cumplir con el objeto, asi como liquidar este
Fideicomiso, conforme las estipulaciones de este
contrato vy la normative vigente, a excepcion de los
pasivos con inversionistas. De manera subsidiaria, «l
remanente de [os recursos del fondo rotativo de un
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tramo determinaco y mientras no se afecte a los
pasivos con terceros distintos de los inversionistas de
este tramo, se podran utilizar para el pago de los
pasivos con terceros distintos de los inversionistas
correspondiente a otro tramo en caso de gue el fondo
ratativo de dicho tramo fuera insuficiente.

O ElAgente de Manejo pagara los pasivos y restituird el remanente

en dolares de los Estados Unidos de América, a menos gue
entrare en vigencia en el Ecuador una norma a través de la cual
se disponga gue las obligaciones deben ser canceladas en una
moneda distinta al détar de los Estados Unidos de América; o, 10s
deudores de la cartera puedan o deban realizar sus pagos en una
moneda distinta al ddlar de los Estados Unidos de América, casos
en los cuales el Fideicomiso cancelar4 tos pasivos en tal moneda
y aplicando el tipc de cambio dispuesto en la norma que
determind tal modificacion.

La Fiduciaria en representacién def Fideicomiso, deberd dar
apertura [a cuenta y las demas cuentas corrientes gue sean
necesarias para la correcta administracion de los recursos de
este Fideicomiso, per instruccion del Originador. E| Originador
instruye que las cuentas que se necesitaren para el Fideicomiso
sean aperturadas en instituciones financieras del pais gque
tengan una calificacion de riesgos minima de AA+ otorgada por
una compahia Calificadora de Riesgos autorizada por la
Superintendencia de Bancos. se aclara que también se ira
depositando en esta(s) cuenta(s} el fondo rotativo descrito en
este contrato y sus reposiciones,

Se crearan subcuentas en el Fideicomiso para identificar cada
tramo, las subcuentas son independientes entre si, por lo que los
activos y pasivos registrades dentrp de una subcuenta en
particular, no podran confundirse, ni mezclarse con los activos y
pasivos de las demas subcuentas. En tal sentido, la cartera, los
flujos y fos mecanismos de garantia de un tramo determinado,
servird Unica y exclusivamente para pagar los pasivos con
inversionistas de dicho tramo, por fo cual no se podran utilizar ni
destinar la cartera, los flujos y los mecanismos de garantia del
otro tramo, para pagar los pasivos con inversionistas del otro
trama. A manera de ejemplo aplicable a los tramos, se registrara
dentro de si a los siguientes conceptos: (i) la cartera que
respaldara la emisién de cada tramo, incluyendo la cartera de
reposicion de cada tramo, (i) los flujos que genere ta cartera
correspondiente a cada tramo, (iii} los valores emitidos con
cargo a cada tramo, {iv} los pasivos con inversionistas que hayan
adquirido valores emitidos con cargo a cada tramo, {v) el fondo
rotativo de cada tramo.

A partir de la fecha de la transferencia de la cartera al
Fideicornise v hasta la colocacién del primer valor, los flujos
recibidos en la cuenta, producto de fa cobranza de |a cartera
(capital e intereses) deberdn ser transferidos al Originador.
Previa la transferencia de los flujos al Originador, deberd
deducirse el valor para reponer el fondo rotative en caso de que
éste haya disminuido, y el Originador deberd transferir al
Fideicomiso, cartera de las mismas caracteristicas de la cartera
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originaimente transferida al Fideicomiso, con un saldo de capital
al menos igual al saldo insoluto de capital de los valores producto
de (a titularizacién de cada tramo, de tal manera que no
disminuya la relacién de cobertura.

1. Desde la fecha de emision al Fideicomiso hasta {a
terminacién del plaze de los valores o hasta que
concluye el pago de mismos, proceder a recibiv del
correspondiente administrador de cartera todos los
flujos que generen por la cobranza y recuperacién de la
cartera, hasta dentro de los siete dias calendario
inmediatos posteriores a la recaudacion, mediante
deposito o transferencia a la cuenta, y proceder a
destinarlos semanatmente de acuerdo con el siguiente
orden de prelacion:

2. Aprovisionar y retener la suma que sea necesaria para
reponer el fondo rotativo en caso de ser necesario par
haber disminuide su valor inicial. De no haber flujos
suficientes seréa ol Originador el que debera transferir
el dinero suficiente para completar &l fondo rotativo.

3.  Aprovisionar los recursos suficientes para el pago del
dividendo proxime a vencer de [os valores. La provision
para el pago de fos valores se hara de la siguiente
manera; la provision tanto para €l pago de capital e
intereses de cada tramo se hard de forma semanal,
cada semana se aprovisionard un doceavo (1/12) del
proximo dividende de interesesy un doceavo {1/12) del
proximo dividendo de capital @ vencer contado desde
el primer dia de cada semana. Considerando gue cada
trimestre cuenta con doce semanas, 1a semana previa
al pago del respectivo dividendo (capital e intereses) de
los valores, el Fideicomiso ya debe contar con los
recursos necesarios para el pago def respectivo
dividendo. La provisién siempre seré en funcion de los
valores efectivamente colocados.

4. Restituir de los excedentes de flujos.

Una vez que se haya cumplido con io estabiecido en el numeral
anterior y con los requisitos sefialados méds adelante en este
numeral, el Fideicomiso tendrad la obligacion de restituir al
Originador, respecto de cada tramo, con periodicidad semanal,
fos flujos excedentarios, considerdndose que hay flujos
excedentarios cuando el saldo de capital de la cartera de
propiedad del Fideicomiso mas los flujes generados por la
cobranza de la cartera superen la relacidn de cobertura
respecto de cada tramo. El Originador tiene derecho a la
restitucién del excesoc de flujos, una vez realizadas las
provisiones antes descritas en el numeral anterior y al aporte
de nueva cartera comercial de similares caracterfsticas a las
aportadas inicialmente, por un monto de capital al menos igual
al saldo insoluto de capital de los valores producto de ia
titularizacion de cada tramo. Para la generacion def derecho de
restitucién serd necesario primero el aporte de cartera de cada
tramo. Este proceso de restitucion del exceso de flujos y el canje
y la sustitucidn de cartera de cada tramo se realizard
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constanternente hasta la cancelacién de ia totalidad de los
valores emitidos y que se encuentren en circulacidn. E! Agente
de Manejo siempre precautelara que el saldo de cartera mas el
flujo que e encuentre en el patrimonio auténomo siempre sea
al menos igual al saldo insoluto de capital de Jos valores
emitidos y que se encuentren en circulacidn. Previo a la
restifucion, la Fiduciaria deberd verificar en cada tramo:

O De haber disminuido su valor, se haya compietado el
monto del fondo rotativo.

¢ El Originador haya cumplido con su obligacién de
realizar todos los canjes de cartera que se encuentre
obfigado a realizar, ya sea por mora o prepago.

O lLaFiduciaria haya comprobado que el saldo de capital
de la cartera de propiedad del Fideicomiso mas los
flujos recibidos por la cobranza de la cartera cubran la
relacidn de cobertura,

O Que la Fiduciaria compruebe de conformidad con la
politica de canje de flujos y/fo cartera por cartera, gue
con la restitucién de los flujos excedentarios no se
afecte la liquidez del Fideicomiso para realizar
aparturnamente las provisiones que deben hacerse
para el pago del proximo dividendo de los valores. De
afectarse la liguidez, |2 restitucion de los flujos
excedentarios se hard cuando dicha fiquidez sea
suficiente para realizar oportunamente la provisién
del préximo dividendo pendiente de pago. En ef caso
de desczlees de flujos para el pago del dividendo
proximo a vencer de los valores colocadas por pagar,
se deberd reponer flujos o cartera por nueva cartera
{cartera de reposicion} que al menos calce con el
dividendo préxime a vencer, segin se determine lo
més adecuado; y de esta manera atender el descalce
de flujos observado. La Fiduciaria cumplides los
requisitos  anteriores, procederd a  restituir
semanalmente los excedentes de flujos al Originador
dentro de los tres dias hébiles de haber recibido en la
cuenta la recaudacidén semanal de |a cobranza de los
flujos de |z cartera del tramo respectivo.

Con una periodicidad mensual verificar la relacidn de cobertura
de cada tramo. En caso de que en cualquier momento de |2
titularizacién no hubiere cartera suficiente en el Fideicomiso
para alcanzar la relacién de cobertura, el Originador estarad
obligado &, de manera inmediata, transferir cartera adiciona,
de las mismas caracteristicas de la cartera originalmente
transferida al Fideicomiso, con un saldo de capital gue permita
alcanzar tal relacidn de cobertura del tramo respectivo; para
cubrir el descalce que existe entre el plazo de la cartera y e
plazo de los valores en cada tramo, el originador debera
canjear, con periodicidad quincenal o mensual, flujos y/o
cartera del Fideicomiso con nueva cartera, siempre y cuando
este canje no afecte la generacion oportuna de los flujos
necesarios para pagar los pasivos con inversionistas en las
fechas de sus respectivos vencimientos del tramo respectivo. La
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Fiduciaria deberad comprobar que con e canje de flujos y/o
cartera con nueva cartera no disminuyz la relacion de cobertura
en cada tramo y adicioralmente que la cartera que el
Originador vaya a canjear y aportar cumpla con los requisitos
establecidos en el contrato de Fideicomiso.

La sustitucidn de la cartera procederd cuande uno o mas de los
instrumentos de crédito que conforman la cartera cayere en
mora por mas de treinta dias desde su vencimiento o haya sido
cancelada en su totalidad antes de su vencimiento. E
Originador queda obligado a realizar la sustitucion de la cartera
en un plazo maximo de noventa dias calendario contados a
partir de que el instriumento de crédito haya caido en mora o
haya sido prepagado.

La Fiduciaria, en representacion del Fideicomiso, debera
transferir al Agente Pagador, con por lo menos veinte y cuatro
horas de anticipacidn a las fechas de pago, el dinero suficiente
para que dicho Agente Pagador realice el pago de los pasivos a
fos inversionistas, con cargo a:

O Los recursos aprovisionados y retenidos conforme se
definen en el contrato del Fideicomiso; v,

O De dicha provisién no ser suficiente, con eargo a los
demds recursos en efectivo con los que cuenta el
Fideicomiso, con excepcidén def fondo rotativo. Para
efectos del calculo del plazo y de la tasa de interés, su
liquidacion vy pago se considerara una base de
treinta/trescientos sesenta, la cual corresponde a
anos de trescientos sesenta dias, doce meses cada
afio y meses de treinta dias. El capital de los valores
sera amortizade y la tasa de interés de los valores sera
pagado con la periodicidad estipulada en el informe
de estructuracion financiera del tramo respectivo. Las
fechas de pago tanto capital como intereses
carresponderén con el mismo dia calendario de fa
fecha de emisidn, considerandose para tal efecto
meses de treinta dias sin importar los dlas efectivos
reales transcurridos efectivamente entre un mes y
otro. Si dicho dia coincide con un dia no habil, e! pago
se realizard el dia habil inmediatamente posteriot, sin
gue se reconczcan intereses adicionales por los dias
no habiles. Los valores no generaran ning(n tipo de
interés a partir de su vencimiento, a menos que el
Fideicomiso esté en mora en el page, considerando
que estara en mora Unicamente en ¢l caso de que,
requerido el pago por parte del inversionista, el
Fideicomiso no pudiera realizar el pago por cualguier
razén, en especial por faita de fondos. En caso de que
en un determinado trimestre o periodos de pago
segln el respective tramo, no existan los recursos
suficientes para cancelar totalmente ios valores del o
los tramos correspondientes, se pagara a los
inversionistas de los valores de cada tramo en lo que
se alcanzare a prorrata del saldo insoluto de los
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valores del respectivo tramo, y conforme a la
siguiente prelacién de pagos:

1. Intereses atrasados de los valores del tramo
respectivo

2. <Capital atrasade de los valores del tramo
respectivg

3. Intereses de ios valores correspondientes al
trimesire de pago del tramo resgectivo

4. Capital de los valores correspondiente al
trimestre de pago del tramo respectivo.

©  En el caso de que exista mora en el pago del capital
de los valores, |a tasa de mora sera la publicada por
el Banco Central del Ecuador fijada a la fecha de
vencimiento de la obligacién en mora de acuerdo con
la normativa gue estuviere vigente.

O El pago de los pasivos con inversionistas se los
realizard en délares de los Estados Unidos de
América, a menos que entrare en vigencia en el
Ecuador una norma a través de la cual se disponga
que tas obligaciones deben ser canceladas en una
moneda distinta al délar de los Estados Unidos de
América; o, los deudores de la cartera puedan o
deban reafizar sus pagos en una moneda distinta al
détar de los Estados Unidos de América, casos en los
cuales el Fideicomiso cancelard los pasivos con
inversionistas en tal moneda y apticando €l tipo de
cambio dispuesto en la norma que determind tal
modificacion.

o  En el evento que se presenten situaciones que
impidan !a generacion de los flujos o fa imposibilidad
de obtener recursos a través de fa venta de la carterg;
¥, una vez agotados los recursos del Fideicomiso, ©
que se hayan agotado los recursos para gestionar la
cobranza de la cartera, o si dicha cartera ya no es
capaz de generar flujos; y no puedan cancelarse
totalmente los pasivos con inversionistas, a pesar de
haberse ejecutado el mecanismo de garantia, los
inversionistas deberan asumir los posibies pérdidas
gue se produzcan por tales motivos.

O Expresamente se aclara gue ni el Originador, ni la
Fiduciaria, ni el Fideicomiso, de manera individual,
conjunta o solidaria, aseguran o garantizan la
generacién de los flujos.

O Nila Fiduciaria ni el Originador ofrecen, aseguran o
garantizan beneficio, rentabilidad, resultado o
retorno de clase algunz a jos inversionistas o a

terceros.

Mientras los recursos monetarios del Fideicomiso Mercantil no
deban destinarse para sus respectivos fines segin los términos
y condiciones estipulados en el Fideicomiso, el Agente de
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Manejo deberd mantener tafes recursos en una cuenta rentable
de facil liquidacién en institucicnes financieras debidamente
autorizadas a operar como tales en ef Ecuador, que cuenten con
una calificacion de riesgo local de al menos “AA{+)"” otorgada
por una calificadora de riesgos autorizada por la
Superintendencia de Bancos o en su defecto en inversiones de
hasta noventa dias en instituciones financieras que tengan una
calificacion de riesgos local de al menos AAA(-), o en fondos de
inversién con calificacidn de riesgos de al menos AA{+) y en
titulos valores que se negocien en bolsa que tengan una
calificacion de riesgos minima de AA{+), de acuerdo a las
instrucciones que reciba del Originador. si ef Originador no
escogiere las instituciones en jas gue se depositaran los
recursos en efective del Fideicomiso, la Fiduciaria en caso de
falta de instruccion, puede proceder a realizar las inversiones
que cumplan con tales pardmetros o mantener tales recursos
en las cuentas corrientes de titularidad del Fideicomiso. Los
rendimientos financieros obtenidos por los recursos
monetarios depositados o invertidos acrecentaran este
patrimonio de proposito exclusive y por lo tanto servirdn para
el pago de los pasivos. En cualquier caso, una vez que los
pasivos hayan sido pagados, estos ingresos serdn parte del
remanente para restituir 2l Originador. A efecto se deja expresa
cohstancia que fa Fiduciaria no serd responsable, ni se
encontrara obligada a responder por jas inversiones realizadas
ni por los recursos mantenidos en las cuentas corrientes, en el
evento de que lasinstituciones donde se mantengan las mismas
ilegaren a incumplir sus compromisos u obligaciones o por
cualquier pérdida que llegare a generarse por tales situaciones,

Para el correcto funcionamiento y operacién de este
Fideicomiso, el Agente de Manejo debera efectuar las
siguientes contrataciones:

o De acuerdo con lo dispuesto en el artlculo 152 de la
ley de mercado de valores contenida en el fibro It de
Codigo Orgénico Monetario y Financiero, corresponde
a la Fiduciaria, en su calidad de Agente de Manejo de
este Fideicomiso, designar a un agente pagador de los
valores, resultantes de esta titularizacion y suscribir
un contrato de prestacién de servicios con dicho
agente pagador. parael presente proceso la Fiduciaria
contratara a un Depdsito Centralizado de
Compensacion y Liquidacidn de Valores DECEVALE
S.A. en caso de incumplimiento de las obligaciones
asumidas por el agente pagador o de terminacién
anticipada del contrato de servicios, la Fiduciaria sera
al Agente Pagador o procedera a contratar para esas
funciones a una institucidn del sistema financiero que
mantenga una calificacion de riesgo minimo de AA (+).
la actuacion del agente pagador no Tmplicard ni
constituira garantia alguna de parte del Agente
Pagador de la Fiduciaria ni de este Fideicomiso sobre
la generacion de los recursos de los que dependen los
pagos. En tal sentido, Ja Fiduciaria y este Fideicomiso
no garantizan rendimiento ni retorno alguno a los
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inversionistas ni al Originador. Los honorarios del
Agente Pagador serén cancelados con cargo al fondo
rotativo.

En virtud de o dispuesto en la Ley de Mercado de
Valores Contenida en el Libro Il del Codige Orgénico
Monetaric y Financiero y la Codificacién de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros, kibro Il de Mercado de Valores, este
patrfimonio de propdsito exclusivo estd sujeto a
auditorfa externa. En funcion de 1o sefialado el Agente
de Manejo debe contratar a una compafiia de
auditoria externa para que realice ja auditoria externa
de los estados financieros (y anexos) de este
Fideicomiso, con quien el Agente de Manejo suscribird
el respectivo contrato de auditoria, estipulando que
los honorarios de la auditora serdn cubiertos con
carge a los recursos del fondo rotativo de este
patrimonio de propdsito exclusivo. en caso de que por
los principios de renovacidn y alternabifidad a los que
esta ohligada la Fiduciaria por ley, se deba resolver el
reemplaze del auditor externo, que escoja el
Originador, en los términes y condiciones acordados
por ef Qriginador. Si el Originader, en el plazo maximo
de cinco dias que le conceda ta Fiduciaria para escoger
la auditora externa adicional no se ha pronunciado
podré designar, a su sola discrecién, a la auditora
externa v, por ende, suscribir el contrato
correspondiente.

Contratar a Depdsito Centralizado de Compensacién y
Liquidacionn de Valores DECEVALE S.A. para la
prestacion de los servicios de custodio de valores
desmaterializados, a cuyo efecto suscribira un
contrato de custodia. La Fiduciaria en representacidn
del Fideicomiso, propietaria de la cartera tendra bajo
su custodia la cartera, y los instrumentos de crédito
sin perjuicio de lo cua! en caso de que la Fiduciaria asi
lo resolviere, sin que eso signifique una obligacién
para la misma, podra contratar para la custodia de la
cartera y los instrumentos de crédito a cualquier otra
entidad financiera autorizada previa coordinacion y
autorizacidn del Originador por el costo de esta. En
caso de incumplimiente de las obligaciones asumidas
por DECEVALE S.A. o de la entidad seteccionada para
la custodia de [a cartera, o por la terminacion por
alguna causa estipulada en dichos contratos o en la
ley, la Fiduciaria estard facultada para dar por
terminado dichos contratos de custodia y podran
designar a guien ha de reemplazarle y, por ende,
suscribir el contrato correspondiente, La entidad que
sea designada por la Fiduciaria como reemplazo en ias
labores del custodio, debera ser un Depdsito
Centralizado de Compensacién y kiguidacion de
Valores debidamente autorizado a operar, y una
compaila especializada y con experiencia en custodia
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de cartera, previa coordinacion y autorizacion del
Originador, sobre dicha seleccidn, sin perjuicio de gue
en caso de no recibir respuesta del Originador, dentro
del plaza de guince dias, desde la notificacién de la
Fiduciaria para la seleccidn, la Fiduciaria procedera a
la contratacién de la misma a su criterio. Los
honorarios de los custodios seréan cancelados con
cargo al fondo rotative,

El Originador ba contratado a |la compafiia ICRE del
Ecuador Calificadora de Riesgos 5.A. para la
calificacion del 1 tramo de la Titularizacion. E
Originador asume la obligacién de pagar todas las
facturas, costos y gastos a ser cargades por I3
calificadora de riesgos. Para las actualizaciones
periédicas de la calificacion, respecto de los valores de
cada tramo, durante la vigencia de este Fideicomiso
conforme el minimo establecide en la legislacidn
vigente y aplicable, el agente de manejo suscribira un
contrato de servicios con la calificadora de riesgo. Los
honorarios de |a calificadora de riesgo seran cubiertos
con los recursos del fondo rotativo, en el caso que el
Originador no los cancele. Inicialmente la compafia
ICRE del Ecuador Calificadora de Riesgos S.A. sera la
calificadora de riesgos de tos valores, sin perjuicio de
lo cual en case de incumplimiento de las obligaciones
asurmnidas por la calificadora de rfesgo o principios de
alternabitidad, la Fiduciaria se haya facultada para dar
por terminado el contrato suscrito con dicha
compafiia, o el evento de terminacién del contrato de
servicios por cualquier razén o circunstancia, la
Fiduciaria podrén resolver sabre su reemplazo vy
designacién y suscribird un nuevo contrato de
servicios de actualizacion de calificacion de riesgos de
los valores con la compafiia que selecciona previa
coordinaciéon y autorizacion del Originador sobre
dicha seleccién, sin perjuicio de que en caso de no
recibir respuesta del Qriginador dentro de quince dias,
desde Ja notificacién de la Fiduciaria para la seleccidn,
la Fiduciaria procedera a la contratacién de la misma
a su criterio. El Agente de Manejo deberd entregar a
la calificadora de riesgo la documentacién que sea
necesaria, para que esta proceda a emitir su
calificacion de riesgo y la actualizacion, sobre lz
titularizacion y 10s valores que se emitan en virtud de
este proceso en cada tramo. Se deja constancia que la
calificacion de riesgos inicial, para este proceso de
titularizacién, ha sido contratada vy pagada
directamente por €| Originador.

El Agente de Manejo deberd contratar como agente
colocador a Vectorglobal WMG Casa de Valores S ALy
suscribira un contrata a efectos de la colocacion de los
vajores. La suscripcién del contrate anteriormente
referido debera estipular que los honorarios seran
cubiertos con los recursos del fondo rotativo de este
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Fideicomiso. En caso de terminarse el contrato
suscrito por cuatquier razén o circunstancia, esta Casa
de Valores podra ser reemplazada por otra a ser
determinada por el Originador, y la Fiduciaria queda
facultada desde ya para suscribir el contrato
correspondiente con la nueva compaiiia.

El Agente de Manejo deberd suscribir con el
Qriginador, un contrato de administracion de cartera,
para que preste al Fideicomiso los servicios de
administracién, recaudacion y cobranza de la cartera.
Iniciaimente el Originador serd el administrador de
cartera, sin perjuicio de fo cual la Fiduciaria se haya
autorizada a dar por terminado el contrato suscrito
con la Institucién que actie como administrador de
cartera, en caso de incumplimiente de las
ohligaciones asumidas por la misma en este contrato
g en el contrato de administracién de cartera a ser
suscrito. La Fiduciaria, comunicard del incumplimiento
al Comité de Vigilancia para que resuelva Ila
terminacién, de darse la misma, se notificard al
Originador para que éste pueda en el término de cinco
dias, presentar ante el Comité de Vigilancia los
descargos el caso. En caso de resolverse finalmente a
terminacion del contrato con el Originador, asi como
en el evento que el referido contrato se llegare a dar
por terminado por cualquier razdn o circunstancia, la
Fiduciaria se haya autorizada a suscribir un nuevo
contrato de administracién de cartera de acuerdo con
los términos y condiciones y con la institucion gue
establezca el Comité de Vigilancia, o la misma
Fiduciaria en el caso que el Comité de Vigilancia no lo
hiciere dentro del plazo méximo de cinco dias habiles
contados desde que asi io hubiere requerido la
Fiduciaria. Todos los costos y gastos del setvicio a ser
prestado por &l nuevo administrador de cartera seran
asumidos integramente por el Originador. En caso de
que el Originador no cancele los costos y gastos antes
referidos, Ia Fiduciaria queda facultada para hacerlo
con cargo al fondo rotativo y a los recursos a ser
restituidos a! Originador conforme a lo sefialado en el
contrato, y de éstos no ser suficientes con cargo a los
fiujos. El Administrador de Cartera deberd prestar al
Fideicomiso los servicios de administracion,
recaudacién y cobranza de la cartera, de conformidad
con lo estipulado en este contrato de Fideicomiso, el
reglamento de gestién y et correspondiente contrato
de administracién de cartera a ser suscrito con el
Fideicomiso. El Administrador de Cartera tendrd las
facultades, derechos y obligaciones contenido en el
respectivo contrato de administracién de cartera, y las
determinadas en el Fideicomise v en el reglamento de
gestion.

Durante |2 vigencia de este Fideicomiso, el Agente de Manejo

realizaré;
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© Practicar durante el plazo, dentro de los cinco

ptimeros dias habiles del respective mes inmediato
posterior, un cruce de informacién con el
administrador de cartera, a fin de determinar,
respecto de cada tramo: (i} la totalidad de los flujos
recaudados por el administrador de cartera en el mes
inmediato anterior con el detalle de la cartera ala que
pertenecen; (i} la totalidad de los flujos entregados
por & administrador de cartera al Fideicomiso en el
mes inmediato anterior; (iii) Ja totalidad de los flujos
entregados por el Fideicomiso al Originador en el mes
inmediatc anterior, en razon de los excedentes a los
que tiene derecha; {iv) las sustituciones de cartera
realizadas en el mes inmediato anterior y la entrega
de la cartera de reposicién; {v} |z cartera que hublera
caido en mora o prepagada y ne haya sido objeto de
sustitucién; y, (vi} en generai, el Fideicomiso y el
Administrador de Cartera se cruzardn toda la
informacidn relevante gue exijo la Fiduciaria, que
tenga relacian con la administracién de la cartera,

Si uno o varios de los instrumentos de eradito
integrantes de |a cartera, registran una morosidad de
noventa dlas o mas en cualquier dividendo, y no haya
sido objeto de la sustitucidn de cartera por el
Originador, y no tenga que ser objeto de restitucidn
en virtud de que no se ha llegado a la relacidn de
cobertura, el Fideicomiso, por si mismo o a través del
administrador de cartera, gestionard la recaudacion
de la cartera en mora, por las vias extrajudicial, judicial
o arbitral, segin sea lo mas conveniente para los
intereses de los inversionistas; y, el producto de esta
recaudacion, menos los costos y gastos en que haya
debido incurrirse para la cobranza de la cartera
formara parte de los flujos. Para la cobranza de la
cartera el Fideicomiso contratard a gestores de
cobranza y/o abogados en ejercicio de su profesion y,
de ser necesario, otorgarle una procuracion judicial.
Los gastos que se generen por la cobranza judicial de
la cartera seran asumidos por el Fideicomiso que los
pagaré con los recursos del fondo rotativo,

Debera administrar ¥/o ejecutar el mecanismo de
garantfa segtn lo estipulado en el contrato para cada
tramo.

No podra celebrar ningidn tipo de gravamen, garantia
o caucién sobre los bienes que forman parte del

Fideicomisc Mercantil,

Debera convocar a los inversionistas a las asambleas
gue sean necesarias, dentro de esta Titularizacién. Sin
periuicio de lo anterior, el Agente de Manejo debera
convocar a la primera asamblea, con la finalidad de
que dicho drgane elija a Jos miembros det Comité de
Vigilancia, de acuerdo con lo estipulado en el contrato
del Fideicomiso. El Agente de Manejo debera ejecutar
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Ias decisiones que adopte |3 asambiea, siempre que
sean tomadas segun lo estipulado en el contrato del
Fideicomiso, y siempre fue no afecten ni atenten
contra el objeto y la finalidad del Fideicomiso, de la
Titularizacién o del Originador.

Debera convocar a los miembros del Comité de
Vigilancia en los casos contemplados en el contrato
del Fideicomiso. £l Agente de Manejo debera ejecutar
las decisiones que adopte el Comité de Vigilancia,
siempre que sean tomadas segun lo estipulado en el
contrato del Fideicomiso, v siempre que no afecten ni
atenten contra el objeto y la finalidad de este
Fideicomiso, de fa Titularizacion o del Originador.

En caso de gque haya vencido el plazo maximo de
autorizacidn de oferta pdblica conferido por I3
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, y
ne se hayan colocado todos los valores, a peticién
expresa del Originador, la Fiduciaria restituird la
cartera excedente al Originador. La Fiduciaria deberg
comprobar gue con la restitucién de cartera al
Originador no se afecte !a relacidn de cobertura.

Debera preparar informacién y poneria a disposicion
de los inversionistas, de la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros y de las Bolsas de
Valores, vy del Originador, respecte de cada tramo, en
los térmings constantes en el reglamento de gestion y
en la normativa legal.

Para el mantenimiento de ia inscripcion de valores
provenientes de procesos de Titularizacion el Agente
de Manejo deberd enviar la informacién continua y
ocasional establecida para los  fideicomisos
mercantiles inscritos en el Catastro Pdblico del
Mercado de Valores conforme la normativa vigente.
Adicionalmente, mientras se encuentren €n
circulacion los valores, el Agente de Manejo deberéd
remitir en forma trimestral la siguiente informacion,
la cual depe presentarse a través de los medios
tecnologicos establecidos por fa Superintendencia de
Compafiias, Vaiores y Seguros dentro de los quince
dias del mes inmediatc posterior al cierre del
trimestre:

1. Cuantia colocada, condiciones de plazo vy de
rendimiento de los valores emitidos en ef
mes.

2. Valor total de los valores en circulacién al
corte del trimestre.

3. Informacién  consolidada sobre los
compradores de los valores, clasificados de
acuerdo con o prescrito en la normativa una
vez finalizado el plazo de la oferta publica,
debera remitir un informe detaliado sobrela
situacién del proceso de titularizacidn.

e}
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El agente de manejo deberad poner a disposicién de los
inversionistas, la informacién requerida para el
mantenimiento de la inscripcién en el catastro pdblico
del mercado de valores. la fiduciaria difundird
semestralmente un resumen sobre la situacidn de la
titularizacion respecto de cada tramo emitido, €l cual
contendrd por lo menos la siguiente informacién
respecto del semestre inmediato anterior:

1. Estado de la cartera v de !os flujos
recaudados.

2. Situacion y saldo de los pasivos con
inversionistas.

3. Saldo de los pasivos con terceros,

4. Situacion y saldo del fondo rotativo.
5. Situacion de la relacidn de cobertura.
B. Monto de redenciones anticipadas.

7. Cualquier otra informacién gque se considere
relevante para los inversionistas.

El informe estara a disposicién de los inversionistas en
las oficinas de la Fiduciaria ubicadas en la ciudad de
Guayaquil, a partir de los treinta dias posteriores a la
finalizacidn de cada semestre a contarse a partir de fa
fecha de emisidn. Toda informacidn gque, segun
disposiciones legales, reglamentarias, del Fideicomiso,
del Prospecto de Oferta Pblica o del Reglamento de
Gestidn, deba dirigirtse a los inversionistas, se la
difundird a través de la pagina web de fa Fiduciaria,
cuya direccion es www.futurfid.com.ec y del sistema
integrado de Mercado de Valores en lo que fuere
aplicable y de acuerdo con la normativa gue estuviere
vigente. Dicha informacién también se entregara a lz
Superintendencia de Compadias, Valores y Segurosy a
las Bolsas de Valores. Copia de toda informacion que
sea difundida hacia los inversionistas también serd
entregada por la Fiduciaria a fa Calificadora de Riesgo,
a la Auditora Externa y al Originador,

La Fiduciaria rendird trimestralmente cuentas al
Originador en lgs términos y condiciones exigidos por
la ley de Mercado de Valores contenida en el Cédigo
Organico Monetario y Financiero, Libro I, v en las
Codificaciones de las Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y de Seguros, Libro Il Mercado
de Valores, que se remitira al Originador dentro de los
diez dias posteriores al corte del trimestre inmediato
anterior. Copia de toda rendicién de cuentas
presentada al Originador también sera entregada por
la Fiduciaria a la Calificadora de Riesgo. Los estados
financieros del Fideicomiso deberin entregarse
mensualmente al Originador dentro de los diez dias
posteriores al cierre del periodo mensual inmediato
anterior siempre y cuande el administrador de carterza
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haya progporcionado la informacion sobre la cartera a la
Fidugiaria de acuerdo con los términos previstos en al
contrate de administracién de cartera.

®  En este proceso de Titularizacion, se reatizaran redenciones
anticipadas solo en caso de producirse alguna de las causas
establecidas en el contrato del fideicomiso. sin perjuicio de lo
cual, adicionalmente el fideicomiso, con la debida autorizacion
del Comité de Vigilancia, podra a través de las Bolsas de Valores
readquirir sus propios valores en cuyo caso operard en derechg
ta extincion de ia obligacion. 5e aclara de manera expresa gue
la redencidn anticipada, ne constituye el vencimiento
anticipade de ninguno de los valores, en virtud de lo cual,
efectuada esta declaracién de redencion anticipada por parte
de ia Fiduciaria, ningin inversionista, podra demandar al
Fideicomiso rni a la Fiduciaria por el page anticipado de ningln
rubro de los valores. La declaracién de redencion anticipada
debera serinformada alos inversionistas a través de los medios
sefialados en el presente contrato de Fideicomiso.

B Deberd consignar ante un Juez de lo Civil, conforme lo prescrito
en ef Art. 148 de |a Ley de Mercado de Valoraes contenida en el
Libro 1 del Cédigo Organico Monetario y Financiero, en el Art.
338 del Cédigo Orgénico General de Procesos (COGEP} y Art.
1615 del Codigo Civil, los recursos o bienes que les pudieren
cotresponder a los inversionistas u  Originador, segdn
corresponda. Esta consignacion se podré hacer luego de
transcurridos seis (6) meses calendario contados a partir de la
fecha en que haya natido para el Fideicomiso Mercantil la
Gltima obligacidn de reconocer derechos a favor de los
inversionistas, los carrespondientes a pasivos con terceros, 0
los que correspondan al Origihador y que no hubleren sido
reclamados oportunamente. Los ¢ostos que demande fa
consignacién serén asumidos por el Fideicomiso que los pagara
con los recursos del fondo rotativo,

" Unavez que un deudor haya cancelado integra y cabalmente su
respectivo instrumento de crédito, entregar al administrador
de cartera dichos instrumentos de crédito con la nota de
cancelado respectiva o de endoso o cesion a tercero de ser el
caso. Las entregas de los instrumentos de crédito por la
Fiduciaria se harén en el establecimiento principal de Marcimex
S.A. en la ciudad de Guayaquil actualmente ubicado en las calles
9 de Octubre y Garcia Avilés, esquina, y operardn una vez que
el Agente de Manejo haya verificado la relacién de cobertura
del tramo respectivo, dentro del plazo de quince dias hébiles de
haberse solicitado por el Criginador la devolucion de ia
respectiva cartera cancelada. Hecho lo cual, el administrador de
cartera serd el encargado de devolver documentacidon y
garantias directamente a los deudores, sin que la Fiduciaria ni
el Fideicomiso tengan ninguna responsabilidad por estos
conceptos.

= na vez atendidos todos los pasivos, el Agente de Manejo
debera restituir al Originador:

ARCIMEX
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0 Lla cartera, los flujos v los recursos dinerarios
existentes en el Fideicomiso

O De eyxistir, cuaiguier ofro bien remanente en el
Fideicomiso Mercantii. El Originador serd el Gnico
beneficiario de cualguier remanente existente en el
patrimonio de propdsito exclusivo. Los costos, gastos,
honorarios y tributos, de haberlos, que demande tal
restitucion seran de cargo del Originador.

% Unavez atendidos todos los pasivos y habiendo restituido todos
los bienes y recursos que confarmen el patrimenio de propdsito
aexclusive, la Fiduciaria deberd liquidar y terminar este
Fideicomiso, de acuerdo con los términos y condiciones
sefalados en este contrato.

"  Engeneral, el Agente de Manejo podré realizer todos los actos
y contratos que fueran necesarios para el cumplimiento de la
finalidad del contrato, de manera que no sea Ja falta de
dispaosicion especifica la que impida su ejecucion, siempre gue,
a juicio exclusivo, de la Fiduciaria no atente contra la naturaleza
de! Fideicomiso, su objeto y finalidades y existen los recursos
correspondientes en el patrimonio autdnomo. Sin perjuicio de
lo sefialado anteriormente, el Agente de Manejo podra someter
a conocimiento y resolucién del Comité de Vigilancia o de la
Asambiea de Inversionistas de ser el caso, temas trascendentes
o relevantes en el desarrolfo y ejecucién de esta Titularizacidn
que no se hubieren determinade especificamente en el
contrate o en el Reglamento de Gestidn y que puedan afectar
directa o indirectamente a los inversionistas.

{ndice de siniestralidad

El indice de siniestralidad muestra el ponderado de pérdida de (a
carteray favariabllidad que podrian presentar los flujos de la cartera
objeto de esta Titularizaci6n en base a la informacién financiera
histérica recibida del Originador. De acuerdo con los calculos
financieros que constan en el informe de estructuracion financiera,
el indice de siniestralidad para el primer tramo que se ha
seleccionado es el indice de siniestralidad del escenario pesimista
que es del 19,67%. El indice de siniestralidad de los tramos
posteriores constara en el informe de estructuracién financiera del

tramo respectivo.

Redencién anticlpada

La redencidn anticipada consiste en el derecho, mas no en la
obligacién de que, una vez producido cualquiera de los referidos
eventos, v en los térmiros y condiciones estipulados en el contrato
del Fideicomiso, la Fiduciaria puede proceder a utilizar todos los
recursos existentes en el Fideicomiso del tramo respectivo, a
excepcion det fondo rotativo, para abonar o cancelar los valores de
manera anticipada, en virtud de lo cual, efectuada esta declaracién
de redencién anticipada, por parte de ia Fiduciaria, ningin
inversionista podra demandar el Fideicomiso por el page anticipado
de ningun rubro de los valores del tramo respectivo. Para tal efecto,
la Fiduciaria, por cuenta del Fideicomiso, podra acudir respecto de

cada TRAMO:
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*  Alos flujos recaudados de la cartera,

= Algs recursos existentes en las cuentas del Fideicomise, a
excepcién del fondo rotativo.

= A los recursos obtenidos producto de la enajenacion de
cartera.

L2 Fiduciaria podra lamar a redencion anticipada totat o parcial de
los valores para cada trameo en el caso de que:

= No se hayan cumplido por seis semanas consecutivas cot
Ia relacion de cobertura y provisiones a las que se refiere
en el contrato del Fideicomiso, y gue por tal razon el
Fideicomiso no hubiere restituido fos flujos excedentes ai
Originador,

»  Fl Originador estuviere en mora de més de 60 dias en el
cumplimiento de su obligacidn de realizar sustituciones de
cartera.

$i como consecuencia de lo sefialado en los bullet points anteriores,
el Fideicomiso no contare con los flujos y cartera suficientes para el
pago de al menos el veinte por ciento (20%) del capital insoluto de
los valores, la Fiduciaria podrd lamar a redencion anticipada parcial
del trameo respectivo tantas veces cuantas dichas circunstancias
ocurrieren, hasta la cancelacién total de jos valores del tramo
correspondiente. La declaracion de redencidn anticipada debera ser
informada a los inversionistas del tramo respectivo. Efectuada la
declaracidn de redencion anticipada, la Fiduciaria podra realizar zna
o mas de las siguientes gestiones:

= Dar por terminado el contrato con el administrador de
cartera, y gestionar por medio de terceros
contratados al efecto, la recaudacion de la cartera.

»  (Obtener recursos en virtud de la engjenacion de la
cartera, estando la Fiduciaria facultada para negociar,
los términos y condiciones de tal o tales descuentos,
precautelando siempre los intereses de los
inversionistas. En caso de que se logren recaudar
flujos, el Fideicomiso, destinard dichos recursos para,
en primer lugar, abonar o cancelar intereses {de mora
y corrientes) de fos valores, segun tales recursos lo
permitan, cortados a la fecha gue se efectie dicho
pagoy, luego de ello siadn existieren recursos, abonar
y cancelar el capital de tos valores. Los abonos ©
cancetacidn antes sefialados se distribuirdn entre los
inversionistas del tramo respectivo, a prorrata de su
participacion. E que la redencién anticipada sea total
o parcial serd decidide por la Fiduciaria, segin la
disponibilidad de los flujos para el pago de los pasivos
con inversionistas del tramo respective. Se deja
expresz constancia que de haberse producido
cualquiera de los referidos eventos, y por ende la
declaracion de redencidn anticipada total, guedaran
suspendidos los derechos del Originador, o de su
cesionario, de ser el caso, hasta cuando se haya
lograde honrar integramente los pasivos con
inversionistas. En tal sentido, dichos derechos def
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QOriginador, o de su cesionario, de ser el caso,
quedardn extinguidos st los inversionistas deben
asumir eventuales pérdidas derivadas de esta
Titularizacidn, Se aclara gue se deberd practicar el
ajuste corresporkdiente de jos intereses por el plazo
por pago anticipado de capital de los valores, en la
ultima cuotz de pago de los valores, y de ser
necesario, en la penditima cuota y asi sucesivamente.

Dereches y obligaciones de los inversionistas

Los inversionistas, fitulares de los valores que se emitan como
resultado del proceso de Titularizacion en cada tramo, no son
considerados como beneficiarios del Fideicomiso, sin perjuicio de lo
cuaf tienen los siguiantes derechos y obligaciones derivados de su
calidad de acreedores del Fideicomiso:

= Recibir, en proporcidén a sus respectivas inversiones en
valores del tramo correspondiente, los derechos de
contenido crediticio {amortizacion de capital y pago de
intereses), reconocidos en tales valores.

»  Recibir, en proporcidn a sus respectivas inversiones en
valores del tramo correspondiente, los activos distribuidos
por la Fiduciaria en caso de gue se haya aplicado una
redencion anticipada, en los términos y condiciones
estipulados en el Fideicomiso.

= Asistir a las asambleas de inversionistas con voz y voto,
personalmente o por medio de apoderado {mediante
poder emitido por instrumento publico o privado).

=  Elegiry ser elegido miembro del Comité de Vigilancia, salvg
ios casos gue la ley o impida, de conformidad con lo
prescrito en el Fideicomiso,

»  Recibir semestralmente, el informe de la Fiduciaria sobre
la situacion de 1a Titularizacién e informacién descrita en el
contrato del Fideicomiso v las normas del Reglamento de
Gestion.

*  Negociarlibremente los valores, cumpliendo tos requisitos
de ley.

*  los demds derechos establecidos a su favor en el
Fideicomiso, en el Reglamento de Gestidn, en los valores,
en el prospecto y demas normativa aplicable.

=  Los inversionistas estdn obligados a someterse a las
disposiciones contenidas en el Fideicomiso, en el
Reglamento de Gestibn, y en la legislacion aplicable,
incluyendo su obligacidn de acatar un llamamiento de
redencion anticipada por parte de la Fiduciaria.

Derechos y obligaciones del Originador o Constituyente

El Originador en su calidad de Constituyente tiene los siguientes
derechos y obligaciones:

»  Recibir el preducto neto de la colocacion de los valores,
pravia 1a deduccién del mento requerido para reponer el
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fondo rotative, v las comisiones de colocacion de ia Bolsa
de Valores y el Agente Colocador.

Una vez atendidos todos los derechos de los inversionistas
y cancelados todos los pasivos del tramo correspondiente,
recibir en restitucidn: (i) la cartera remanente en la
respectiva subcuenta del Fideicomiso. {ii) los recursos
dinerarios remanentes en la respectiva subcuenta del
Fideicomiso, y (iii} cualguier otro bien o derecho
remanente en el Fideicomiso respecto de cada tramo.

Realizado el pago de la totalidad de pasivos del Fideicomiso
de todos los tramos, recibir en restitucidn: a) la carteray
los recursos dinerarios existentes en el Fideicomiso; y, b}
cualquier otro bien y derechos remanentes en el
Fideicomiso. Los costos o tributos, de haberlos, que
demande tal restitucion seran de cargo del Originador.

Efectuar aportes de recursas {cartera o dineros), cuando el
Originador, a su sofo criterio, asi lo estime conveniente,

Los demas derechos determinados a su favor en el
Figeicomiso, en el Reglamento de Gestidn, en el Prospecto,
v demas normativa aplicable.

Transferir al Fideicomiso |a cartera necesaria para cada
tramo, esto es, ta cartera titularizada y la cartera de
reposicidn, en los términos definidos en el Fideicomiso.

Efectuar la sustitucién de cartera de conformidad con lo
establecido en el Fideicomiso.

Brindar cabal y oportunamente los servicios de
Administrador de Cartera, ¢n los términos y condiciones
estipulados en el Fideicomiso, representado por la
Fiduciaria en especial la de proceder a entregar al
Fideicomiso todos los flujos que se generen por la cobranza
v recuperacion de la cartera.

Proveer 2 la Fiduciaria de toda documentacion e
informacién adicional que, a solo criterio de la Fiduciaria,
sea necesaria a efectos de cumplir con el objeto del
Fideicomiso.

Proveer al Fideicomiso de los recursos necesarios a efectos
de gestionar la obtencidn de informacién y documentacion
necesarias para la Titularizacién, o proveer a la Fiduciaria
de la informacion y documentacién necesarfas para la
Titularizacidn,

En caso de que los recursos del Fideicomise fueren
insuficientes, asumir y cancelar aquellas obligaciones
definidas como pasivos con terceros distintos de ios
inversionistas, respondiendo en virtud de la fianza
mercantil otorgada.

Proveer recursos al Fideicomiso para reponer el fondo
rotativo, cuando éste se haya reducido de su monto base y
en el Fideicomiso no hubiese flujos requeridos para
hacerle. Dicha provisidn debers hacerse dentro de los dos
dias habiles inmediatos posteriores a la fecha en gue la
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Fiduciaria asi le haya solicitado al Originador mediante
simple carta.

Atender y cumptir con las demas obligaciones asumidas
para cada tramo constantes en el Fideicomiso y en las actas
emisién, las cuales seran exigibles y aplicables respeto del
tramo respectivo,

Poner en conocimiento opartunamente a ta Fiduciaria de
cualquier informacién que pudiere ser relevante o afectare
al desarrolle de ia Titularizacidn, el Fideicomiso o los
inversionistas.

Proteger al Fideicomiso, a la Fiduciaria y a sus funcionarios
contra toda demanda o accidn que se intente contra
cualquiera de eilos, con ocasién 0 comMo consecuencia de
la administracion fiduciaria en este negocio, salvo que
éstas le fueren imputables 2 su culpa o dola. En
consecuencia, serdn de cuenta y cargo del constituyente
los gastos judiciales, extrajudiciates y los honorarios de los
abogados inclusive, que sean necesarios para la defensa
del Fideicomiso o de la Fiduciaria o de sus funcionarios, asi
como el reembolso de todos los valares que deba erpgar
por concepic de indemnizaciongs a las que haya sido
condenado cualquiera de ellos, salvo que tales
indemnizaciones sean imputables a su culpa o dolo, en
caso de no poder cubrirse con los recursos remanente del
Fideicomiso.

Proveer a la Fiduciaria de informacién oportuna, veraz,
completa que sea requerida para el procese de
titutarizacién, asi como cualguier informacién adicional
que, a solo criterio de la Fiduciarta ses necesaria para
cumplir con la finalidad del Fideicomiso.

Las demds obligaciones establecidas para el Originador en
el Fideicomiso, en el Reglamento de Gestidn, en los valores
y en la legislacion aplicable.

Derechos, obligaciones y responsabilidades de la Fiduciaria

Cobrar los honorarios que le corresponden por la
constitucign, administracién y liguidacion del Fideicomiso.

Designar a su sofa discrecion, al reemplazo de la auditoria
externa, debido al incumplimiente de sus cbligaciones o
por razones de alternabilidad o por disposiciones
normativas aplicables.

Designar, a su sola discrecién, el reemplazo de la
calificadora de riesgos, debido al incumplimiento de sus
obligaciones © por razones de alternabilidad o por
disposiciones normativas aplicables.

los demas derechos establecidos a su favor en el
tideicomiso, en ef Reglamentc de Gestidn, y en la
legislacién aplicable.

Administrar prudente y diligentemente los bienes del
Fideicomiso. Esta obligacion es de medioy no de resultado,
pues se  adquieren  Onicamente  deberes ¥
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responsabilidades fiduciarias. En tal sentido, la Fiduciaria
no garantiza al QOriginador ni a los inversionistas, la
tonsecucidn del objeto ¢ de fa finalidad pretendida a
través de la Titularizacién, Conforme lo anterior, la
Fiduciaria se compromete Gnicamente al desarrollo de una
gestion fiduciaria eficiente, de acuerdo con los términos
del Fideicomiso, del Reglamento de Gestion y de la
legistacion aplicable.

Actuar como representante legal del Fideicomiso en los
términos y condiciones establecidas en el Fideicomiso.

Contratar al Depdsito Centralizado de Compensacion y
Liquidacién de Valores DECEVALE S.A. como Agente
Pagador de la Titutarizacion.

Exigir extrajudicialmente 3l Originador y a los
inversionistas el cumplimiento de sus obligaciones,
conforme lo dispuesto en el Fideicomiso, eh el Reglamento
de Gestién, en el prospecto, en los valores y en la
legisiacian aplicable.

Mantener los bienes que integran el patrimonio auténomo
def Fideicomiso, separados de los demds bienes de la
Fiduciaria y de los otros negocios fiduciarios respecto de
los cuales actila come Eiduciaria.

Cancelar con los recursos del fondo rotativo o aquetlos gue
sean provistos por el Qriginador, todos jos pasivos con
terceros distintos de los inversionistas. En caso de que los
recursos del Fideicomiso fueren insuficientes, los pasivos
con terceros distintos de los inversionistas seradn asumidos
vy cancetados por el Originador.

La Fiduciaria realizard los pagos en la prelacion gue se
datermina en el Fideicomiso, siempre y cuando existan los
recursos suficientes en el patrimanio auténomo para el
pago parcial o total de los pasivos del Fideicomiso.

Exigir al administrador de cartera el cabal y oportuno
cumplimienta de las obligaciones asumidas por aguellos,
en virtud de los respectivos contratos suscritos con el
Fideicomiso.

llevar la contabilidad del Fideicomiso, preparar la
informacidn financiera, y ponerlas a disposicion de los
respectivos destinatarios, en los términos exigidos por la
Superintendencia de Compaiifas, Valores y Seguros y la
normativa aplicable.

Rendir cuentas al Qriginador y al Comité de Vigilancia con
periodicidad trimestral; y poner a disposicion del
Criginador los estados financieros del Fideicomiso de
forma mensual dentro de los diez dias posteriores al cierre
del periode mensuat inmediato anterior, este plazo serd
cumplido por la Fiduciaria siempre y cuando el
administrador de cartera haya proporcionado la
informacion sobre la cartera a la Fiduciaria de acuerdo a
los términos previstos en ef contrato de administracidn de
cartera.

~ ieredelecuador.com

Realizado el pago de la totalidad de pasivos del
Fideicomiso, entregar al Originador a titulo de restitucién:
a) fa cartera, los flujos y dos recursos dinerarios existentes
el Fideicomiso; b) cualquier otro bien o dereche
remanente en el Fideicomiso. los costos, gastos,
honorarios y tributos que demanden tales restituciones
seran de cuenta y cargo del Originador.

Actuar como secretario y asistir con voz, pero sin voto a las
reuniones de la asamblea de inversionistas y asistir con voz
sin voto a las reuniones def Comité de Vigilancia.

Cumgpiir con los requisitos y obligaciones establecidas en la
normativa legal y reglamentaria aplicable para procesos de
titufarizacion.

Realizar todos los actos y celebrar todos los contratos que
considere necesarios para al cumplimiento de {3 finalidad
del Fideicomiso, de acuerdo con [as instrucciones
establecidas y las disposiciones legales partinentes.

Exigir &1 Originador vy a los inversionistas el cumplimiento
de sus obligaciones, conforme lo dispuesto en el
Fideicomiso, en of Regiamento de Gestién, en el Prospecto,
en los valores y en 1a legislacidn aplicable.

Las demas obligaciones establecidas para la Fiduciaria en
el Fideicomiso, en el Reglamento de Gestion, en el
Praspecto, en los valores y en la legislacién aplicable. La
Fiduciaria no podra establecer gravamenes ni limitaciones
al dominio sobre la cartera, ni sobre los flujos, asi como
tampoco sobre los demas bienes gue integren el
Fideicomiso.

Las obligaciones que asurmne la Fiduciaria son de medio y no
de resultado, por ende, la Fiduciaria no garantiza con su
actuacion que fos resultados y finalidades pretendidas por
el Constituyente efectivamente se cumgplan. La Fiduciaria
responde hasta por culpa ieve en el cumplimiento de su
gestidn, Es su responsabilidad actuar de manera diligente
y profesional a fin de cumplir con las instrucciones
Fiduciarias. Por ende, no es responsabilidad de la
Fiduciaria.

Que no se generen los flujos; o, gue exista imposibilidad de
obtener recursos z través de [a venta de la cartera; o, que
se hayan agotado los recursos para gestionar la cobranza
de la cartera; o, que la cartera ya no sea capaz de generar
flujos; por cualquier razdn o circunstancia; o que el
Originador incumpla cualquiera de [as obligaciones que le
corresponden en virtud del Fideicomiso.

La Fiduciaria no asumira ninguna responsabilidad por los
dahos, perjuicios o pérdidas que se pudieran ocasionar en
caso de que el Fideicomiso no cuente con 0§ recursos
necesarios para el pago de los gastos, honorarios y demds
egresos determinados en el Fideicomiso y por tanto para
el cumplimientc del objeto, las instrucciones y las
obligaciones determinadas en el Fideicomise. Se aclara
ademas expresamente, que la Fiduciaria no estara obligada
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a2 utilizar sus propios recursos en el pago de ninguno de los
gastos antes referidos y que, si voluntariamente hubiera
asumido o pagado alguno de ellas, tendra pleno derecho a
reguerir su reembolso al Fideicomiso o al Originador,
conforme proceda segan lo dispuesto en el Fideicomiso.

¥ Que el administrador de ta cartera incumpla con las
obligaciones asumidas en el correspondiente contrato de
administracion de cartera que deberd haber suscrito con el
Fideicomiso.

= {Que se produzcan dafios o perjuicios para la Constituyente
o terceros, por el cumplimiento oportunc y cabal de las
instrucciones del Fideicomisa siempre y cuando dichos
dafios y perfuicios no hayan sido causados por culpa,
negligencia o dolo de la Fiduciaria.

= Que se produzcan cualquiera de las causales de redencion
anticipada previstos en el Fideicomiso.

= Que se produzca un cambio de moneda en el pals que
obligue a cancelar los pasivos en una moneda distinta al
détar de los Estados Unidos de América,

= En los deméds casos en los que Ja Fiduciaria no tiene
ninguna injerencia, participacién ni control, por no ser
parte de |as obligaciones que asume por el Fideicomise.

Asamblea de inversionistas

Es ef drgano compuesto por los inversionistas adquirentes de los
valores emitidos con objeto de la Titutarizacion.

ta asamblea de inversionistas consiste en la reunidn de los
inversionistas, aun cuando sélo se tratase de un inversionista y
pueden ser ordinarias o extraordinarias. La primera asamblea de
inversionistas tendrd el caricter de ordinaria y serd convocadd por
la Fiduciaria dentro de los treinta (30} dias de efectuada la primera
colocacion de valores en el mercado, y tendrd como principales

puntos a tratar:

» La designacién de los tres miembros del Comité de
Vigilancia.

» La designacién vy, si, el caso amerita, la asignacion de
funciones adicionales de presidente, vicepresidente y
secretario de dicho organismo.

=  El nombramiento del presidente de l4 asamblea,

Posteriormente a la primera asamblea, este organismo podra
reunirse con el caricter de extraordinaria por solicitud de la
Fiduciaria, o del Comité de Vigilancia, o de los inversionistas que
representen la mitad mas uno de la totalidad de valores celocadas
en el mercado, o del Originador o por pedido de la Superintendencia
de Compafiias, de Valores y Seguros.

Una vez colocado el segundo tramo (tramo 11}, se deberé convocar a
una asamblea de inversionistas para la ratificacion, remocion o
nueva designacién de los miembros del Comité de Vigilancia. lgual
paso se seguird si se emitieran més tramas sucesivos al segundo
tramo en la titularizacion,

_Fideicomiso Tercera Titularizacién de Cartera MARCIMEX = . .
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Para que la asamblea pueda instalarse se requerird de la presencia
de inversichistas que representen la mitad mas uno de la totalidad
de valores en circulacién, independientemente del tramo al que
correspondan. De no cumplirse con el quérum deinstalacion, dentro
de treinta {30} minutos, luego de la hora fijada para a reunién, se
dejara constancia en un acta de la no celebracién de la asamblea por
falta de quérum. Podra efectuarse una segunda convocatoria dentro
de los treinta dias siguientes a la fecha sefialada para |2 primera
convocatoria. Esta asamblea se reunird y resolvera vélidamente con
los inversionistas presentes, independientemente del tramo al que
correspondan lo cual constard en el texto de esta segunda
convocatoria. Si por cualquier motivo, no puedo reunirse la
asamblea en la segunda convocatoria, la Fiduciaria dentro de los
veinte dias posteriores a la fecha sefala para la segunda
convocatoria, efectuard una tercera y Ultima convocatoria
cumpliendo con las disposiciones de publicacidn antes establecidas,
an lo que fuera aplicable. la asamblea correspondiente a esta
tercera convocatoria podra reunirse y decidir validamente, en el
lugar sefalado en la convocatoria correspondiente, con &l ndmero
de inversionistas concurrentes, independientemente del tramo al
gue correspondan, lo gue quedard advertido en el texto de la
convecatoria.

Las decisiones de la asamblea se tomaran por mayorfa simple de
votos de los inversionistas asistentes y serdn obligaterias para todos
los inversionistas aun cuando no hayan concurrido a la sesidn. Las
reuniones de la asamblea se efectuaran en las oficinas de la
Fiduciaria en la hora sefialada en la convocatoria, o en el lugar que
definan lz Fiduciaria y el Presidente de la asamblea. los
inversionistas podran concurrir a las asambleas, personalmente o
representados mediante poder, el mismo gue padra ser otorgado
por instrumento pablico o privado. Cada inversionista tendra dentro
de la asamblea derecho a voz y al ndmero de votos que el valor
nominal de su inversién represente. Cada valor representado en las
anotaciones en cuenta daré derecho a su titular a un voto en las
asambleas de inversionistas. Salvo gue la mayoerfa simple de
inversionistas resuelva vélidamente lo contrario, el presidente del
Comité de Vigilancia actuard como presidente de fa asamblea, vy
como secretario fa persona designada por la Fiduciaria. por no
haberse constituido el Comité de Vigilancia, cuando se conforme la
primera asamblea ordinaria para presidirla, se elegird entre los
inversionistas presentes, un presidente ad-hoc gque permita fa
normal instalacién de esta. La Fiduciaria siempre actusra como
secretario de la asambiza. De cada sesién de la asamblea se
levantard un acta, que recoja las resoluciones tomadas. Este
documento deberd estar suscrito por presidente y secretario. Tales
actas una vez suscritas en sefial de aprobacién, por el presidente y
secretario de ta asamblea, prestardn mérito ejecutivo para hacer
efectivo el cumplimiento de las obligaciones en ella contenidas,
estas actas deberan constar en un libro de actas especial que llevard
la Fiduciaria. En aguellas asambleas en las que se vaya a conocer y/o
discutir informacién contenida en documentos, el solicitante de a
asamblea debera proveer a la Fiduciaria, al tiempo de la solicitud, de
la documentacidn a ser conocida en la asamblea, de tal manera gue
dicha documentacién pueda encontrarse a disposicion de los
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inversionistas, en las oficinas de |a Fiduciaria, desde fa fecha misma
de la convocatoria.

La asamblea tendra las siguientes funciones:

= Designar o remover a los miernbros integrantes del Comité
de Vigilancia.

= Conocer y resolver sobre los informes que presente el
Comité de Vigilancia.

= Conocery resolver sobre los asuntos que sean sometidos a
su consideracidn por la Fiduciaria o el Comité de Vigilancia.

= Designar a la Fiduciaria sustituta en caso de haberse
cumptido cualquiera de Jos eventos previstos para ef efecto
en este contrato y en la fey.

= Aprobarreformas al Fideicomiso o Reglamento de Gestion,
soficitadas por el Originador, una vez colocados os valores
y siempre y cuando tales reformas puedan afectar los
derechos de los inversionistas.

= Fn general todos los asuntos que le corresponda conocer y
resofver por disposicion legal o reglamentaria o por estar
previsto en el Fideicomiso.

Comité de vigilancia

El Fideicomiso contara con un érgano de control y decisién que se
denominara Comité de Vigilancia y que sera uno de los medios para
que los inversionistas ejerzan los derechos y obligaciones inherentes
ala calidad de tales.

El Comité de Vigilancia estara compuesto por tres miembros
designados por laasambiea. Los integrantes det Comité de Vigilancia
deberdn ser inversionistas de esta Titularizacién o terceros
designados por fos inversionistas, y en ningln caso podran estar
relacionados o vinculados a la Fiduciaria ni con el Agente Pagador.
Los integrantes del Comité de Vigilancia asumiran las funciones de
Presidente, Vicepresidente y Secretaric del mismo Comité de
Vigilancia, conforme la asignacion que efectde la asambles. La
Fiduciaria informaré a Ia Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros sobre jos nombres, domicilios, hojas de vida y demés datos
relevantes sobre las personas designadas como miembros
integrantes del Comité de Vigilancia y las funciones a eflos
asignadas.

Constituyen obligaciones del Comité de Vigilancia:
»  Velar que se cumpla con la finalidad de esta Titularizacion.

= Mantener informados a los inversionistas sobre los temas
que les puedan afectar en ef desarrollo de este procesa,

*  Notificar a la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros sobre el incumplimiento de las normas legales y
contractuales que puedan afectar al Fideicomiso o a la
Titularizacién. La informacién se remitird de acuerdo conla
Ley, como hechos relevantes, dentro de los tres dias
habiles posteriores a la fecha en que el Comité de
Vigilancia los haya detectado.

= Convocar a la asamblea, cuando asilo considere necesario
ya sea con finalidad informativa, o para la toma de
decisiones trascendentaies schre hechos que puedan
afectar 2 la Titularizacion.

= Al vencimiento del plazo de los valores de la titularizacidn,
el Comité de Vigilancia deberd, informar a la asamblea,
sobre su labor y los resultados de esta,

Le compete al Comité de Vigilancia:

= Verificar, por los medios gue considere apropiados, que la
Fidugiaria cumpla con las instrucciones impartidas en este
contrato, en el Reglamento Interno y en la Ley.

= Cuando asi lo estime necesario, pedir a la Fiduciaria que
convoque a la asamblea de inversicnistas extraordinarias.

= Agtorizar reformas al Fideicomiso y al Reglamento de
Gestién propuestas por |a Fiduciaria yv/o el Originador,
cuando ellas no afecten los derechos de os inversionistas.

=  Requerir a Ja Fiduciaria la informacion de {a Titutarizacidn
que estime necesariz para cumpiir con las funciones
establecidas en este contrato y enla Ley.

»  Adoptar las resoluciones que estimen necesarias para
facilitar el cumplimiento del objeto y finalidad del
Fideicomiso y la Titularizacién, que no se contrapongan o
afecten a los mismos.

*  En ¢aso de incumplimiento de las cbligaciones asumidas
por el Agente de Manejo, recomendar a la asamblea sobre
su sustitucidn y en case de aprobarlo presentar una terna
aceptada por el Originador a la asamblea para que
seleccione ef reemplazo del Agente de Manejo.

= Designar a la institucién gue reemplace al Originador como
administrador de cartera en caso de haberse dado por
terminado el contrato de administracidon de cartera a ser
suscrito con el Originador, por cualguier razdén o
circunstancia; dentro del plazo maximo de cinco dias
habiles contados desde que asf lo hubiera requerido la
Fiduciaria ¥ presentado ia propuesta de reempiazo.

*  Encaso de considerarlo necesario, el Comité de Vigilancia,
podrs pedir |a asesorfa de personas especializadas en los
temas que competen a la gjecucion de este Fideicomiso.

= Conocer y resolver 1odos 105 asuntos gue le competen ya
sea por disposicion legal, contractual o reglamentaria y
ademas, los asuntos que le sean encomendados por ia
asamblez de inversionistas.

*  Velar porgue se cumplan las decisiones adoptadas v las
instrucciones impartidas por la asamblez de inversionistas.

» Las demas establecidas en el Fideicomiso y la Ley. Los
integrantes del Comité de Vigitancia nc percibirdn
remuneracién aiguna por su gestion y adoptardn sus
decisiones por mayoria simpfe de votos. En cuanto a su
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funcionamiento y convocatorias estard sujeto a las reglas
constantes en ef Reglamento de Gestion.

Politicas

La Fiduciaria deberd aplicar para el desarrollo de la Titularizacién, fas
siguientes polfticas que constaran en el reglamento de gestidn:

®  Ppolitica de Emisidn de los valores,
®  Pofitica de page de los pasivos.
& Ppolitica de recaudacién de la cartera.

" politica de cruce de informacién entre la Fiduciaria y el
Administrador de Cartera.

Politica de Provisiones.

®  Polftica de sustitucion de cartera.

= politica de canje de flujos y/o cartera por cartera.

B politica de recaudacion de cartera en mora.

®  politica de Manejo de Subcuentas en el Fideicomise.
®  Politica de informacién a los inversionistas

" polftica de Inversiones de los recursos del Fideicomiso.

ANALISIS DE LA TITULARIZACION

El Fideicomiso Tercera Titularizacién Cartera Marcimex serd por
tramos. Para el tramo I, el saldo de la cartera comercial aportada al
1 de junio de 2018 tiene un saldo de capital por pagar de USD
10.426.449,42, éste monto se genera con el supuesto de que los
deudores cancelardn los créditos en las condiciones contratadas

inicialmente.

La cartera comercial originada por MARCIMEX S.A. aportada al
Eideicomiso Tercera Titularizacién Cartera, redne las siguientes
especificaciones;

®  Deudores calificados como mfnimo A por parte de la

metodologia del Originader al momento del aporte de la
cartera al Fideicomiso. '
bl Histdricamente no presente una mora mayer a 90 dias.
2 No existe ninguna restriccién geogréfica en su seleccidn.
endosables vy

= Hallarse instrumentados en pagarés

dehidamente perfeccionados.

®  Que e crédito al menos mantenga 1 cuota por pagar de
acuerdo con las condiciones iniciales del crédito otorgado.

= tatasa de interés nominal de financiamiento sea mayor o igual
al 10% anual.

B |acartera tendrd cuctas mensuales de amortizacion de capita
e interés, solo capital o solo intereses.

) Contrato con reserva de dominio,

DESCRIPCHIN DE LA CARTERA

L |

= st
Nimera de créditos

Fuente: Vector Global WMG Casa de Valores 5.A.; Elaboracién: ICRE

Ampliando lo descrito en la tabla anterior, se detalla que ef capital
méximo por pagar es USD 3.636,08 y USD 85,98 el capital minimo
por pagar de 105 deudores a una tasa de interés del 16,30%.
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Grifico 28: Distribucion geogrfica de la cartera
Fuente: Vector Global WG Casa de Valores 5.A.; Elaboracion: ICRE
La distribucién geografica de la cartera se evidencia que existe una
adecuada dispersién a nivel nacional, pues se encuentra distribuida
en 18 provincias y presentdé una mayor concentracion de
operaciones en Guayas y Manabi con un total de 3.246 y 2.939
respectivamente, registrando un salde de capital per recaudar de
USD 3.021.145 y USD 2.480.856 respectivamente para cada
provincia.
PLAZOS NUMERD OPERACIONES SALOO DE CAPITAL
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PLAZOS NUMERQ OPERACIQNES SALDO DE CAPITAL

i5 812 426,858

abla 32: Distribug fa por plazos (LISD)
Fuente: Vector Global WMG Casa de Valores 5.A; Elaboracidn: ICRE

La carfera aportada al Fideicomiso registra plazo de créditos
aprobados entre 6 ¥ 26 meses presentando mayor concentracidn en
plazo de 24 meses con un capital por recaudar de UDS 7,63 miliones.

La cartera aportada por MARCIMEX S.A. es categorizada en funcién
de los dias de mora en el que se encuentra conforme lo sefiala el
procedimiento de la compafiia de recuperacion minoreo.

Tabla 33: (faiegor as de calificacién MAI
Fuente: MARCIMEX S.A.; Elaboracidn: ICRE

De acuerdo con [a tabla anterior la cartera en analisis se encuentra
categorizada de acuerdo con el siguiente detatle:

S_ALDOD CA TAL

28!

140,977, 37

Tabla34: Categdrias 33 la céi’té?a

Fuente: Vector Global WMG Casa de Valores 5.A.; Elaboracién;: [CRE
Como se observa en ia tabla anterior la mayer concentracién de la
cartera se encuentra en categoria A de acuerdo con la tabla de
categorizacidén interna de MARCIMEX 5.A., evidenciando que se
puede encontrar vencida entre 1 a 30 dias, sin embargo, de acuerdo
con la informacién proporcionada por ta compafia la cartera se
encuentra vencida en un promedio de 4 dias por lo que se considera
de riesgo normal sin presentar probabilidad de incobrabilidad.

A continuacion, se analiza {2 estimacion del flujo de cartera tedrico
del Fideicorniso Tercera Titularizacion Cartera Marcimex, tramo |
efectuando una proyeccién matematica de la cartera aportada al
Fideicomisa considerando |as condiciones de otorgamiento de cada
una de las operaciones crediticias originales, es decir, que se
efectuarén el pago tanto de capital e intereses en el valor y en las
fechas pactadas.

El flujo de cartera tedrico se conforma de la sumatoria del pago de
capital ¢ interese para cada periode tomando que las cancelaciones
de las cuotas de capital e intereses por parte de los deudores se
realizan en las fechas contempladas en las tablas de amortizacion de
cada operacion de la cartera inicialmente aportada.

CAPITAL : CAPITAL
CIGN .
INSCIAL DE .ﬁl'ﬂ[gi:;ﬁirloﬂ INTERES FINAL DE

L S—— S ARTERA

. Il
FECHA RECUPERACION

698 599 6,922,003
) ene-19

6?0 913

10426009 1345970 11772420
Tabla 35¢ Flujo de cartera iniclal {USD)
Fuente: Vector Global WMG Casa de Valores 5.A.; Elaboracién; SCRE

Posteriormente se procedié a proyectar la cartera total que se
estima generara el Originador considerando fas ventas histéricas a
crédito realizadas. En este andlisis se contempld la estacionalidad
gue tienen las ventas a crédito de (a compaiiia tomando en cuenta
las variaciones entre cada mes, pero de forma interanual debido a la
estacionalidad de las ventas totales v su impacto en las ventas a
crédito, también se calculd el monto promedio, minimo y maximo
para cada mes de [z data histdrica anafizada. Con estos
antecedentes se procedid a la proyeccién de las ventas a crédito del
QOriginador tomando 1avariacién minima de cada mes, salvo para los
meses de enero de cada afio en donde se considerd el valor maximo,
gue se calculd en el analisis de maximos y minimos realizados a ta
sarie de datos historicos.

2020

Agosto 201 531 156 194582, 483

188.500.512 182001128 175.725.838 160.666.917

185.953.007 _}89.19_6_.555 182.673.278 176.374.814

187.873.396 131 395'634 1?5'141 223 169.102.458
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2018 2019

L o - - T AT L : : e ):\\i& et ..\. ity
205.272.814 198195131 191.36 .482 134. 53.45 1?8 392 921 172,242,040
Tabla 36: Proyeccian de cuentas por cobrar comerciales (USD)
Fuente: Vector Global WG Casa de Valores 5.A.; Elaboracién: ICRE

Diciembre

emitirse en esta titularizacién de cartera, es decir, se proyecta los
valores para la sustitucidon de cartera con el objetivo de cubrir el
valor de las provisiones de acuerdo con las instrucciones fiduciarias.

Una vez proyectada las ventas a crédito del Originador v la cartera
que se generard se procedié a caleular la cartera aportada al
Fideicamiso Tercera Titularizacidn Cartera Marcimex tramo | para el

calce entre el plazo de los créditos, con el plazo de los valores a

CAPITAL : CAFITAL
YECUPERACION POR
FECHA  IMICIAL DE RECUPER ©

FIMNA - OIS MNE?
TOTA{KH] LDE PROVISIONES o ovisionaR

SUSTITUCION SALDO
CARTERA CARTERA
4 usb TOTAL

N RTERA
AMORTIZACION A

RE
CAPITAL INTERES

40% 3.833.333 9.938.494

135.057 664,572 8.835.424 264.574

119.499 635.036 8,442,796 264.974

6.872.043 253,646 7,083,323

sep-19  6.875.000 - 395,645 91.708 487.353 6.479.355 249.870 6.66?.65?

86.150 457817 6086667 249870 5250

299731
sy

© jul-26 4791667

251.774

155.860

_ }nay-zz 208333 11.988

A

69.476

58,360 -

36.127

2.779

369,207
139.670

310.134

191.988

44305

14.768

589,032

4.908,602
4.515.914

4,123,226

215.885 833.332

212,109 416.567

196344 m 212.10

&é’ 3
40% 333.333 333:.333

Tabla 37: Proyeccién de flujo tedrica con restitucion de cartera {USD}
Fuente: Vector Global WMG Casa de Valores S.A.; Elaboracién: ICRE
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PROVISIONES ESTIMADAS

La provisidn de los recursos del tramc | de Fideicomiso Tercera
Titularizacion Cartera Marcimex se establece que sera en funcion de
cdmo vayan sucediendo los pagos tanto de capital e intereses de la
cartera aportada al Fideicomiso desde el primer dia de cada semana
{lunes). La provisién siempra serd en funcion de los de los valores
efectivamente colocados.

e PAGO
PERIOLO CAPITAL IMiCEal TRIMLCSTRAL
TRIMESTRL INTERFAES ('!\_F‘ITJZ\L TOTAL

169.922 £25.000 794.922

T 5 %@»&

147.266 625.000 772,266

6 6.875.000 124,609 625.000 749.602

g 5.625,000 101.953 625.060 726.953

AT

TR

10 4.375.000 79.297 525.000 704.297

12 3.125.000 56.641 525.000 681.641

Z

14 1.875.000 33.984 625.000 638.934

16 625.000 11.328 625.000 636,328

" Tabla 138: E;timac‘i

de provisiones (USD)

A continuacion, se detallan las provisiones necesarias de capital e
intereses para el tramo | del Fideicomiso Tercera Titularizacion
Cartera Marcimex.

FROVISIONES
MEMSUALES TRINESTRALES
CAPITAL TOTAL IMTERESES  CAPITA TOTAL

20B.332 264.974
208332 264,974 159,922

208333 264.974
s

147,266

4153 208333 249870
41526 208333 249.870 124,609 625000  749.609
208333 24

33988 208333 242318
33.984 208333

208.323

101.953 625.000 726.953

26.432 208.333 234.766
26,432 208333 234.766 79.297 625.000 704.297
26.432 208222 234.766

227214
27214 56.641 625000 681,641
227,214

“11.328
11.328
i1

33.984 625.000 658.984

208.333 212109 11.328 625.000 636.328

Fuente: Vector Global WMG Casa de Valares 5.A.; Etaboracién: ICRE
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{NDICE DE SINIESTRALIDAD

El indice de siniestralidad se define como la variacion gue podria
afectar al flujo de cartera tedrico de la cartera a titularizar del
Fideicomiso Tercera Titularizacion Cartera Marcimex
correspondiente al tramo I

Para 1a construccion del indice de siniestralidad utilizaron como
variabies: el nivet de cartera con morosidad mayor a 90 dias, cartera
castigada y nivel de prepago historico, en funcién de la suma de
éstas, establecieron un valor promedio, méiximo y minimo de los
datos histéricos proporcionados por la compafifa.

CARTERA
CASTIGADA

CARTERA VENCIDA
MA‘- [=]3 9{3 Uip.ﬁ

TOTAL

VALOR PRFPAGD

Tabla 39: Siniestrafidad y prepago {?TG}W
Fuante: Vector Global WMG Casa de Valores 5.4.; Elaboracién: ICRE

Siendo el vator promedio def indice de siniestralidad el escenario
moderado, el valor maximo es el escenario pesimista y el valor
minimo para el escenario optimista,

Para la construccidn del indice de siniestralidad promedio
ponderado se basé en la ponderacién de la serie de datos histéricos
de la morosidad mas de 90 dias, la cartera castigada y el nivel de
prepago. El cdlculo se basé en una data histérica de 87 valores y se
establecieron los siguientes rangos de probabilidad de ocurrencia
para cada escenario.

ESCENARIO

RANGO

7,01%a 1460%

Tabla 40: Rangos de proba bilidad de ocurrenoa {%)
Fuente: Vector Gioba) WMG Casa de Valores S.A.; Elaboracién: ICRE

Una vez determinados los rangos se procedié a calcular ta ocurrencia
histérica para cada escenario obteniendo como resultade de la
ponderacién calculada para el escenario moderado fue del 27,59%,
el escenaric optimista del 48,28% vy el escenario pesimista del
24,14%.

INDICE SINIESTRALIDAD
OPTIBAISTA  MODERADO  PE
B g s

thd il ¥ EEAR R
Tahla £1: Escenarios de smles‘trahdad %]
Fuente: Vector Global WMG Casa de valores $.A,; Elabovacién: ICRE

El indice de siniestralidad promedio ponderado es el resultado de
muitipticar la ponderacion de cada escenario por su respectivo
indice de siniestralidad, y posteriormente sumar el resultado de
cada escenario obteniendo un resultado de 9,57%.

MECANISMOS DE GARANTIA

El mecanismo de garantia de |z Tercera Titularizacion de Cartera
Marcimex apficada al primer tramo consiste en la sustitucion de
cartera,

Sustitucidn de cartera: consiste en la obligacion del Criginador de
sustituir uno o mas de los instrumentos de crédito que conforman
la cartera cuando éstos hayan caido en mora por més de treinta dias
a partir de {afecha de su vencimiento y asi mismo se debera sustituir
cartera por prepago, es decir cuando el crédito fue cancelado en su
totalidad. La sustitucién de cartera deberd haceria et Criginador en
un plazo maximo de noventa dias contados a partir de la fechaenla
gue el instrumento de crédito haya caido en mora 0 haya sido
prepagada. El Originador deberd transferir nueva cartera al
Fideicomiso de estas o mejores caracteristicas de la cartera
transferida al Fideicomiso con un saldo de capital al menos igual al
saldo de capital de |a cartera en mora o prepagada que vaya a ser
sustituida de un tramo determinado. En la respectiva subcuenta se
registrar3 fa cartera de reposicion producto de esta sustitucidn de
cartera del tramo determinado para el tramo I, el Originador estara
obligado a la sustitucién de cartera que esté en mora o haya sido

prepagada hasta un maximo del cuarenta por ciento anual del
monto de ta cartera transferida al Fideicomiso para la Titularizacién
en eltramo [, es decir, inicialmente cuatro millones de dolares de los
Estados Unidos de América (USD 4.000,000,00}). el cuarenta por
ciento [40%) se ajustard en funcién del capital insoluto de los valores
de la Titularizacion.

Los saldos de la cartera aportada al Fideicomiso versus el saldo
insoluto del capital del tramo | se detallan a continuacion:

SUSTITUCION CARTERA

TRIWVIESTRE CAPITAL

5 a'qys'ooq 0

562500000

2.250.000,00

1.750.000,00

10 2375 000,00
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SUSTITUCION CARTERA

TRIMESTRE CAPITAL

16 62500000 250,00
Tabla 42: Sustitucién de cartera estimada {USD)
Fuente: Vector Giobal WMG Casa de Valores 5.A.; Elaboracidn; ICRE

La refacién de cobertura en funcidon de la sustitucion de cartera
sobre |a siniestralidad estimada para cada escenario del Fideicomiso
Tercera Titularizacién de Cartera Marcimex para el tramo | es el
siguiente:

SHIOHEO!
Cobertura 1.5 veces
{UsD)

. .C-.Oi;er"fura sustituciénj’
siniestralidad 3380 3.85
Tabla 43: Relacion de cobertura {USD)

Fuente: Vector Glabal WMG Casa de Valores 5.A.; Elaboracion: ICRE

2,03

4,01

LDefinicion de Categoria

FIDEICOMISO TERCERA TITULARIZACION DE CARTERA MARCIMEX

CATEGORIA AAA

Corresponde al patrimonio auténomo que tiene excelente
capacidad de generar los flujos de fondos esperados o proyectados
y de responder por las obligaciones establecidas en los contratos de
emision.

El signo mds {+]) indicord gque la_colificacidn podrd subir hacia su
inmedi rior, mientras que ef signo menos {-) odvertird descenso
enloca rin inmediata inferior

Conforme el Articulo 12, Seccidn [, Capitulo il, Titulo X1, Libro Il de
la Codificacian de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores
¥ Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria
¥ Financiera, la_calificacion de un instrumento o de un emisor no
implica recomendacion para comprar, vender o mantener un valor;
ni una garantia de pago del mismo, ni |a estabitidad de su precie sino
una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste, £s por lo tanto
evidente gue la calificacién de riesgos es una opinidn sobre {a
sofvencia del emisor para cumplir oportunamente con el pago de
capital, de intereses y demds compromisos adquiridos por la

i
1.493.017,62

En opinién de ICRE del Ecuador Calificadora de Riesgos S.A,, a la
fecha de este andlisis, la cartera titularizada presenta capacidad
suficiente para generar los flujos necesarios como para cumplir con
las obligaciones del Fideicomiso y las garantias existentes son
idéneas para asegurar el pago de dichas obligaciones dando
cumplimiento a [0 expresado en el Literal a, Numeral 3, Artfculo 19,
Seccion Ii, Capitulo Il, Titulo XV1, Libro Il de la Codificacion de
Resojucionss Monetarias, Financieras, de VYalores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y
Financiera, que evalia }a capacidad de los activos integrados al
patrimonio de propésito exclusivo para generar los flujos fituros de
fondos, asi como la idoneidad de los mecanismos de garantia
presentados.

empresa de acuerdo con los términos y condiciones de los
respectivos contratos.

El Informe de Calificacién de Riesgos de la Tercera Titularizacion de
Cartera MARCIMEX, ha sido realizado con base en la informacion
entregada por la empresa y a partir de la informacidn publica
disponible,

Atentamente,

Ing. Hefnan Enrigue Lapez Aguirre PhD{c)
Gerente General
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