icomise Tercera Titularizacion de Cartera

MARCIMEX S.A.

GLOBAL RATINGS

CALI- E RIES( :

MARCIMEX

Calificacion
2

Instrumento Calificacion Tendencia

Marslana Avila Herndn Lipez
Gerente de Andlisis Gerente General
mavila@globalratings com_ec hlapeziplgbalratings com.ec

Accion de Calificacion Metadoiogia

Tercera Titwlarizacidn de Cartera — Tramp |1 AAA

Calificacion nicial Calificacion de Tikularizacion

Definicion de categoria

b

Corresponde al patrimonio auténomo que tiene excelente
.rapacidad de generar los flujos de fondos esperados o
% oyectados y de responder por {as obligaciones establecidas en

tos contratos de emision.

Fundamentos de Calificacion

B

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A., en comité No, 150,
llevado a cabo en fa ciudad de Quito D.M., el dia 14 de noviembre
de 2018; con base en el informe de estructuracion de la
titularizacién, valoracién de la cartera comercial v otra
informacién relevante con fecha septiembre 2018, califica en
Categoria AAA, al Tramo Nl de |a Tercera Titularizacion de Cartera
MARCIMEX,

La calificacidn se sustenta en funcidn del andlisis expuesto y
-observando la capacidad del Patrimonio Autdnomo para
( sponder & sus obligaciones, [a cartera real frente a las
-_brovecciones establecidas, y la adecuadz administracion por
parte de la Fiduciaria, o que ha permitido cubrir 1as obligaciones
con los inversionistas dentro de los plazos estipulados. Al

respecto:

% El sector comercial, al cual pertenece Ja compaiia, se ha
mantenido como uno de los mds refevantes para la
econosmia nacional presentando una recuperacion al
cierre del 2017 e incluso en lo que va del 2018.

®  La compafila tiene una adecuada administracién y
planificacidn, manteniendo lineamientos de Gobierno
Corporativo con presencia de miembros externos en el
Directorio no estatutario, bos cuales operan a nivel de
grupo impulsando la adecuada toma de decisiones para
la compaiiia.

£ signg mds (+) indicard que la calificacidn podrd subir hacia su

inmediato superior, mientras gue ef signo menos (-} advertird

descenso en fa categoria inmedigla inferior,

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

El Fideicomiso cuenta con los recursos necesarios para
cumplir con sus obligaciones de acuerdo con el aporte de
cartera inicial con corte al 31 de octubre de 2018 por un
manto de USD 12,83 millanes.

El Fideicomiso cuenta con la sustitucién de cartera de las
mismas caracteristicas de Ja cartera aportada
iniciaimente come mecanismo de garantfa.

La cartera titularizada presenta capacidad suficiente para
generar los flujos necesarios como para cumptiir con {as
obligaciones del Fideicomiso y las garantias existentes
son idéneas para asegurar el pago de dichas obligaciones.
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El Originador

Admniinistradora de Fondos y Fideicomisos

En el afio 1949 nace “Brandon Hat Company” Sociedad
Anénima dedicandose a la exportacién de sombreros a
varios paises de América Latina y Europa, Tras varios
aumentos de capital € inclusién de nuevos socios, en 1992
nace la marca MARCIMEX,

A la fecha def presente informe, la compafia tiene como
accionistas a Consensocorp S.A. con una participacién del
53% vy a Girasofcorp $.A., con una participacién del 47%.
MARCIMEX S.A. cuenta con 1,285 empleados distribuidos
en asistentes, cobradores, jefes y subjefes de agencia,
vendedores, entre otros. Ademds, sus principales
ejecutivos cuentan con una ampiia experiencia, la cual les
permite desenvolverse adecuadamente en sus funciones.
La empresa cuanta con pricticas de Gobierno Corporativo
a nivel corporativo. Cuenta con un Directorio no
estatutario, integrado por 4 directores internos y 4
diractores externos.

La compafia colabora con {a Fundacion Humanitaria Pabio
Jaramillo Crespo, que presta ayuda social a muferes,
adolescentes vy nifios de  escasos recursos,
transformandose en una reconocida unidad médica del
austro ecyatoriano.

Para el presente proceso de titularizacion la Administradora
de Fondos de Inversion y Fideicomisos Futura, FUTURFID S.A.
es la compafiia encargada de la administracién del
Fideicomiso Tercera Titularizacién de Cartera MARCIMEX.

La Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos
Futura, FUTURFID S.A., se constituyé mediante escritura
publica otorgada ante el Dr. Jorge Jara Grau, Notario del
Cantén Quito, el 06 de abril de 1994 bajo el nombre de
Administradora de Fondos BG S.A., aprobado por la
Intendencia de Compafiia mediante resolucién N° 64-2-1-1-
0-0-0-1484 el 15 de abril de 1994 e inscrita en ef Registro
Mercantil de este cantdn, el 02 de mayo de 1994,

El 26 de mayo del 2011, el Gerente General de |2 compadla
otorgd una escritura publica de aumento de capital suscrito
¥ pagado; de elevacién del valor nominal de Jas acciones de
USD 0,40 a USD 1,00 y se reformo el Estatuto Social.

El 14 de febrero del 2012 mediante resolucién N°
SCIMV.DIMV.DAYR.G12.0000296 se aprueba el cambio de

MARCIMEX S5.A. se dedica a la compra, importacisn,
comercializacion y venta de electrodomésticos de linez
blancay linea café tanto para el sector mayorista como par
el minorista.

El canal mavyorista estd conformado por diez 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
reaiiza a crédito con plazos que van hasta los 8 meses,

El canat minorista tiena como mercado objetivo 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 cansiderando que la principal
cuenta con una participacion del 13% sobre las ventas de
este canal.

El canal minorista representa el 75% del total de ventas,
miertras que el canal mayorista representa el 25%
restante.

La compafiia mantiene una adecuada diversificacion de sus
proveedores para cada marca que distribuye.

denominacion de Administradora de Fondos de Inversion y
Fideicorisos BG S.A. a Administradora de Fondos de
Inversion y Fideicomises FUTURA, FUTURFID S.A,

La Junta General Extraordinaria Universal de Accionistas de
la compafiia, el 13 de octubre de 2017, resolvié y aprohd el
aumento de capital suscrito y pagade a USD 600.000 y el
capital autorizado a USD 1.200.000,

Actualmente la Administradora de Fondos de Inversidn ¥
Fideicomisos FUTURA, FUTURFI® S.A., mantiene un capital
suscrito y pagado por USD 800.000.

La Administradora de Fondos de Inversién v Fideicomisos
Futura, FUTURFID S.A., utiliza e) Sistema Gestor-Fiducia 2003
para el manejo operativo, contable, financiero y comercial
de los Fideicomisgs.

La Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos
Futura, FUTURFID S.A., a la presente fecha no administra
Fondos de Inversidn, y cuenta con personal idoneo ¥
calificado que se encarga del manejo de los fideicomisos.
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Instrumento
]
® [| Fideicomiso Mercantil Irrevocatle denominado

“Fideicomiso Tercera Titularizacién de Cartera MARCIMEX”
se constituye con el objeto de que el Originador sea el
beneficiario del producte neto de la colocacion de los
valores, con las deducciones establecidas en el contrato de
constitucion del Fideicomiso; y, que se paguen 10s pasivos
con inversionistas con carga a los flujos generados por la
cartera titularizada y, de ser estos insuficientes, con los
recursos cue se obtengan de la ejecucidn de los
mecanismos de garantia.

2 Enla ciudad de Cuenca, el 07 de mayo de 2018, la Junta
General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la
compafiia autorizb un nuevo proceso de Titularizacion de
Cartera de hasta USD 20.000.000,00 divididos en varios
tremos y aprobado mediante N° resolucion SCVS-INMV-
DNAR-2018-00008791 el 26 de septiembre de 2018 por
parte de la Superintendencia de Compafiia, Valores y
Seguros.

& El monto de emision del primer tramo fue emitido por USD
10.000.000. Se coloco la totalidad def Tramo | el 04 de
actubre de 2018.

= gl Originador ha solicitado a la Fiduciaria la emision del It
Tramo per un monto de hasta USD 10.000.000.

Riesgos previsibles en el futuro

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. identifica como riesgos
previsibles asociados & negecic y como riesgos previsibles de la
calidad de los activos que respadan la Emisidn, los siguientes:

®  Riesgo genera! del entorno econdmico, que afecta a todo el
entorno, y gue se puede materfalizar cuando, sea cual fuere el
origen del fallo que afecte ala economia, el incumplimiento de
las obligaciones por parie de una entidad participante provoca
que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas,
generando una cadena de fallos gque puede terminar
colapsando todo el funcionamiento del mecanismo, por lo que
ante el incumplimiento de pagos por parte cualquiera de la
empresas se verian afectades los fiujos de Ia compaiiia. Ei
riesgo se mitiga por un analisis detallado del portafolio de
clientes y con politicas de crédito ¥ cobranzas definidas a sus
clientes las gue son de estricto cumplimiento.

= promulgacion de nuevas medidas impositivas, incrementos de
aranceles, restricciones de importaciones u otras poiiticas
gubernamentales gue son una constante permanente que
genera incertidumbre para el mantenimiento del sector. De

Tri

Desting de los

slohalratings.com.cc

Mazo Tasa Fija AT - Pago
Tramos Monto (USD
m onto (USD) {dias) Aruaal Interas Capttal
Tramo b 10.000.000.00 1440 7,25% Trimastraj  Trimestrat
] 10.000.000,0¢ 1440 7,.25% Trimestral  Trimastral

05 para 1 peneracién de cartera de

Los recursos serdn des

recursos crédito.

esta forma se incrementan fos precios de los bien
importados. La compafiia mantiene variedad de lineas de
negacio de produccion focal gue permite mitigar este riesgo.
Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se
desenvuelve la empresa son inherentes a las operaciones de
cualquier compaiiia en el Ecuador. En el caso puntual de la
compafia lo anterior representa un riesgo debido a que esos
cambios pueden alterar las condiciones operafivas. Sin
embargo, este riesgo se mitiga debido a que la compafita tiene
la mayor parte de sus contratos suscritos con compafiias
privadas y personas naturales lo gue hace dificii gue existan
cambios en las congiciones previamente pactadas.

La continuidad de la operacién de ta compafiia puede verse en
riego por efecto de la pérdida de informacion; la compafifa
mitiga este riesgo ya que posee noliticas 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 y aplicaciones de software

noviembre 2018

)



Fideicomiso Tercera Titularizacion de Cartera MARCIMEX zlobalratings.com.ec

contra fallas que puedan ocurrir y posibifitar la recuperacién
en el menor tiempo posible y sin pérdida de informacion.

®  Unode losriesgos que puede mermar la calidad de las cuentas
por cobrar que respaldan la presente Titularizacién son
escenarios econdmicos adversos que afecten la capacidad de
page de los clientes a guienes se ha facturado y por ende
afactaciones en la liquidez de la compafila, con la finalidad de
reducir e riesgo y tener una mayor diversificacion, la compafiia
cuenta con una estricta politica de crédito. También es
importante que, como garantfas requeridas en ios procesos de
crédito, MARCIMEX S.A. recibe pagarés firmados por sug
clientes y un contrato de compra venta con reserva de dominio
y dacién en pago a favor defa comparifa.

El resumen precedente es un extracto del informe de la Calificacion

de Riesgo de la Tercera Titularizacién de Cartera MARCIMEX (Tramo
.-} realizado con base a la informacion entregada por fa empresa y
. 2lainformacién publica disponible,

Atentamente,

Ing. Herndn Enrique Lopez Aguirre PhD{c)
Gerente General
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gntorno Macroeconémico

Las expectativas economicas globates se mantienen firmes, con un
prondstico de crecimiento mundial de 3,9% en 2018 y 2019, de
acuerdo con el informe de Perspectivas Econdmicas Mundiales del
Fonde Monetario Internacional, mientras que el Banco Mundial
proyecta un crecimiento mundia! de 3,1% en 2018 en su informe de
Prospectos Econdmicos Mundiales. Para 2018, 45% de paises
afrontard una aceleracion en Su crecimiento econémico, cifra
inferior a los prondsticos de 2017. Se espera una ralentizacién del
crecimiento mundial en los préximos dos afics, como consecuencia
de una moderacién en la inversion y el comercio internacional, asi
como de un ajuste en fos mercados financieros. De igual manera, sé
estima un crecimiento disparejo entre pafses, en respugsta a los
incrementos en el precio internacional del petréieo, a las tensiones
comerciales, a jas presiones de mercado sobre ciertas monedas y a
la incertidumbre politica internacional,

10%

e pAndp == Economias Avanzadas Economias Emergentes

Gréfico 1: PIR Real — Variacion anual porcentual.

Fuente: Waorld Economic Outleok — julio 2018, Fondo Monetario Internacional
Elaberacién: Global Ratings
Se prevé una ralentizacion en el crecimiento de las economias
avanzadas (principalmente la Zona Eurg, EE. UU., Japon, Suiza,
Suecia, Noruega ¥ Australia), dada a normalizacién en su politica
monetaria, la flexibilizacion de la politica fiscal de Estaclos Unidos, ¥
el incremento en los precios de la energia y los combustibles, 1o cual
ha disparado las expectativas de inflacion y desincentivado el
censumo privado. No obstante, en muchas de las economias
avanzadas, la inflacién se mantiene por debajo de los objetivos de
los Bancos Centrales, causando el incremento en los tipos de interés,
y por ende en los costos de endeudamiento de las economias
emergentes [principalmente China, Tailandia, India, América Latina,
Turquia y Africa Subsahariana). Se espera una actividad economica
sostenida en los paises importadores de commodities, mientras que
el crecimiento en paises exportadores de commodities repuntaré en
los préximos dos afos.

elobalratings.com.c¢
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Grifico 2: Crezimiento Econdmico en Paises Exportadores
Fuente; Global Econamic Prospects, junic 2018 - Banco Mundial
Elaboraclén: Giobal Ratings

El crecimiento del comercio internacional durante los dos proximes
afios serd moderado y estable, a pesar de} incremento en la
demanda mundiat interna, debido a las recientes politicas
comerciales que han generado tensién entre los paises avanzados y
las economias emergentes. No obstante, las expectativas
comerciales son favorables tras ¢l acercamiento entre los gobiernos
de China y Estados Unidos, Por su parte, habra una desaceleracion
global en el crecimiento de la inversién privada, relacionado con la
posibilidad de disrupciones  en los mercados financieros
internacionales.
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Grafico 3: Crecimiento del volumen de comercia e inversion
Fuente: Giobal Economic Prospects, junio 2018 — Banco Mundial
Efaboracidn: Global Ratings

En respuesta a esta tendencia, el monto total de deuda corporativa
en las economias emergentes mantuvo una tendencia creciente
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durante {a Gitima década, alcanzando niveles similares a los de la
deuda publica v presionando al alza las tasas de interés. Esta
tendencia refleja la profundizacion de los mercados de capitales en
las economias er desarrollo, perp impone un riesgo a la estabilidad
de los mercados financieros y aumenta la vulnerabilidad del sector
privado y bancario ante chogues externos. Adicionalmente, el
incremento sostenido de la deuda corporativa puede mermar la
expansion de la capacidad productiva debido a la proporcién
significativa de las ganancias destinadas al pago de intereses, lo cual
reprimiria el crecimiento econdmice en dichas economias.
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Grafico 4: Deuda Corporativa como Porcentaje del PIB v Tasa de Inversion Neta,
Fuente: Global Economic Prospects, junio 2018 - Banco Mundial
Elaboracidn: Global Ratings

En cuanto a los mercados financieros internacionales, 1a tendencia
mundial estd marcada por ef incremento en ia tasa de fondos
federales en Estados Unidos, que continuard hasta 2019 y la
reduccién en la compra mensual de activos per parte del Banco
Central Europeo, {a cual culminara en diciembre del presente afic. El
rendimiento promedio de los Bonos del Tesoro Americano a 10 afios
ra septiembre de 2018 fue de 3,00%, mientras que el rendimiento
we {os Bonos del Gobierno Alemdn fue de 0,44%. Por su parte, latasa
de interés en las economias emergentes sufrié una presidn al alza
en el lltimo trimestre, en respuesta a las presiones inflacionarias v
de tipo de cambio ocasionadas principalmente por e
encarecimiento de los commaodities y la apreciacidn del dddar. De
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, los precios en el
mercado accionario de fas economias avanzadas son superiores a los
niveles presentados a inicios de 2018, mientras que la volatilidad y
la aversién al riesge en dichos mercados han disminuido. Sectores
como telecomunicaciones, servicios piblicos e industria impulsaron
los indices al alza, mientras que los retrocesos de los sectores
petrdleo y gas, tecnologia y servicios al consumidor llevaron a los
mercados a [a baja. Para septiembre de 2018, los principales indices
bursatiles alcanzaron los siguientes valores promadio:

58&P 500 +16,35%

2.901,50 +1,53%

NYSE 12.056,05 +8,28%

Tabla 1: Cotizaciones de los principales indices del mercado bursatil
Fuente: Yahoo Flnance, Elaboracién: Globai Ratings

La némina estadounidense no agricola presentd un desempefic més
débil que en el mes de agosto, con un incremento de 134.000
posiciones laboraies y un aumento salarial mensuai de 0,3%. Sin
embargo, Estados Unidos registrd la tasa de desempleo mas baja
desde el afio 1969 para el mes de septiembre de 2018. Se espera
gue estas perspectivas laborales, junto con el comportamiento de la
tasa de interés, contribuyan con el fortalecimiento del dolar durante
los préximos meses,

56,31 108,68

~ 2,870,26 62,23 11094

' y 113,39
Tabla 2: Cotizaciones del Défar estadounidense en 2l mercada intérnaciona!
Fuente: Banco Centrat Ecuador
Elaboracion: Global Ratings
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PERSPECTIVAS REGIONALES

De acuerdo con el informe de Global Economic Prospects del Banco
Mundial, el crecimiento mundial en Jos proximos dos afios estaré
impulsado por la regién de Asia del Sur, seguido de Asia del Este y
Pacifico.

10% e Pramedio 1990-2017
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Grafico 5: Tasa de crecimienta econdmico, por region.
Fuente: Global Econamic Prospects, junio 2018 — Banco Mundial
Elabaracién: Global Ratings

En Asia del Este y Pacifico, el crecimiento econgmico se
desacelerara hasta 2019, principalmente por el enfriamiento de |a
economia China y las crecientes restricciones comerciales,
Adicionalmente, la regién se caracterizard por la existencia de
economias altamente apalancadas y con déficits fiscales crecientes.

La regién de Europa y Asia Central afrontara una ralentizacién en su
crecimiento, pasando de 3,2% en 2018 a 3% en 2020, debido
principalmente a la actividad moderada de las economias
importadoras de commodities. La actividad econdmica en esta
region se caracterizard por el ajuste en las condiciones financieras
de economias con amplios déficits externos.

En e Medio Oriente y Africa del Norte, se espera una recuperacion
an |a actividad econdmica tras el recorte en la produccién petrolera
v los ajustes fiscaies implementados el afio anterior. Los palses
importadores de petréleo de la regién afrontan un escenario fragil,
pero se beneficiaran de una mejora en la competitividad y un
incremento en la inversion extranjera. Las tensiones y conflictos
geopoliticos representan una amenaza para ta region.

El crecimiento econdmico en Asia del Sur estara impulsado por el
fortalecimiento de ta demanda interna en india, conforme se disipen
los efectos de la iniciativa de intercambio de divisas y de fos
impuestos a los bienes y servicios. No obstante, se espera una
inflacion elevada en la regidn debido al incremento en los precios

1 5ea0n proyecciones dal Banco Interamericans de Desarrollp @n su Informe
Macroecondmico de América Latina y &l Caribe 2018, y del Banco Mundiai en su informe
Globial Econemic Prospacts,

del petréleo, por o gue los prondsticos de crecimiento de la regién
revisados para julio de 2018 son inferiores a los de abril.

Se espera una recuperacion en las tasas de crecimiento de la region
de Africa Sub-Sahariana en los préximos dos afias, pasara de 2,8%
an 2017 a 3,8% en 2019, impulsada por &l incremento de los precios
de ios commodities. Esta recuperacion se deberd al fortalecimiento
de la economia de Nigeria y a las expectativas favorables de
inversion privada en la region.

En cuanto a la regién de América Latina y el Caribe, se pronostica
un crecimiento econdmico de entre 1,7% vy 1,8%* en 2018, que se
recuperard iigeramente y alcanzara una 1asa estimada de
crecimiento de 2,4% en 2015, Fsto refleja ef crecimiento acelerado
en los palses exportadores de commodities en la region. De acuerds -
con el Banco Mundial, el fortalecimiento econdmico en Améric.. .
Latina y el Caribe estard impulsado por la recuperacién ciclica en
Brasil y ia mejora en las condiciones en Chile, Colombia, México y
Pery, principalmente debido a la consotidacién del consumo y la
inversién privada. No obstante, estas perspectivas de crecimiento
pueden verse afectadas por los ajustes de los mercados financieros,
la ruptura en la negotiacién de tratados comerciales, el
proteccionismo impuesto por Estados Unidos y las consecuencias de
fenomenos climdticos y naturales,

los paises exportadores de materia prima y commodities de la
regién, principalmente Brasii, Chile y Argentina, afrontaren un
incremento significativo en ta produccidn industrial, medido por los
volumenes de ventas. Sin embargo, el incremento en la volatilidad
de mercado deterioro la activicad industrial en el segundo trimestre
de 2018. De igual manera, los paises exportadores de servicios,
ubicados principalmente en Centroamérica v el Caribe, se vieron
beneficiados por el fortalecimiento de la demanda externa,
alcanzando niveles de turismo récord paraja region. En cuanto a le
paises importadores de commaedities, como México, se pronostica—
un crecimiento moderado del consumo privado dado el
estancamiento en los voitmenes de ventas.
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Grifico 6: Crecimiento del PIB Real en Amiérica Latina y el Caribe.
- Fuente: Globai Economic Prospects, junio 2018 —Bance Mundial
{_ Elaboracidn: Global Ratings

El consumo privade es el principal motor del crecimiento de la
economia de América Latina, y se espera que crezca a un ritmo de
1,3% en 2018, 5Su fortalecimiento durante los dltimos afios ha sido
consecuencia de reducciones en las tasas de interés, Esto, junto con
la recuperacion en los precios de los commodities, ha reactivado I3
inversién privada en la regién. No obstante, la inversion total en |a
mavyoria e los paises se sitda por debajo de iz media de economias
emergentes en Europa, Asia y Madio Oriente. Esto se explica por [a
falta de ahorro nacional o de oportunidades de inversidn rentables.
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Gréfico 7: Tasa de inversidn total como porcentaje del PIB, 2017,
Fuente: Inforrme Macroecondmica de América Latina v el Carlbe 2018 - BID
Elaboracién: Glokat Ratings

Las perspectivas comerciales de los paises de la regién de América
Latina y el Caribe sen favorables, considerando que sus principales
socios comerciales, Estados Unidos, Europa y China, han visto
revisadas al alza sus previsiones de crecimiento. Asimismo, el
fortalecimiento de la demanda mundia! ha impulsado las

exportaciones y contribuido hacia la reduccion de los déficits en
cuenta corriente en varios de los paises de la regién. No obstante, el
crecimiento de las importaciones supera al crecimiento de las
exportaciones; por ende, la balanza comercial contribuye de manera
negativa al crecimiento de América Latina vy el Caribe.
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Grafico 8: Crecimiento de exportaciones e importacionas en América Latina y el
Caribe
Fuenta: Global Economic Prospects, funio 2018 — Banco Mundial
Elahoracién: Global Ratings

Engeneral, lainflacién en la regioén presenta unatendencia negativa,
en respuesta al recorte en las tasas de interés, a excepcidn de
Argentina y Venezuela. No obstante, se espera que las decisiones de
politica monetaria de ta regién presionen la tasa de inflacién al alza
durante los proximos meses. En ¢uanto al mercado laboral, la tasa
de desermnpleo ha mantenido una tendencia creciente durante el
dltimo afio, Asimismo, el empleo informal constituye una de las
problemdticas més importantes de la regién.
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Grafico 9: Inflacién y Desempleo en América Latina y el Caribe
Fuente: Global Economic Prospects, junio 2018 — Bance Mundial.
Elaboracidn: Global Ratings

En cuanto a los mercados financieros de la region, los rendimientos
de los bonos soberanos han incrementado, en promedio, desde
inicios de 2018, al igual que en el resto de los mercados emergentes
a nivel mundial. Los niveles de deuda pdblica aicanzaron niveles
récord en algunos paises de la region como Brasil y Bolivia. Los
Indices de los mercados accionarios de la regicn, incluidos Colombia,
Pert, México y Chile han afrontado una desvalorizacion a octubre de
2018, mientras que el de Ecuador fue el (nico de la regidn en
presentar ganancias.
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La economia ecuatoriana se desenvuelve con un ralentizado
crecimiento en el dltimo trimestre. No obstante, el Banco Mundial
proyecta un crecimiento econdmico de 2,2% para el afic 2018 ¥
de 1,5% para el afic 2019. Segin datos del Banco Central del
Ecuador, en 2016 el PIB del Ecuador totalizd USD 99.937 millones,
mientras que en el 2017 aicanzé los USD 104.255 millones, con
una prevision de crecimiento de 3% para 2018. En el segundo
trimestre de 2018, €l P18 ecuatoriano alcanzé Jos USD 27.02394
millones, lo cual refleja un incremento de 0,9% con raspecto al
mismo periedo det afio anterior, y un incrementa de 0,4% frente
al primer trimestre de 2018,
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Grafico 10: PIB Real de) Ecuador a precios constantes de 2007 y tasa de
variacign interanual
Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracién: Global Ratings

No obstante, el indice de Actividad Coyuntural (IDEAC), que
describe [a variacién de la actividad econémica a través de la
medicién de variables de produccidn en las distintas industrias,
sefiala una ralentizacion de la economia en el pafs para el mes de
junio de 2018. Especificamente, 2 junio de 2018, el IDEAC aicanzéd
un nivel de 156,9 puntos, lo cual refleja una caida de 5,5% frente
al mes de mayo de 2018, y un decremento del 2,9% frente al
mismo periodo de 2017.

£] presupuesto general de Estadc aprobado para el aifo 2018 se
mantiene en USD 34.853 millanes, lo cual representa una caida de
5,3% con respecto 3t Presupuesto General aprobado para 2017,
Este presupuesto se elabord bajo los supuestos de un cracimiento
real del PiB de 2,04%, una inflacion promedio anual de 1,38%, un
PIB nominal de USD 104.021 millones y el precio promedio del
barril de petrélec en USD 41,92. Para agosto de 2018, la deuda
pablica alcanzd un monte de USD 48.740,6 millones, lo cual
representa el 46,90% del PIB. De este monto, alrededor de USD
34.874,4 mitiones constituyen deuda externa con Organismos
Internacionales, Gobiernos, Bancos y Bonos, mieniras que los
restantes USD 13.866,2 millones constituyen deuda interna por
Titulos v Certificados y con Entidades del Estado como el Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social y el Banco del Estado.
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Grafice 11: Deuda Pablica (millones USD) y Relacion Deuda/PIB.
Fuerte: Ministerio de Finanzas def Ecuador. Elabaracidn: Global Ratings

Par otro lado, la recaudacion tributaria entre los meses de enero
a septiembre de 2018 fue de USD 10.936 millones, representando
un aumento de 8,2% frente a igual periodo de 2017, y un
incremento de 8,1% en la recaudacién en el mes de septiembre
frente a la del mes de agosto. £l impuesto con mayor contsibucion
a la recaudacion fiscal es el Impuesto al Valor Agregado, que
representa 45,4% de la recaudacion total. Para el periodo de
energ a septiembre de 2018, la recaudacion def Impuesto al Valor
Agregado fue de USD 4.366.028 constituyendo un incremento de
5,5% frente al mismo periodo de 2017, pero una caida de 9,8% en
13 recaudacion del Impuesto al Valor Agregado en el mes de
septiembre 2018 frente al mes de agosto del mismo afio. £sto
evidencia una mejora en el consumo privado en el Gltimo afio, que
constituye cerca del 60% de la actividad econdmica del pais.
Adicionalmenta, el Impuesto a la Renta recaudado durante los
meses de enete a septiembre de 2018 fue de USD 3.692,07
millones, representando el 33,8% de la recaudacion fiscal. Es.
monto es 9,2% superior a ia recaudacion de IR de enerc a
septiembre de 2017, y representa un incremento en la
recaudacion mensual de 52,9% en septiembre frente a la
recaudacion dei mes de agosto del presente ailo.
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Grafico 12: Recaudacién Fiscal
Fuente: Servicie de Rentas Internas del Ecuador. Elaboracién: Globat Ratings
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Adicional a los ingresos tributarios, fos ingresos ‘petroleros
constituyen la principal fuente de ingresas para el Ecuador, al ser
€l quinto productor sudamericano de crudo. Sin embargo, su
produccién en los mercados internacionales es marginal, por 1o
cual no tiene mayor influencia sobre los precios y, por 1o tanto,
sus ingresos por |a venta de este commodity estin determinados
por e! precio internacicnal del petréleo. Para agosto de 2018, el
precio promedie mensual del barril de petréles (WTI) fue de USD
67,99, lo cual constituye una caida del 4,3% frente al precio
promedio del mes de julic del presente afio. Para el 23 de octubre
de 2018, el precio del barril de petrdleo (WTI) fue de USD 67,39,
cifra que sugiere una tendencia decreciente en los precios del
¢rudo, por Jo tanto, una caida en los ingresos disponibles para el
Estado, perjudicando su capacidad de pago de la deuda. Esta
condicion se refleja en el riesgo pafs, que mide la probabitidad de
gue un pais incumpla con sus obligaciones extranjeras.
-~ spacificamente, segin cifras del Banco Central, el Riesgo Pais del
-cuader, medido a través del indice Bursatil de Economias
Emergentes {EMBI), promedia 889 puntos durante el mes de
septiembre de 2018 y alcanzé los 622 puntos al finalizar el mes. Si
bien esto representa una caida de 14,2% en el riesgo pais al cierre
de mes con respecto al mes anterior, también constituye un
aumento de 1,5% en el nivel promedio frente a agosto de 2018.
Agimismo, el riesgo pais promedio en septiembre de 2018
incrementd en 9,5% en comparacién con el mismo periodo de
2017 Este incremento en el riesgo pais implica menores
oportunidades de inversion rentable para el pais, asi como
mayores costos de financiamiento en los  mercados
internacionales. Por esta razdn, el crecimiento del riesgo pais
incide de manera negativa en nivel de empleo y el crecimiento de
la produccidn.
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Grafico 13: Riesgo Pals (eje izq.} y Precio del Barril de Petréleo {eje der.)
Fuente: Bancoe Central del Ecuador. Elaboracidn: Global Ratings

Durante el ditimo afio, los precios generales en el pais se han
mantenido estables, con una inflacion acumulada a septiembre
de 2018 de 0,47%%. La inflacion mensual para septiembre de
2018 fue de 0,39%, mientras que la inflacion anual, en
comparacion con septiembre de 2017, fue de 0,23%. El
incremento mensual en los precios para septiembre de 2013 fue
impulsado por los precios de las comunicaciones y las bebidas
alcohélicas, mientras que los precios con mayor variacion

negativa para el mes de septiembre de 2018 fueron los de los
muebles y articulos para el hogar y los de las prendas de vestir y
catzado.

Esta estabilidad de precios, a su vez, ha permitido mantener una
estabilidad relativa en el mercado laboral, que ha reaccionado
sutilmente, pero de manera inversa, a los cambios en el indice de
precios. El porcentaje de la poblacién en el desempleo para
septiembre de 2018 fue de 4,0%, un decremento porcentual de
0,1% con respecto a la cifra reportada en junio de 2018. Los
cambios mas significativos en el desempieo nacional se dieron en
Guayaquil, donde el desempleo cayo en 1,2% en ef dltimo afio, ¥
Machala, donde el desemplec aumento6 en 2,5% de septiembre
2017 a septiembre 2018.

10% T%

8% Y

&%

&%

2%

0%
pgegedaanzaaEnny
T BELC PET DEO PRI O PRSP

e niflacian (variacion anual) Desernplec

Gréfico 14: Tasa de Inflacidn Anual {eje izq.) v Tasa de Desempleo {eje der.}
Fuente: Banco Central de! Ecuador e Instituto Naclonal de Estadistica y
Censos
Elaboracién: Giobal Ratings

En cuanto a la distribucién del empleo, segun ios datos del
instituto Nacional de Estadistica y Censos, la mavyor proporcién de
la poblacién goza de un empleo adecuado. Para septiembre de
2018, fa tasa de empleo adecuado alcanzé un nivel de 39,6% de la
pobiacién nacional. La tasa de subempleo se mantuvo constante
durante el tercer trimestre de 2018, alcanzando a un 19,4% de la
poblacién. No obstante, para septiembre 2018, las tasas de
empleo no remunerado y de otro empleo no pleng incrementaron
en 0,5% y 1%, respectivamente, frente a septiembre de 2017. El
comportamiento de los indices de empleabilidad concuerda con
las tendencias regionales de informalidad creciente.
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Grifico 15: Evolucién de Indicadoras de Empleo Nacionalas
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Ratings

En cuanto al sector externo, durante el periodo de enerc a agosto
de 2018, la balanza comercial registré un déficit de USD -21,1
millones, con exportaciones por USD 14.418,9 millones e
importaciones por USD 14.440,0 millones. Las exportaciones
petroleras representan el 41,2% de las exportaciones, mientras
gue las exportaciones no petroleras representaron el 58,8% del
total de exportaciones, Para agosto de 2018, la hatanza petrolera
mantuve un saldo positive de USD 3.187,9 millones. Por el
contrario, la halanza comercial no petroera presenté un déficit de
USD -3.209,0 miliones, con exportaciones por USD 8.4819
miliones e importaciones por USD 11.690,9. El saldo negativo en
la balanza comercial no petrolera es consecuencia de la eievada
importacién de materias primas vy bienes de capital utiiizados
como insumos productivos, asl como a importacidn de bienes de
£onsumo.
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Grafico 16: Balanza comercial petrolera y no petrelera (millones usD}
Fuente: Bance Central del Ecuador. Elaboraciém: Global Ratings

La siguiente tabla resume los principales indicadores de interés
econdmico publicados por los diferentes organismos de control y
estudios econdmicos:

UsD 286

Tasa de subemplec [septlemhre 201 * T 19,4%

Precio criedo WTI (agosto 2018) usD H7,99
Riesge pais {promedia septiembre 2018)
Tasa de interés activa {octubre

Devta pablica total {sepiembre 2018) mitlones " 48.740,60

{*) Ultirna fecha de infarmadén disponible
Tabta 3; Principales indicadores ecendmicos del Ecuador

Fuente: BCE, INEC, Ministeric de Finanzas. Elaboraclén: Global Ratings
Para agosto de 2018, el sistema financiero nacional totalizd un
monto de captaciones a plazo igual a USD 27.365,49 millones. Este
monto representa un incremento de 0,2% con respecto a julio de
2018, y un aumento de 10,4% con respecto a agosto de 2017. Los
depésites a plazo fijo constituyeron el 52,6% de fas captaciones a
plazo, seguidas de los depdsitos de ahorro, cuya participacidn en
el total de captaciones a plazo es de 41,0%. Asimismo, los bancos
privados obtuvieron el 66,1% de las captaciones a plazo, seguiv )
de las copperativas, que obtuvieron el 28,2% de Jas mismas. Por
su parte, los depdsitos & la vista en agosto de 2018 aumentaron
en 0,9% con respecto a agosto de 2017, de USD 12.218,23 a USD
12.328,72. Los bancos privados captaron el 72,2% de Jos
depositos a |z vista, mientras que el Banco Central captd e! 26,8%
de los mismos. El incremento en las captaciones del sistema
financiero durante 2018 refleja ta recuperacion de la confianza de
los nversionistas y de los cuenta ahorristas, sefial de solidez y
estabilidad del sistema financiero.
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Grafico 17: Evolucion de las Captaciones del Sistema Financiero Ecuatoriano

Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracidn: Global Ratings
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Para agosto de 2018, el volumen de colocacién de crédito
particular del sistema financiero alcanzé los USD 38.096,49, lo
cual representa un incremento de 17% con respecto a agosto de
2017, y un incremento de 1% frente a julio de 2018. Este
incremento representa ia creciente necesidad de financiamiento
del sector privado para actividades destinadas al consumo y ala
inversién. La cartera por vencer del sistema financiero
ecuatoriano representa el 93,1% del total de colocaciones,
mientras que la cartera vencida representa tan solo el 3,7%.
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Grafico 18: Evolucion de fas cotocaciones del sistema financiere ecuatoriano
Fuente: Banco Cantral del Ecuador, Elaboracidn: Glabal Ratings
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La tasa de interés activa referencial incrementd de 8,01% en
" -ptiembre 2018 a 8,34% en octubre 2018. Igualmente, |z tasa de

“mterés pasiva referencial incrementd de 5,08% en septiembre

2018 a 5,27% en octubre 2018.
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Gréfico 19: Evoiucion de tasas de interés referenciales

Fuente: Banco Central del Ecuador. Elaboracién: Global Ratings
71 reservas internacionales en el Banco Central del Ecuador
-canzan un total de USD 2.693 millones en septiembre de 2018,
monto que i'epresenta un aumente de 14% con respecto a
septiembre de 2017, pero una caida de -11,71% con respecto al
mes anterior, Por su parte, las reservas bancarias en el Banco
Central del Ecuador para septiembre de 2018 fueron de USD
4.379,4 millones, cifra 3% superior al monto de reservas bancarias
en el BCE de septiembre de 2017, pero 2,52% inferior al mes
anterior, Esta situacion evidencia el riesgo de liguidez en el
sistema financiero, y la falta de respaldo ante las reservas de los
bancos privados, pues las reservas internacionates mantienen una
tendencia a la baja y son, en promedio, inferiores a las reservas
bancarias en el banco central.
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Grafico 20: Reservas Internacionales y Reservas Bancarias en al BCE.
Fuente: Banco Central del £cuador. Elaboracion: Global Ratings

En cuanto ai mercado bursdtil, a septiembre de 2018, existen 280
emisores sin incluir fideicomisos o titularizaciones, de fos cuales
147 son pymes, 103 son empresas grandes y 30 pertenecen al
sector financiero, De acuerdo con la infarmacién provista por la
Boisa de Valores Quito, a septiembre de 2018, fos montos
negociados en el mercado bursatif nacional estan compuesios por
un 98,9% de instrumentos de renta fija y un 1,1% de instrumentos
de renta variable. £} 87,2% de las negociaciones corresponde
mercado primario y el 12,8% al mercado secundario. En este mes
de anilisis, se registré un monto total negociado a nivel nacional
de USD 805,52 millones
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Grafico 21: Historial de Montos Negaciados {millones USD)
Fuente: BYQ, Elaboracidn: Global Ratings

Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo estabiecido en el
Numeral 1, Articulo 20, Seccion il, Capitulo N, Titulo XV, Libro Ul
de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros Expedida por |a Junta de Politica y Regulacién
Monetaria y Financiera, es opinidn de Global Ratings Calificadora
de Riesgos 5.A., que el entorno mundiai, regional y del Ecuador
presernita tendencias de crecimiento conservadoras de acuerdo a
las estimaciones realizadas y publicadas por el Fendo Monetario
Internacional, Banco Mundial, CEPAL y Banco Central del Ecuador,
puntualmente la economia ecuatoriana tiene expectativas de un
crecimiento moderado para el presente afio e ingresos suficientes
para cubrir las obligaciones en lo que resta del 2018.
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Sector Comercial

£1 sector comercial es uno de los principales dinamizadores de la
economia, as{ como la primera alerta del comportamiento del
consumg; el PIB de este sector se cuantificé en USD 10.270
mitlones en el afio 2017, representando el 9,97% det PIB total;
ademas, el desempefio econdmico de este sector tuvo una
contraccion del 2,6% con respecto al aflo 2014,2 lo que refleja la
afectacion y ia desaceleracion econdmica por |3 que atraveso el
pais. Para el primer trimestre del 2018, ¢l PIB del sector comercial
se encontraba en USD 2.681 mifiones, representando el 10,13%
del PIB total, hasta esa fecha, con un crecimiento interanual dei
6,92% frente al primer trimestre de 2017.
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Grafico 22: PIB — Sector Comercial Vs, PR Total {millones USD}
Fuente: BCE; Elaboraclén: Global Ratings

Otra métrica utilizada por el INEC para monitorear el
comportamiento de un determinado sector preductivo es el
indice de Nivel de Actividad Registrada, el cual indica el
desempefio econdmico-fiscal mensual de los sectores vy
actividades productivas de la economia nacional, a través de un
indicador estadistico que mide el comportamiento en el tiempo
de las ventas corrientes para un mes calendario comparadas con
Jas del mismo mes, pero del periodo base {Afio 2002=100)°. A
funio 2018, este indicador se ubicd en 113,64 puntos con una
variacion positiva mensual y anual del 577% y 6,04%
respectivamente, es decir, que las actividades de comercio ai por
mayor experimentaron un crecimiento.

1producto Interno Bruto por Industria, Banco Central del Ecuador; obtenido da:
rrrtps:,r‘fcontenido.hce.ﬁn,ecfhomelfestaﬁisticasfbolmensual;‘lEMensuai.';sp

120
115
110
105
100
95
90
85
80

A

S & S $
IR LN GRS
F oy g S F &

Grafico 23: INA-R Actividades de comercio al por mayor y mehor.
Fuente: 'NEC; Elaborackin: Global Ratings

E! indice de Puestos de Trabajo, que mide ei nimero de personal
ocupado, empleados y cbreros, en las actividades de comercio al
por menor de enseres domasticos en comercios especializados,
para junio 2018 se ubicé en 94,57 puntos, con una variacién
mensual negativa de 0,69% y una variacién anual positiva de
3,76%. Es decir gue el nuimero de plazas de trabajo en las
actividades de comercio han crecido con respecto al afio anterior,

98
97
96
95
94
83
92
91
90
a3
28 . PN . R - L. . . © e

Grafico 24: indice Puestos de Trabajo — Comercia al pot menor enseras
domésticos en ¢comercios especializados.
Fuente: INEC; Elaboracion: Global Ratings

Elindice de Horas de Trabajo que mide el nimero de horas, tanto
normales como extras, utilizadas por ei personal, en las
actividades de comercio al por menor enseres domésticos en
comercios especializados, para junio 2018 se ubicéd en 92,25
puntos, €on una variacion anual pesitiva de 1,62% y mensual
negativa de 0,54%, manifestando un incremento durante el
dltimo afic analizado.

Metodoiogla INA-R, marzo 2017, extraido de:
hittp:ffwww.ecuadorencifras.gob.ecfingice de-nivel-de-la-actividad-registrada/
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Grafico 25: Indice de horas trabajadas — comercio al por menor enseres
domésticos en comercios especializados
Fuente: INEC; Elaboracicn: Global Ratings

£l indice de Remuneraciones que mide la evelucién de las
remuneraciones por hora trabajada percibidas por el personal
" -upado en las actividades de comercio, en ef mes de junio de
2018, se ubicaba en 106,40 puntos con una variacion mensual
negativa de 0,33% v variacién anual positiva de 1,43%,
evidenciando un crecimiento en las remuneraciones del personal
con respecto al afio anterior.
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Grafico 26: indice de remuneraciones — comercio al por menor enseres
domésticos en comercios especializados
Fuente: INEC; Elaboraelén: Global Ratings
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A junio 2018 el sector comercto ticne una participacién det 18%
en el total de empleos generados en Ecuador siendo el segundo
sector generador de empleo.

Comercio 18,8% 18,0%  179% 19,1% 18,0%

Tabla 4:Porcentaje de empleo por sector
Fuente: INEC; Elaboracidn: Global Ratings

Segin la informacién de fa Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros durante el afio 2017, el sector comercio al por
mayor y al por menor presentd un monto por ventas totales de
USD 509,3 millones, generando una utilidad neta por un monto
de USD 19,2 millones, estos valores corresponden a una caida de
las ventas del 20% y a un crecimiento de las utilidades del 33% con

respecto al afio anterior, 10 que se traduce en una mayor
eficiencia en las operaciones del sector,
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Grifleo 27: Evalucidn histérica de fas utilidadas - Sector Comercial
Fuente: SCVS; Elaboracidn: Global Ratings

El andlisis del sector comercial debe ser diferenciado de acuerdo
con las principales actividades comerciales, por lo que se hace
necesario desagregar los tres principales niveles del sector, segin
la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros:

B Comercio y reparacién de vehiculos automotores y
motacicletas.

® Comercio a por mayor, excepto €l de vehiculos
automotares y motocicletas.

B (Comercio al por menor, excepto el de vehiculos
automotores y motocicletas.

Comercio y reparacion de vehiculos automotores y motocicletas.

Al cierre de 2017, este subsector econdmico generd ventas por un
monto total de USD 3.708 millones y representd ef 10,5% de las
ventas totales del sector comercial, adernds, presentd una
utitidad neta de USD 148 millones.

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

Al cierre de 2017, este subsector economico generd ventas por un
monto total de USD 22.172 millones y representd el 62,8% de las
ventas totales del sector comercial, ademas, present una
utilidad neta de USD 833 millones.

De acuerdo con el ranking anual de las 500 mayores empresas de
la Revista Vistazo del afio 2017, ef aumento en las importaciones
y def consumo de los hogares permitid que puntuatmente el
sector de edectrodomésticos llegue a ventas superiores a los USD
1.600 millones, un 13% superior a |o registrado el afio pasado.
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Corporacién Jarrin Herrera Cia.
Lida. (JAHER]
Tabla 5; Ranking de empresas —comercio al por mayor
Fuente: Vistazo: Elaboracidn: Globat Ratings

66,78 49,6

10 11

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

Al cierre de 2017, el tercer subsector econdmico generd ventas
por un mento total de USD 9.409,4 millones y represento el 26,7%
de las ventas totales del sector comercial, ademas present6 una
utilidad neta de USD 520,2 millones.

Por otro lado, es importante mencionar que uno de los sectores
que se ha podido beneficiar con el cambio de la matriz productiva,
impuisado por el gobierno ecuatoriano, es |z industria de los
electrodomésticos  (refrigeradoras, cocinas, lavadoras ¥
secadoras) porgue buscan equipos eficientes en el uso de la
energia y gue causen el menor impacto ambiental pasible, Un
ejemplo, es el sector ensamblador de electrodomésticos que se

La Compaiiia

La historia de la compafiia se remonta al afio 1949 cuando
Marcelo Jaramillo Malo se asocié con €l sefior Stanley Brandon e
hijo para cristalizar el suefio de abrir una empresa que sea
rentable a través del comercio en general, especiaimente en Ta
compra-venta de sombreros de paja toquilia y articulos similares
por mavyor y menor incluyendo |a importacion y exportacién y &
toda clase de actos mercantites reconocidos por 1a ley para varios
palses de América y Europa; dicho accesoric constituia una pieza
basica del vestuario de hombres v mujeres en aquella época, La
empresa fue constituida el 18 de agosto de 1949 ante el abogado
Abelardo Tamariz Crespo, Notario PUblico, en la ciudad de
Cuenca, con el nombre de "BRANDON HAT COMPANI” Sociedad
Anénima. En 1061 se decide incursionar en la venta de materiales
de construccidn, consoliddndose en esta época como una de las
principales distribuidoras en el sur del pais bajo el nombre de
“Marcelo Jaramillo e Hijos Cia, Ltda.”

Después de sucesivos aumentos de capital € inclusion de nuevos
accionistas, en 1992 se crea la marca MARCIMEX cuyo significado
es Marcelo Jaramillo Importa y Experta, con un capital suscrito de
mil millones de sucres. En 1998 se potencializa la venta de
electrodomeésticos a crédito directo en tadas las tiendas a nivel
nacional, lo que marcé un hito en la comercializacion de la
empresa.

2 tattpe/fwww. proecuador gob.ec/sectoré-1/

encuentra en proceso de transicidn, para dejar de ser
ensamblador y convertirse en fabricante de productos para ej
hogar con desarrollo de tecnologias propias. Actualmente, se
ensamblan en Ecuador electrodomesticos 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 que estén
creciendo dos nuevos tipos de venta, que en particular para los
electrodomésticos estan teniendo considerables incrementos.
Estos nueves “modelos” de negocios hacen referencia a las ventas
directas o por catélogo y las compras online,

Con lo antes expuesta se da cumplimiento a lo establecido en el
Numeral 1, Articulo 20, Seccion I, Capitulo I, Titulo XV, Libro 1!
de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacior
Monaetaria y Financiera, es opinién de Global Ratings Catificado.
de Riesgos 5.A. que la MARCIMEX $.A. mantiene una excetente
posicidn en su sector a pesar de la fuerte competencia.

Fl 08 de marzo de 2012, |a lunta General Ordinaria Universal de
Accionistas resolvio de manera undnime ampliar el objeto social
pudiendo efectuar as siguientes actividades:

= Comercio en general, tanto al por mayor coeme al por menor,
de importacién y exportacién. Podra también intervenir en
la constitucién de compafiias, intervenir en ellas ¢ en otras
ya existentes, Estara capacitada para realizar inversiones en
bienes y valores, muebles e inmuebles y ejercer todos los
actos permitidos por a3 ley, asi como intervenir en el capit
de otras compafifas constituidas o por constituirse,
mediante la suscripcién de capital, la compra o la venta de
acciones o participaciones.

B Realizar actividades agricolas, agroindustriales, pecuarias,
acuicalas, camaronera y pesquera en todas sus fases,
especialmente de produccién,  procesamiento,
comercializacién y exportacion,

B |mportacion, expartacion, comercializacion,
transformacion, fabricacion, mantenimiento, reparacidn y
alguiler de insumos, materias primas, articuios, maquinaria
nueva y usada y productos para la agricultura, agroindustria,
produccion avicola y pesguera.

®  Compras, ventas, administracidn, gestién de cobranza y
todo tipe de negociaciones relacionadas con cartera
comercial,
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B Prestacién de servicios de cobranza y transferencias y el
respectivo cobro de comisién en estos servicios.

B Se dedicard a brindar servicios de gestién 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 articuios, enseres y accesorios de
linea blanca, linea café y electrodomésticos en general.

Con el fin de cumplir con su objeto sodial, la compafifa podra
adguirir derechos reales o personales, contraer todo tipo de
obligaciones y suscribir todo tipo de contratos permitidos por la
ley y relacionadas con su objeto social, asi como invertir en el
capital de otras compafias constituidas o por constituirse,
mediante |3 suscripcidn de capital o fa compra o venta de acciones
0 participaciones.

" tualmente, la compafia tiene la siguiente distribucién de
“propiedad, tomando en cuenta que son acciones ordinarias y
nominativas de USD 1,00 cada una:

Tabla 6:
Fuente: SCVS; Etaboracidn: Global Ratings
Consensocorp 5.A. cuenta con la siguiente distribucién de
propiedad:

Centenigcorp Cia, Ltda, Ecuatortana 1.225.805 18%

Vendimiacorp Cia, Ltda, Ecuatoriana 1.275 805 18%

__Ecuatoriana

{ Jaramille Tamariz Maria Ecuatoriana 210,849 %

" Tabla 7: Composicidn accionariat Consensocorp S.A.
Fuente: SCVS; Elaboracidn: Global Ratings

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

Jaramillo Vintimilla Pedra Jasé  Ecuatoriana 5%

Roca Jaramillo Jorge Maten Ecuatoriana 34.089 3%

Tabla 8: Composicion accionarial Alianzcorp Cia. Lida,
Fuente: SCVS; Elaboracidn: Global Ratings

Asf tambien, se descompone la composicion accionariat de cada
compaftia que forma parte del capital social de Centenicorp Cia.
Ltda.:

Jaramilio Crespa Avaro Ecuatoriana SL775E  67%

Total 1.226.627 1003
Tabia 9: Composicion accionaria! Centeniocorp Cia. Lida.
Fuente: SCVS; Elaboracion: Global Ratings

Consignacorp Cia, [tda. mantiene la siguiente participacién de
capital:

Ecuatariana 245.435

Ecuatoriana
%
i

Ledn Crespo Sofia Veronica Ecuatoriana 61281 5%

Tabla 10; Composicion accionarial Consignacorp Cla. Ltda.
Fuente: SCVS: Elaboracidn: Global Ratings

Por otro lado, Vendimiacorp Cia. Ltda. mantiene la siguiente
estructura accionariai:

Jaramille Vega Ana Karina Ecuatoriana 214.655 it

laramillo Vega Pahlo Daniel Ecuatoriana 214.659 17%

Total 1.226.627 100%
Tabla 11: Compesicién accionarial Vendimiacorp Cia, Lida.
Fuente: SCVS; Elaboracién: Global Ratings

Finalmente, Girasolcorp $.A. mantiene la siguiente estructura:

Espinasa Crespo Manla Belén Ecuatoriana 297.873 2%

Jaramillo Crespo Juana Ecuatoriana

* Jaramiflo Malo Elena

Jaramiilo Malo Martin Ecuatoriana 97.531 1%
7

Jaramiilo Vega Marcelo Javier Ecuatoriana 390.232 2%

Jararillo Vegs Rosana Maria Ecuatorisng £50.291 4%

Roca laramille Jorge Mateo Ecuatoriana 178.367 1%

Roca Jaramitic Pablo Ecustoriana

R,
Tabla 12: Composicidn acclonarial Girasolcorp 5.4,
Fuente: SCVS; Elaboracidn: Global Ratings
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Es opinién de Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A., que los
accionistas han demostrado un alto compromiso con la empresa,
situacién que se ve demostrada por el incremento patrimoniat
realizado en el 2016. Por otra parte, es importante mencionar que
los accionistas han delegado fa administracién de la compaiiia a
un grupe humano de amplia experiencia quienes junto a ia
implementacién de practicas de Buen Gobierno Corporativo
generan un funcionamiento adecuado dela compahia.

En cuanto a la referencia de empresas vinculadas, segin lo
establecido en ¢l Articulo 2, Numeral 3, Seccidn 1, Capitulo |, Titulo
XVIIi del Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras de Valores y Seguros expedidas por a lunta de Politica
y Regulacion Monetaria y Financiera se detaila las compaiiias que
presentan vinculacion representativa en otras compafifas, ya sea
por accionariado o por administracion.

La compafifa presenta vinculacion por participacion €n et capital
social de otras compafifas de acuerdo con el siguiente detalle:

Tabia 13: Aporte de caprta en companias
Fuente: SCVS; Elaboracidn: Glebal Ratings

La compafifa presenta vinculacién por accionariado en otras
compafiias de acuerdo con el siguiente detalle:

Explotacitn e criaderos
Activa camarones, criaderos de larvas de
camardn

Consansocorp

Austromar S.A S.A.

Todas las actividades de transporte de
carge por carretera, incluido en
tamionetas de: troncos, ganado,
Consensocorp Activa transporte refrigerado, carga pesada,
SA carga a granel, incluido el transporte
en carmiones Cisterna, automéviles,
despardicics y materiales de desecho,

Compafila de
Transportes
Enerch 5.A.

Servicios ge asesoramiento,
orientacién y asistencia operativa’a
las empresas y a la administraticn
Congensocarp Activa piblica en materla de: disefic de
A, métodes ¢ procedimientos contables,
prograras de contabitidad de costos
y procedimientos  de  control
presupuestarto.

Cybersur 3.4

Fabwicacion de  semicongluctores,
condensadores electronicos,
microprocesadores,  tableros  de
Consensocorp tireyitos  imprases v tableros  sin
Induglob 5. A 5.A. Activa  imptitnir, incluide  la carga  de
Girasolcom S.A, campenentes en tablerps de drouitos
Impresos y otros componentas para
aplicaciones electronicas de
elactrodoméstices.

Actividades de sociedades de cantera,
es dedr, unidades tenedoras de
Activa  activos de un grupe de empresas
filiales vy cuya actividad prindp
i Ia nedad del

Consansotorp

Novaholding 5.4, 5.4,

Actividades de prestagidn de una
serie de servicios administrativos de
oficina corrlentes, como recepcidn,
Activa  planificacidn financlera, facturacion y
registro, personal y distribucion fisica
y logistica, & cambio de wuna
retribucion o por contrato.
Tabla 14: Compafiias relacionadas por acienariado
Fuente: SCVS; Elaboracion: Global Ratings

Consensocorp

Serviandina S.A. SA

la compafifa mantiene como empresas vinculadas por
administracion, en las siguientes compafias:

Novaholding 5.4 Jaramilla Crespo Alvaro Santiago  RL

Wayrapampa Cia_ Ltda. faramilla Crespo Alvaro Santiago RL

Consensocorp 5.4, Jaramiflo Crespo Alvaro Sartiage AL

Tabla 15: Compafilas relacionadas por administracion
Fuente: SCVS; Elaboracldn: Global Ratings

El gobierno, la direccion y 1a administracion de la sociedad, esté a
cargo de la Junta General de Accionistas, del Gerente Apoderado
y del Sub-Gerente Apocderado,

La Juntz General, formada por los accionistas legalmente
convocades v reunidos, es el érgano supremo de la sociedad.
Tiene poderes para resolver todos ios asuntos relativos a los
negocios sociales y tomar |as decisiones gue juzgue convenientes
an defensa de los intereses de la compafiia.

La Junta General elegir la Gerente Apoderado, guien tendra la
direccién inmediata de la Sociedad, debiendo ejecutar las
disposiciones legales y estatutarias, las reseluciones de la Junta
General y las demas que fueren necesarias. Por ser Gerente
Apoderado no se precisa ser accionista y desempeiara sus
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funciones por el tiempo de dos afios, pudiendo ser reelegido
indefinidamente.

ta Junta General elegird la Sub-Gerente Apoderado de ia
Sociedad, quien no precisa ser accionista de a compafifa para
ejercer disco cargo. Serd elegido para el desempefio de sus
funciones por et tiempo de dos, pudiendo luego ser reelegido
indefinidamente.

A continuacion, se presenta un breve organigrama de ia
compainiia;

Gréfico 28: Estructura organizacional
Fuente: MARCIMEX S.A.; Elaboracién: Global Ratings

Con corte octubre 2018, MARCIMEX S.A. cuenta con 1.530
empleados, la compaiiia considera a sus colaboradores de un
rendimiento mas que satisfactorio en la generalidad de los casos,
los mismas que se distribuyen en diferentes 4reas. Por otro lado,

es necesario mencionar que ta compafia no mantiene sindicatos
ni asociaciones de empleados que puedan influir en el
desenvolvimiento de ésta.

Administracian 329

Tabla 16: Nurnarn de trabajadores
Fuente: MARCIMEX 5.A; Elaboracidn; Global Ratings

El software que usa Ja compafila es un Software desarrollado in-
house denominado SIC, para lo que cuenta con un equipo de
desarrelle de 12 personas gue trabaja con la herramienta Oracle,
lleva en funcionamiento desde el 2010 sobre una base de datos
Oracle 12c. Es un ERP totalmente integrado que dispone de los
moduios Financiero, Comerciai, Abastecimiento, Crédito y
Cartera.

Con todo lo expuesto en este acapite, Global Ratings Calificadora
de Riesgos 5.A. sustenta gue se da cumplimiento a ta norma
estipulada en los Numerales 3 v 4, Articulo 20, Seccidn 1, Capitulo
I, Titulo XV, Libro N de la Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la
Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera respecto del
comportamiente de los érganos administratives. Es opinion de
Global Ratings Calificadora de Riesgos $.A. gue MARCIMEX S.A.
mantiene una adecuada estructura administrativa y gerencial,
gque se desarrofla a través de adecuados sistemas de
administracién y planificacion, fomentando el desarrollo del
capital humano.

BUENAS PRACTICAS

La empresa cuenta con Gobierna Corporativo, que se encuentra
" astituido por un sector directive ¥ un sector ejecutivo. El sector
“egecutivo, a su vez, esta conformado por las gerencias generales
de las empresas que llevan a cabo la gjecucion y operatividad de
la estrategia, modelo de negocios, politicas, presupuestos vy
lineamientos definidos por el grupo directivo.

&l grupo directivo posee [as siguientes instancias:

*  Consejo Fundacional: maxima instancia de gobierno que
define la vision, macro pofiticas, modelos y asignacién de
recursos.

"  Directorio Empresarial: aprueba y controla las politicas
vinculadas a la estrategia, presupuestos y halances. Estd
integrado por 4 directores miembros internos y 4 directores
externos.

" Vicepresidencias de Divisién: representan a las principales
areas de negocios. Desarrollan planes de trabajo estratégicos
y optimizan la aplicacidn de {a estrategia.

Por otro lado, MARCIMEX S.A., como compafifa, no cuenta con un
Directoric ya que el mismo opera & nivel del grupo. El Directorio
no estatutario del grupo se encuentra integrado por 4 directores,
ios cuales representan a cada rama de |a familia, y también cuenta
con 4 directores externos.,

Con todo lo expuesto en este acapite, Global Ratings Calificadora
de Riesgos S.A. sustenta que se da cumplimiento a Ia norma
estipilada en Numeral 4, Articulo 20, Seccidn [, Capitule I, Titulo
XV, Libro Il de fa Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Pofitica
y Regulacién Monetaria y Financiera. Es opinién de Global Ratings
Calificadora de Riesgos S.A. que la presencia de directorio na
estatutario a nivel de grupo, junte a lineamientos de Buen
Gobiernc Corporativo, muestran solidez en el manejo de la
compafiia.

MARCIMEX S.A. colabora con la Fundacién 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 recursos y que se ha
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transformado en una reconocida unidad médica del austro
ecuatoriano.

A la fecha del presente informe, fa compafifa cuenta con un
proceso judicial laboral por una cuantia de USD 4.697,25; dos
procesos por acusacién particular por presunta violacion a la Ley
Organica de Defensa dei Consumidor que se encuentran z fa
espera de que se fije 1a fecha de la audiencia por una cuantia
aproximada de USD 100 mil y un procese legal por reclamo por
publicidad abusiva sin cuantia determinada v a la espera de que
se fije la fecha de la audiencia.

El Emisor se encuentra regulado por el Servicio de Rentas
Internas, Superintendencia de Compafiias, Valores y Segurgs,
Ministerio de Salud Piblica del Ecuador, Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social, Ministerio de Relaciones Laborales, entre otros,

entidades que se encuentran vigilando el cumplimiento de las
distintas normas y procesos.

Actualmente, la empresa ha presentado certificados  de
cumplimiento de obligaciones con el Sistema de Seguridad Social,
con el Servicio de Rentas {nteenas y un certificado del buré de
crédito, evidenciando que 'a compafifa se encuentra al dia con las
instituciones financieras, no registra demandas judiciales por
deudas, no registra cartera castigada ni saldos vencidos, bajo un
orden de prefacién la compafiiano tiene coOMpromisos pendientes
que podrian afectar los pagos del instrumento en caso de quiebra
o liquidacién, dando cumplimiento al Literal ¢, Numeral 1, Articulo
19, Seccidn I, Capitulo 11, Titulo XV, Libro 0 de ta Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria v
Financiera.

OPERACIONES Y ESTRATEGIAS )

MARCIMEX S.A., es una empresa dedicada a la compra,
importacion, comercializacién y venta 2 crédito  de
electrodomeésticas de linea blanca {refrigeracion y cocinas} y linea
café (audio y video) tanto al sector mayorista como minorista.
Siendo ya, una empresa comercializadora por excelenciay en vista
de las restricciones que el sector importador presentd, dadas las
condiciones economicas del pafs, MARCIMEX S.A. incursiond
desde el 2015 en el sector productive con la finalidad de obtener
una integracién vertical en |0s servicios al cliente.

Con esta estrategia, adquiere una fabrica dedicada a ia
elaboracién de superficies de cuarzo, tinas, hidromasajes y
lavanderias. Ademas, se incluye la produccién de modulares de
macdera con cuarzo.

Los productos fabricados se comercializan a través de la red de
MARCIMEX S.A., que también incluye algunas lineas nacionales
importantes como son: muebles de hogar, colchas y edredones,
cuadros y otros simitares, Junto a eflo, deciden completar las
lineas de importacion con algunos productos enfocados al agro,
articulos de computacion y motos. Todo con la idea de dar un
servicio integral 3! cliente.

Equipas de audio y video

Muebles de sala, comedor, dormitorio y cacina

Campo/Agricultura  Implementos p.

Tabla 17: Lineas de productos
Fuente: MARCIMEX S.A; Elaboracion: Global Ratings

A la fecha del presente informe, la empresa cuenta con 81
agencias enfocadas al canal minorista, con més de 300.000
clientes.

El canal mayorista tiene el nombre comercial Mercandina
Electrodomeésticos y esta conformade por diez agencias
principales ubicadas en diferentes ciudades del Ecuador como se
muestra en la siguiente tabla:

Ambate

Guayaguil

Machala

Ouevedo

Riobamba

Tabla 18: Distribucién de agendias da mayoren
Fuente: MARCIMEX $.A; Elaboracidn: Global Ratings

El canal mayorista ofrece alternativas de crédito a sus clientes con
piazos que van hasta los 8 meses, con excelencia en logistica y
competitividad en precios. Alrededor del 95% de las ventas del
canal se realizan a crédito.

La compafifa mantiene airededor de 1.200 clientes en este canal,
presentando  una adecuada  distribucion de sus clientes
mayoristas, @ continuacién, detatlamos los principates clientes;

Macias Saftos John Delfin

Gran Hogar 5.4, Grahogsa
|1

Electroba a Cia. Ltda. %
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Cabwera Cabrera tider Antonig 7%

Albdn Paloming Ezequiel Ernesto 6%
Tabla 19: Ventas por cliente mayorista
Fuente: MARCIMEX 5.A; Elaboracién: Global Ratings

El canal minorista estd conformado por 76 agencias en todo el
territorio ecuatoriano. El mercado objetive de MARCIMEX S.A.
esta constituide por personas de ingresos medios - bajos
enfocado sobre todo a la base de |a piramide, muchas de ellas no
bancarizadas, de ah! la presencia de tiendas de la empresa en
lugares donde los consumidores no cuentan con otras opciones
de compra, atendiendo asi a un segmento importante de la
poblacion.

En general, las tiendas se ubican en ciudades pequefias y en Ia
{ riferia de las ciudades grandes, El cliente promedio de este
" canal tiene ingresos familiares que van de USD 300 a USD 1.500

mensuales con actividades formales e informales,

Alrededor del B0% de las ventas por este canal son a crédito. Las
condiciones son de hasta 24 meses plazo con un plazo promedio
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.

Canal
Mayorista
25%

Canal
6\. Minorista
75%

Gréfico 29: Participacidn de ventas
Fuente: MARCIMEX 5.A.; Elaboracidn: Global Ratings

Para las ventas se aplican ciertas politicas de crédito, cada jefe de
agencia tiene autonomia para otorgar crédito hasta una cucta
mensuzl de pago de USD 170. Superado este monto se accede a
otras instancias de aprobacion centralizada, gue analiza buré de
crédito, tipo de vivienda y capacidad de pago de la cuota mensual.
La gestidn de cobranza se hace con cobradores que realizan su
trabajo en el terreno. Para el caso de cartera vencida de mayor
antigliedad se acude a procedimientos de centro de atencidn
telefénica y en casos extremos, a requisicidn de los bienes
adquiridos.

MARCIMEX S.A. es una distribuidora de las marcas Indurama
(linea blanca) y Global {linea blanca y café). Ambas marcas son
producidas por induglob S.A. pertenecientes al grupo econémico
CONSENSOCORP S.A. también controlador de MARCIMEX S.A. y el

mas importante a nivel nacional en la produccidn de
electrodomésticos. Las ventas de estas empresas representan
alrededor def 50% de las ventas totales.

Ademds de las mencionadas marcas locales, MARCIMEX S.A. es
representante de reconocidas marcas internacionales comeo
Samsung, Panasonic, Oster, Electrolux, Mabe, Black & Decker,
entre otras.

Otros
21%

Televisores
248%%

Audio
3
Linea
compute
5%
Telefonia
S%

Linaa
Industrial
5% Cocinas tavadoras
9% 11%
Grafico 30: Participacion por Ja linea de producto
Fuente: MARCIMEX 5.A,; Elaboracidn: Global Ratings

Refrigaradar
as
17%

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

. LG Electronic Panama 5.4, 18,07%

industria Nacional de Ensamblajes S.A. INNACENSA 8,66%

: Principales proveedores
Fuente: MARCIMEX S.A; Elaboracién: Global Ratings

El andlisis FODA es una herramienta gue permite visualizar la
situacidn actual de la compafila, evidenciando los aspectos mas
relevantes, tanto positivos como negativos, asi como factores
externos e internos, de acuerdo con su origen.

®  Trayectoria de mas de 68 @ Politicas de erédito mas rigidas
aftos en el negocio conamplia respectp a  las  de ia
experiancia y conacimiento compeatencia.
del mercadodnjaimportacidnv ® Demarss en negociaciones
comercializacion de logisticas debido a que ciertos
electrodomesticos. proveedores de Ja compafiia no
™ Presencia nacional de tiendas se encuentran en la ciudad de
y de clieates mayoristas, en Cuenca, generando que el
provincias, sin concentrarse contacto con proveedores sea
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en Cuito y Guayaquil que es
donde oxiste rmayor
competencia.

Distribuidor exclusive de la
matca Indurama para el canal
mayorista.

Fatilidades de financiamiento
acorde a ias necesidades det
cliente.

Profundizar atin mas la gama

de preductos vendidos 2
clientes mayoristas con una
explotacién mds detaliada
del mix de productos de cada
marca distribuida.

menos
ocempetencia.

Potencial  incrementa  de
medidas de control por parte
del Gobierno a fasas de
financiamiento del segmento
de comsumos y comerciat. Al
igual que la aplicacidn de

intense que

nuavas medidas arancelarias.

Explotar @ wventa de
alectrodomésticos de marca ®  Potencial  incremento  de
propia. indices de desempleo ¥

disminucion de capacidad
adquisitiva de clientas,
Tabla 21: FODA
Fuente: MARCIMEX 5.4,; Elaboracidn: Global Ratings

Con lo antes expuesto se da cumplimiento a fo establecido en el
Numeral 2, Articulo 20, Seccion 11, Capituto I, Titulo XV, Libro 11
de la Codificacién de Resolucionas Monetarias, Financieras, de
valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién
Monetaria y Financiera, es opinidn de Global Ratings Calificadora
de Riesgos $.A. que Ja compafifa mantiene una adecuada posicién
frente & sus clientes, proveedores, manejando portafalios
diversificados, mitigando de esta manera el riesgo de
concentracién. A través de su ofientacién estratégica pretende
mantenerse como lider en el sector donde desarrolla sus
actividades.

PRESENCIA BURSATIL

A |a fecha del presente informe, MARCIMEX S.A, mantiene vigente
ta Tercera Titularizacion de Cartera MARCIMEX y la Primera Emisién
de Papel Comercial. En el cuadro siguiente se abserva un detatle de
las emisiones que mantiene la compaiia a la fecha del presente
informe:

Titularizatién de
Cartera MARCIMEX

Tercer Tltulr Zaci .
de Cartera msa
WIARCIMEX Trama |

2014 SCIRCLDRMV.2014 810 £.000.000 Cancelada

SCVS-INMV-DMNAR-2018-
00008791

10.000.000

Vigznie

Tabla 22; Presencia Bursatil
Fuente: SCVS; Elaboracién: Global Ratings

En el siguiente cuadto se evidencia la liquidez gue presentd los
instrumentos que mantuvo MARCIMEX S.A., en circufacion en el
Mercado de Valores.

Segunda Tituladzacién de
Cartera MARCIMAEX

364 4

6.94%.275,20

15 14

Tabla 23: Liguidez de presencia bursatil
Fuente: SCVS; Elaboracion: Global Ratings

16.006.000

Comergial

RIESGOS Y DEBILIDADES ASOCIADOS AL NEGOCIO

Global Ratings Calificadora de Riesgos $.A. identifica como riesgos
previsibles asociados al negocio y como riesgos previsibles de la
calidad de jos activos que respaldan la Emisidn, los siguientes:

Riesgo general del entorno econdmico, que afecta a tode el
entorno, y gue se puede materializar cuando, sea cual fuere €l
origen del fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de
[as obligaciones por parte de una entidad participante provoca
que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas,

generando una cadena de fallos que puede terminar
colapsando todo el funcionamiento del mecanismo, por fo que
ante el incumplimiento de pagos por parte cualgquiera de la
empresas se verian afectados los flujos de la compafiia. El
riesgo se mitiga por un andlisis detallado de! portafolio de
clientes v con politicas de crédito y cobranzas definidas & sus
clientes Tas que son de estricto cumplimiento.
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Promulgacién de nuevas medidas impositivas, incrementos de
aranceles, restricciones de importaciones u otras politicas
gubernamentales que son una constante permanente que
generz incertidumbre para el mantenimiento de? sector. De
esta forma se incrementan los precios de los bienes
importados, La compailia mantiene variedad de lineas de
negocio de produccion focal que permite mitigar este riesgo.

Cambios en la normativa v en el marco legal en el que se
desenvuelve fa empresa son inherentes a las operaciones de
cualgquier compafita en el Ecuador. En el caso puntual de la
compaftia lo anterior representa un riesgo debido a que esos
cambios pueden alterar las condiciones operativas. Sin
embargo, este riesgo se mitiga debido a que la compafila tiene
la mayor parte de sus contratos suscritos con compariias
privadas y personas naturales lo que hace dificil que existan

P

cambios en las condiciones previamente pactadas.

Administradora de Fondos y Fideicomisos

[
Para el presente proceso de titularizacion fa Administradora de

Fondos de Inversion y Fideicomisos Futura, FUTURFID S.A. es la
compafifa encargada de la administracion del Fideicomiso
Tercera Titularizacion de Cartera MARCIMEX.

Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos Futura,
FUTURFID 5.A., se constituyd mediante escritura pdblica otorgada
ante el Dr. Jorge Jara Grau, Notario del Canton Quito, of 06 de
abril de 1994 bajo el nombre de Administradora de Fondos BG
$.A., aprobado por fa Intendencia de Compafila mediante
resolucién N° 94-2-1-1-0-0-0-1484 el 19 de abril de 1994 ¢ inscrita

. en el Registro Mercantil de este cantdn, el 02 de mayo de 1994.

Pk

26 de mayo del 2011, ei Gerente General de la comparifa otorgd

una escritura publica de aumento de capital suscrito y pagado: de
elevacién del valor nominal de !as acciones de USD 0,40 3 USD
1,00 y se reformo el Estatuto Social.

Con fecha 29 de diciembre de 2011 con resolucion N°
SCIMV.DJV.DAYR.G.11.0007445 otorgada por la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros autorizéd {a
disminucidn del Capital Suscrito y Pagado, quedando éste en la
suma de USD 400.000,00 y un Capital autorizado por USD
200.000,00.

El 14 de febrero del 2012 mediante resolucion N°
SC.IMV.DJMV.DAYR.G12.0000296¢ se aprueba el cambio de
denominacién de Administradora de Fondos de Inversion y
Fideicomisos BG 5.A, a Administradora de Fondos de inversidn y
Fideicomisos FUTURA, FUTURFID S.A.

La Junta General Extraordinaria Universal de Accicnistas de la
compafila, el 13 de octubre de 2017, resolvio y aprobd el

globalratings.com.ce

La continuidad de [a operacidn de la compafifa puede verse en
riego por efecto de la pérdida de informacion; la compaiia
mitiga este riesgo ya que posee poifticas 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 y apiicaciones de software
contra fallas que puedan ocurrir y posibilitar fa recuperacidn
en el menor tiempo posible y sin pérdida de informacién.

Uno de los riesgos que puede mermar fa calidad de las cuentas
por cobrar que respaldan la presente Titularizacion son
escenarios econdmicos adversos que afecten ia capacidad de
pago de los clientes a quienes se ha facturado v por ende
afectaciones en la liquidez de Ja compaiiia, con la finalidad de
reducir el riesgo y tener una mavyor diversificacion, fa compafla
cuenta con una estricta politica de crédito. También es
importante que, como garantias regueridas en los procesos de
crédito, MARCIMEX S.A. recibe pagarés firmados por sus
clientes y un contrato de compra venta con reserva de dominio
y dacién en pago a favor de la compaiiia.

aumento de capital suscrite ¥ pagado a USD 600.000,00 y el
capital autorizado a USD 1.200.000,00

Actualmente la Administradora de Fondos de Inversién y
Fideicomisos FUTURA, FUTURFID S.A., mantiene la siguiente
distribucidn de propiedad, considerando que son acciones
ordinarias y nominativas de USD 1,00 cada una:

L2
Tabla 24: Composicion accionarial
Fuente: SCVS; Elaboracién: Glebal Ratings

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

Gréfico 35: Organigrama
Fuente: FUTURFID S.A,; Elaboracion: Global Ratings

Se aclara que fa Administradora de Fondos de Inversion y
Fideicomisos Futura, FUTURFID S.A, a la presente fecha no
administra Fondos de Inversién, v cuenta con el siguiente
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personal de cardcter principal y administrativo que se encarga det
manejo de los fideicomisos que representa:

Gerente Generzl

Oficial de Negorios Fiduriarios Maria Pia Romero Moreng \

Tabla 25: Principales ‘ncmnano '
Fuente; FUTURFID 5.A,; Elaboracidn: Globai Ratings

La Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos Futura,
FUTURFID S5.A., utiliza el Sistema Gestor-Fiducia 2003 para el
manejo operativo, contable, financiero y comercial de los
Fideicomisos. Este Sistema esta desarrollado en Oracle Developer
6i v los datos se almacenan en la base de datos Oracle. El
apiicativo fue desarrollado por la Compafiia GESTOR INC,
adquirido con fuentes y efecutables e implementado en energ de!
2004.

Gestor s un sistema gue permite un completo control sobre
todos los aspectos concernientes a la administracidn de
Productos — Negacios Fiduciarios y Procesos de Titutarizacion.
Abarca el procesamiento de transacciones de aportes v
desembolsos, manejo de operaciones de caja y Dancos,
tratamiento de colocaciones y registro contable. Mediante la
naturaleza fiexible e integrada de Gestor, se puede definir y
establecer el plan de cuentas, realizar célculos y obtener reportes
que cubran las necesidades del negocie.

Gestor Fiducia es un Sistema desarrollado bajo el lenguaje de
programacion Oracle, y esta dirigido al manejo de cualquier tipo
de Eideicomiso vy Activos de Carteras. Gestor Fiducia a través de
una estructura completamente parametrizable, admite la
administracién de Fideicomisos: Invarsién, garantia, de
administracién, de prestaciones sociales, inmobiliaric y sus
diferentes especializaciones. Posibilita ademas fa gestidn de
fidelcomisos. El sistema de administracion de fideicomisos

GESTOR est4 conformade por diversos médulos interconectados
entre si, que permiten compartir informacion y evitar
redundancias en los datos. Posee una estructura predefinida con
toda la informacion necesaria para manejar [a administracion de
un fondo o fideicomiso, guardando un orden Idgico acorde a las
actividades comprendidas dentro del proceso de administracion
de fideicomisos. El mismo ests integrado por los siguientes
médulos: clientes, productos, caja, tesoreria, contabilidad. El
sistema Gestor cuenta con un mddulo para el manejo de
seguridades. Este médulo permite manejar la creacion,
eliminacién o blogueo de los usuarios, Asf mismo permite otorgar
accesc a los médulos, pantallas y reportes, de acuerdo con el rol
que el usuario cumpla en la empresa.

Ademads, el sistema mantiene registros de log o pistas de auditoria
que registran fas modificaciones y eliminacicnes que realicen los
usuarios a la informacidn critica de la empresa, como lo referente
a datos personales, transacciones, contabilizacién de asientos -
entre otros.

ta Administradora de Fondos de Inversién y Fideicomisos Futura,
FUTURFID S.A. protege y garantiza la informacion y aplicativo de
negocio (aplicaciones, bases de datos y archivos importantes),
para que sean ficilmente recuperables en el momento que sea
requerido. Este procedimiento inicia con ta determinacion del
backup a realizar, bien sea, de la base de datos del servidor, de |a
informacién o con la recuperacion de informacién por parte del
departamento de sistemas de fa empresa y termina con la copia
de la base de datos del servidor, de |2 informacién institucional o
la restauracién de estos y el almacenamiento disco externo y
DVD.

Después de lo anteriormente descrito Giobal Ratings Calificadora
de Riesgos S.A. expresa que la estructura administrativa de la
administradora, su capacidad técnica y trayectoria son
adecuadas, por lo cual, se estd dando cumplimieaio con lo
estipulado en el Literal ¢, Numerai 3, Articulo 20, Seccion I,
Capitulo 1, Tftulo XV, Libro 11 de la Codificacién de Resolucion
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la ’
Junta de Politica y Regulacidn Monetaria y Financiera.

o ENSTRUMENTO

El Fideicomiso Mercantil irrevocable denominado “Fideicomiso
Tercera Titularizacion de Cartera MARCIMEX” se constituyd con el
objeto de que i Originador sea el beneficiario del producto neto de
ia colocacion de los valores, con fas deducciones establecidas en el
contrato de constitucion del Fideicomiso; y, gue se paguen Jos
pasives cob inversionistas con cargo a tos flujos generados por la
cartera titularizada y, de ser estos insuficientes, con los recursos que
se obtengan de ia ejecucion de los mecanismos de garantia.

En la ciudad de Cuenca, el 07 de mayo de 2018, la Junta General
Extraordinaria y Universat de Accionistas de la compafiia autorizé un

nuevo proceso de Titularizacién de Cartera de hasta USD 20.000.000
divididos en varios tramos y aprobado mediante No. Resolucion
SCVS-INMV-DNAR-2018-00008791 ¢! 26 de septiembre de 2018 por
parte de la Superintendencia de Compafiia, Valores y Seguros.

El monto de emisién del primer tramo fue emitido por USD
10.000.000. Se coloco la totalidad del Tramo | el 04 de octubre de
2018.

El Originador ha solicitado a la Fiduclaria 1a emisién del 1) Tramo por
un meonto de hasta USD 10.000.000.
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de Cartera MARCIMEX

Monto nominal

.~Testino de cartera de crédito

Denominacion de los vefores
al que pertenecen.

Emisidn Valores

Mecani d Sustitucion de cartera.

Agente de manejo

Agente pagador

tos valores producto de esta titularizacién se denominan: “VTC - MARCIMEX3-TRAMQ" denominacion a |z que se aiade el tramo

Los valores se emitirin mediante anotaciones en cuents {valores desmaterializados).

Tabla 28: Caracteristivas de los valores

Fuente: MARCIMEX 5.A.; Elaboracién: Global Ratings

A continuacion, se detalla la taida de amortizacién para el tramo 1)

NTERESES

772.266 7.500.000

{'. I 147.266

124.609  749.609 6.250,000

726,953 5.000.000

658.984

16 . 625.000  625.000 11.328 636328 -
Tablz 27: Tabla de amortizacitn Tramo #l
Fuente: Vector Global WMG Casa de Valores §.A.; Eiaboracidn: Globat Ratings

ANALISIS DE LA TITULARIZACION

Mediante Escritura Pubiica, celebrada el 13 de junio de 2018, ante
la Motaria Vigésima Octava dei Cantén Guayaquil, MARCIMEX S.A. y
Administradora de Fondos de Inversi6n y Fideicomisos Futura,
FUTURFID S.A., constituyeron el Fideicomiso Mercanti! Irrevocable
denominado “Fideicomiso Tercera Titularizacion de Cartera
MARCIMEX”,

E! Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Tercera
Titularizacion de Cartera MARCIMEX”, consiste en un patrimenio
auténomo dotade de personalidad juridica, separado e

independiente de aguef ¢ aquellos del Originador, de La Fiduciaria o
de terceros en general, asi como de todos los que correspondan a
otros negocios fiductarios manefados por la Fiduciaria. Picho
patrimonio auténoma se integra iniciadmente con el dinero y la
cartera transferidos por el Originador al Fideicomiso, v
posteriormente estara integrado por |a cartera titularizada v cartera
de reposicion que aporte ef Originador y los flujos de cada ung de
los tramos, asi como también con todos los activos, pasivos y
contingentes que se generen en virtud del cumplimiento del objeto
del Fideicomiso y ser& administrado por el Agente de Manejo.
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Amparado en lo dispuesto en el articulo 109, 111, 113, 143, 144 y
146 de la Ley de Mercado de Valores contenida en el tibro 1l del
Cédigo Organico Monetario y Financiero, el Originador aporta por et
presente acto y se obliga a aportar posteriormente !0 siguiente:

% la suma de USD 10.000, mediante cheque a la orden del
Fideicomiso. Estos valores serviran para integrar inicialmente,
en un 100% ei fondo rotativo del primer tramo. Previc a la
emisién de los tramos posteriores, el Originador transferira a la
cuenta del Fideicomiso, la suma que se defina en el informe de
estructuracion financiera y acta de emisién del tramo
respectivo, que integrara el fondo rotativo de dicho tramo. El
Originador podré efectuar, a futuro, también a titulo de
Fideicomiso Bercantil {rrevocable, aportes de recursos
dinerarios adicionales para la reposicién del fondo rotativo en
caso de no existir los flujos correspondientes en et Fideicomiso.

8 Fi Originador a partir de la constitucién del presente
fideicomiso y antes de la emision de los valores del primer
tramo, se obliga a trensferir y aportar irrevocablemente al
Fideicomiso, sin reserva ni limitacién alguna cartera por el saldo
de capital con la suma minima de USD 10.000.000, valor que
cubre €l monto de emisién del primer tramo, conforme
constara detaliada en e! acta de aporte respectivo que se hard
por instrumento privado aparte en €l momenio que el
Qriginador transfiera la cartera al presente Fideicomiso. Si
desde |a fecha de transferencia de la cartera, el saldo insoluto
de 1a misma variara por efecto de su evolucion natural, antes
da la emision de los valores, la diferencia existente entre dicho
saldo de capital v el monto titularizado serd aportada por €l
Originador con cartera o recursos dinerarios propios con la
finalidad de que &l saldo de capital tenga come minimo el valor
antes sefialado. Asi mismo previo a la emisién de los valores de
los posteriores tramos, €l Originador se obliga a transferir |a
cartera por ¢l saldo de capital que tenga como minimo el valor
que cubra el monto de emisién del tramo respectivo, conforme
constard descrito en el acta de emision para dicho tramo, gue
se hara por instrumento publico aparte, en el momento que el
Originador transfiera la cartera al presente Fideicomiso para et
proceso de emisidn del tramo respectivo conforme constara en
el acta de aporte de cada tramo.

®  |a transferencia de dominio de la cartera por cada tramo, €l
Originador procedera a efectuar los endosos 0 cesiones segln
corresponda en cada uno de los instrumentos de crédito que
conforman la cartera. atendiendo lo dispuesto en los articulos
1,844 del Cédigo Civil, ni el Originador ni la Fiduciaria ni el
Fideicomiso efectuarén notificacién alguna a los respectivos
deudores respecto de la transferencia de dominio de 1a cartera.
& La cesion de (a2 cartera incluird el dominio reservado de los
bienes cuya venta a crédito dic origen a la cartera. El Originador
entregara al Fideicomiso los respectivos contratos con reserva
de dominio debidamente cedidos por el representante o©
apoderados del Originador. 1a inscripcion de la cesion del
contrato de venta con reserva de dominio yia nofificacién a los
deudores se hard Unicamente en caso de ser requerido, para
efectos de iniciar las acciones legales en contra de los deudores
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de |a cartera que hubieran caido en mora y que no haya sido
objeto de la sustitucién de cartera.

% [l Originador postetior al aporte de la cartera antes descrito
para cada tramo realizard transferencias de la cartera de
reposicion por cada tramo, a favor del Fideicomiso. La entrega
de bienes al patrimonio del Fideicomiso posterior a esta fecha

no implica reforma del contrato constituido. Se deja constancia -

expresa que e Originador serd el Unico responsable sobre el
origen, autenticidad y elegibilidad de la cartera, asf como el
hecho de que la misma cumpla con las caracteristicas
estipuladas en el informe de estructuracién financiera del
tramo correspondiente y en el numeral 3.6 de !a clausula
tercera del contrato de Fideicomiso, sin que $a Fiduciaria tenga
responsabilidad alguna al respecto. El Originador en su calidad
de administrador de cartera deberd entregar los flujos
provenientes de la cartera transferida al Fideicomiso, en caso

de no hacerlo, el Originador y/o sus representantes podran ser.

sujetos de sanciones civiles y penales a gue hubiere lugar p

tal motivo, halidndose igualmente obligedos a resarcir al”

Fideicomiso, la Fiduciaria los dafios y perjuicios irrogades por
tal motivo.

®  E| Originador se obliga al saneamiento de ley de tos bienes y
derechos transferidos, v respondera frente a la Fiduciaria v/o
terceros por la titularidad del dominio y posesion de estos, por
lo cual, deberd indemnizar fos perjuicios que se llegaren a
causar a la Fiduciaria, Fideicomiso y/o 2 terceros. La Fiduciaria
acepta fa transferencia de los referidos bienes, como aporte del
Originador al Fideicomiso, a titulo de fiducia mercantil
irevocable y declara que en virtud de la naturaleza de su
gestion, sus obtigaciones se hayan limitadas exclusivamente al
cumplimiento de las instrucciones impartidas en el contrato del
Fideicomiso, por o gue de ninguna manera garantiza los
resultados esperados del mismo, sin perjuicio de lo cual {2
Fiduciaria actuaré de manera diligente en el cumplimiento de
las instrucciones fiduciarias. La transferencia de los referidos
bienes no implicz la cesién a la Fiduciaria de ninguna de i

)

obligaciones propias del Originador, ni de fas obligaciones de ~

los deudores.

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

Los bienes gue transfiere o transferiré al Fideicomiso no pesa ningin
gravamen, ni prohibicién de enajenar, ni limitacion alguna para su
transferencia, ni se encuentran afectados por juicios, embargos,
retenciones, acciones rescisorias, reivindicatorias, posesorias
obligéndose conforme jo sefiala 12 ley al saneamiento por eviccion y
vicios redhibitorios, intluso después de liquidado este Fideicomiso,
reievandeo en forma expresa de tal obiigacion al agente de manejo y
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al Fideicomiso y comprometiéndose en consecuencia a transferir
estos bienes o derechos libres de cualquier perturbacién que
comprometa la ejecucién del objeto del prasente contrato. En tal
sentido, el agente de manejo y el Fideicomiso quedan relevados de
la obligacién de responder por eviccidn y vicios redhibitorios al
proceder a la enajenacién o transferencia de los bienes o dineros
fideicomitidos, correspondiendo tal obligacién exclusivamente al
Originador, guien desde ahora autoriza al agente de manejo para
hacer constar este compromise en el instrumento mediante el cual
se transfiera los bienes fideicomitidos.

Los bienes gue transfiere y transferird al Fideicomiso tienen un
grigen licito y garantiza que no han sido ni serdn consecuencia de
actividades prohibidas, actividades relacionadas con el cultivo,
produccion, almacenamiente o trafico  de  sustancias
estupefacientes y psicotrdpicas, lavado de dinero o cualquier otra
actividad ilegal o ilicita, eximiendo al agente de manejo de la
" mprobacién de esta declaracién, sin perjuicio de lo cual el
uriginador autoriza al agente de manejo para gque efectde todas las
indagaciones que razonablemente considere oportuno realizar para
comprobar el origen de los bignes que se aportan o se aporten al
Fideicomiso. En caso de que se inicien investigaciones sobre el
Criginador, relacicnadas con las actividades antes sefialadas, ¢ de
producirse transacciones inusuales o injustificadas, !a Fiduciaria
podra proporcionar a las autoridades competentes toda la
informacion 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
cualguier reclamo o accién  legal, judicial, extrajudicial,
administrativa, civil, penal o arbitral por tales motivos.

La informacién legal, financiera y de cualquier otra naturaleza
presentada y que a futuro se presente al agente de manejo, a la
Calificadora de Riesgos, a los asesores y consultores contratados
para el desarrollo de esta titularizacion, a la Superintendencia de
6__<;pmpaﬁ|'a, de Valores y Seguros, a las Bolsas de Valores, a las Casas
Q Valores, a los Inversionistas, y al piblico en general, es fidedigna,
réal y completa. En tal sentido, el representante legal del Originador
y el Originador como tal, segin sea apiicable, serdn civil vy
penalmente responsables, de acuerdo con el ordenamiente furidico
ecuatoriang, por cualguier falsedad u omisién contenida en tal
informacién. Asi mismo, manifiesta que no existe informacion
relevante sobre la entidad y sobre los bienes y dineros aportados
que no haya sido suministrada, la cual podria llevar & que los
inversionistas desistieran razonablemente de realizar su inversidn.

Por lo descrito anteriormente, Global Ratings Calificadora de Riesgos
S.A., conforme la documentacién suministrada por el Fiduciario, ef
Originador y a los términos establecidos en el contrato de
Fideicomiso  Mercantil  Irrevocable  “Fideicomiso  Tercera
Titularizacion de Cartera MARCIMEX” v, de acuerdo al analisis y
estudio realizado a dicha documentacién, opina que existe
consistencia en la legalidad y forma de transferencia de los activos
al patrimonio de propésito exclusivo y cesidn de! derecho personal
de cradito. Ademas, la legalidad y forma de transferencia se ajusta a
lo que sefiala el articulo 139 de la Ley de Mercado de Valores.

Instrucciones fiduciarias

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

B Recibir y registrar ia cartera, recursos transferidos y recursos
gue se transfieran a titulo de fideicorniso por el Qriginador,
conforme consta en el contrato del Fideicomiso, previa a la
emisién de cada uno de los tramos y durante la vigencia de los
valores, es decir {}) Los recursos destinados a constituir ef fondo
rotativo; (il) La cartera, aportada y transferida por el
constituyente al Fideicomiso, a titulo de fideicomiso mearcantil
irrevocable {iii) ¥ cualquier otro recurso gue entregue el
Originador para reponer el fondo rotative o cubrir cualquier
pasivo con terceros del Fideicomiso; v, la cartera de reposicién
en caso de sustitucidn de fa cartera titularizada transferida al
Fideicomiso.

®  Recibir del administrador de cartera, una vez aperturada la
cuenta, periddicamente los flujos provenientes del cobro de la
cartera, que se haya aportado al Fideicomisg, que servirdn para
cubrir todos los pasivos con inversionistas del Fideicomisao,
mientras éste se encuentre vigente.

= Registrar contablemente Los flujos producidos por la cobranza
de la cartera y cualquier otro activo, pasive o contingente que
se genere durante la vigencia de! Fideicomiso.

B Administrar con suma diligencia 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 y condiciones establecidos en el contrato.

® En caso de que no se llegare a alcanzar el punto de equilibrio
para la Titularizacién o en caso de que no se llegaren a cofocar
ningudn valor dentro del plazo de su oferta piablica, [a Fiduciaria
procedera a: a) cancelar los pasivos ¢on terceros con los
recursos del Fideicomiso y de no haber suficientes flujos con o
gue debera proporcionar el originador; b} se restituirin el
remanente de recursos, dinero, flujos, bienss o cartera del
Fideicomiso al Originador, a cuenta y cargo de éste dltimo; v, ¢}
se declarard terminado y se procederd con las tareas de
liguidacidn del Fideicomiso.

®  Gestionar y obtener {as autorizaciones gue se requieran para la
realizacion del proceso de Titularizacién gue dara lugar a la
emision de los valores para cada tramo. Para este efecto, &l
agente de manejo podra solicitar al Originador fa informacién
y/o documentacién que sea requerida, segin Ja normativa
vigente para el desarrollo del proceso de titularizacion, o que
razonablemente sea necesaria a efectos de lograr las
autorizaciones correspondientes para esta Titularizacion,

¥ Suscribir el reglamento de gestion en conjunto con el
Originador, asi como emitir el prospecto conforme Ja normativa
correspondiente. Se emitird un prospecto para cada tramao.

B Llevar & cabo la emision de los valores con respaldo en el
patrimonio auténomo del Fideicomiso con [as caracteristicas
establecidas en el presente contrato y e informe de
estructuracién financiera de cada tramo, cumpliendo para ello
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los requisitos de inscripcion tanto del Fideicomiso como de los
valores en el Catastro Piblico del Mercado de Valores y, en el
caso de los valores, ademas deberd inscribirse en las Bolsas de
Valores del pais.

Previo a la emisin vy colocacién de los valores entre los
inversionistas, (i) el Originador tuvo que haber aportado la
cartera, por un monto que permita cubrir el monto de la
emisién por cada tramo, asl comeo haber aportado los recursos
para conformar el fondo rotativo y en el caso de haber
disminuido ya sea el monto de la cartera o el monto del fondo
rotativo haber hecho las reposiciones y sustituciones
correspondientes. en este perfodo, esto es antes de la emisién
de los valores y a fin de mantener los niveles minimos del
monto de la emision por cada tramo, el Originador hard las
sustituciones de los flujos correspondientes al capital cobrado
por nueva cartera a ser aportada por el Originador, de tal
manera que permita mantener los niveles minimos de dichos
montos; asi Mismo, en caso que uno © mas de los deudores
prepaguen integramente el saldo de capital adeudado de Ja
cartera titularizada respectiva o caiga en mora por més de
treinta dlas, el Criginador estara en [z obligacién de canjear los
instrumentos de crédito prepagados con el aporte de nueva
cartera para mantener los niveles minimos del monto de la
Titularizacién del tramo cofrespordiente. Esto es, en el
Eideicomiso no debe disminuirse la relacién de cobertura y
debe existir cartera con un saldo de capitat de por lo menos el
monto de Titularizacidn de cada tramo, o que la suma de |2
cartera més los flujos generados por la cobranza de |a carter2
sea al menos e monto del salde insoluto de capital de los
valores producto de la Titularizacién en cada tramo; {ii} debe
haberse obtenido la correspondiente calificacion de riesgo;{iii)
que se haya obtenido la resolucién aprobatoria expedida por la
Superintendencia de Compariias, Valores y Seguros; {iv) debe
haberse inscrito el Fideicomise Mercantil come contrato v
como emisor, y los valores que se emitan a través del
Fideicomiso Mercantil, en el Catastro PGblico del Mercado de
Valores y en una de las 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 piblica primaria, a
través de las Bolsas de Valores del Ecuador. Los valores se
negociaran mediante oferta publica en el mercado primario
bursétil, en las condiciones y fecha que fueran instruidas por el
Originador a la Fiduciaria. posterior a esta cofocacidn primaria,
los valores se negociaran al precio que se encuentren en el
mercado secundaric, de acuerdo con las condiciones de oferta
y demanda existentes y la nhormativa pertinente. ia fecha de
emisién de los valores de cada tramo serd la fecha de la primera
colocacion del tramo respectivo, a partir de la fecha de emision
se contard el plazo de vigencia de los valores en cada tramo. Los
valores que no se hayan colocado en la fecha de emision,
quedaran en tesorerfa del Fideicomiso para posterior
calocacidn.

Una vez emitido y colocado el primer tramo, serd facultad del
Originador determinar si se emiten uno o mas tramos
posteriores, a cuyo efecto, de manera previa a la emisién de
valores de tramos posteriores, deberdn cumplirse las siguientes
condiciones:

O Que el Originador y la fiduciaria suscriban, mediante
escritura pablica, el acta para emision del respactive
tramo, incluyendo |as especificaciones y definiciones
que corresponda respecto de monzo de emision del
tramo, denominacidn de los valores del tramo, plazo
de los valores del tramo, tasa de interés de los valores
del tramo, caracteristicas para la amortizacién de
capital y pago de intereses de los valores del tramo, ¥
otrainformacién que pudiere ser relevante para aguel
tramo.

O Que se incorpore el informe de estructuracion
financiera del tramo correspondiente con
documento habilitante del acta para emisién.

L

O 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 y los fiujos
que cubra integramente el monto titularizado del
tramo correspondiente y la relacion de cobertura.

¢ Que el Originador transfiera al Fideicomisc 1a cartera
de reposicién correspondiente a la cartera titularizada
del respectivo tramo.

¢ Que el Originador transfiera al Fideicomiso la suma
determinada en el informe de estructuracidn
financiera del tramo respectivo, a efectos de integrar
el fondo rotativo del tramo correspendiente, sl aplica.

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

< Que se obtenga la correspondiente calificacion de
riesgo deltramo a emitir, fa cual deberd serinformada
al pdblica en general, asi como también se la hard
constar del prospecto y en al titulo representativo de
los valores del tramo correspondiente,

©  Que se obtenga la autorizacidon correspondiente de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Segurcs y
se haya realizado la inscripcién correspondiente de los
valores a emitir en el Catastro Publico del Mercado de
valores y en una de las Bolsas de Valores. Las
definiciones financleras correspondientes a los
tramos posteriores al tramo | serdn oportunamente
adoptadas por el Originador, y serdn puestas en
conocimiento de la Fiduciaria a través def informe de
estructuracion financiera preparado para el tramo
determinade v quedardn recogidas en el acta para
emisidn del respectivo tramo. El o los tramos solo
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podran emitirse dentro de los dieciocho meses
calendario contados 2 particr de la fecha de la
auterizacién de esta Titularizacién por parte de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros de
eonformidad con Ja normativa legal vigente,

Colocar entre inversionistas, a través de Veciorglobal WMG
Casa de Valores 5.A., los valores de cada tramo, mediante oferta
puhblica primaria, a través de una o varias Bolsas de Valores del

_ Ecuador, de conformidad con lo que instruya sobre esta materia

el Qriginador,

En el evento que nolleguen a colocarse todos los valores dentro
del plazo previsto por las normas legales y reglamentarias
pertinentes, el Fideicomiso procedera a restituir al Qriginador,
la parte proporcional del monto titularizado en cartera
equivalente al porcentaje de valores ng colocados, debiendo
mantenerse en Cuanto a monto titularizado un saldo de cartera
gue permita mantener el {ndice o relacién de cobertura. los
costos, gastos, hanorarios y tributos que demanden estas
restituciones serdn cubiertas por el fondo rotativo, o por el
originador, de ne haber suficientes recursos en dicho fondo.

El agente de manejo, con fos recursos que reciba transferidos a titulg
de Fideicomisoc Mercantil, deberd cumplir con las siguientes
instrucciones:

El agente de manejo deberd entregar al Originador |a totalidad
de los recursos provenientes de |a colocacién de los valores,
sea total o parcialmente a la medida que se vayan colocando,
de forma inmediata una vez efectivizados tales recursos y una
vez que la Fiduciaria haya recibide los documentos de respaldo
de tales colocaciones por ta correspondiente Casa de Valores,
previa reposicion det fondo rotative, deduecién del monto
necesario para pago de las comisiones de |2 Boisa de Valores y
del Agente Colocador.

Con los recursos transferidos a titulo de Fideicomiso Mercantil,
debera constituirse el fondo rotativo, que servird para el pago
de los pasivos con terceros relacionados 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 carge a los flujos que reciba
el Fideicomiso, o con cargo al producto de la colocacion de los
valores del respectivc tramo. De no ser suficientes estos
recursos para reponer el fondo rotativo, el Originador debera
aportar en recursos figquidos y disponibles los montos que
fueren necesarios para completar y mantener el fondo rotativo
de los tramos respectivos, en todo Caso previo a entregar
cualquier remanente al Originador de cualquier tramo se
deducira el moenie necesario para completar et fondo rotativo
de cuzlquier tramo.

1. Con los recursos del fondo rotativo de cada trame, el
agente de manefo pagara los pasivos con terceros
distintos de los inversionistas en los siguientes rubros
cuando fueren necesarios respecto a cada tramo, sin
que ello comstituya una enumeracién taxativa o
prelacion de pago alguna durante la vigencia de este
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fideicomiso: (i) los impuestos 2 carge de este
Fideicomiso; (it} los honorarios de la Fiduciaria; {iif})
gastos notariales; (iv) gastos de inscripcion vy
mantenimiento en el Catastro Publico 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 Iz calificadora de riesgos por la
actualizacion de las calificaciones gue no hubiesen sido
pagadas por €l Qriginador; (ix) honorarios del custodio
de los valores desmaterializados; (x) honorarios del
Administrador de cartera; (xi) todos los gastos
necesarios para constituir, registrar, administrar,
cumplicr  con el objeto, asi como liguidar este
Fideicomiso, conforme las estipulaciones de este
contrato y la normativa vigente, a excepcién de fos
pasivos con inversionistas. De manrera subsidiaria, el
remanente de tos recursos del fondo rotativo de un
tramo determinade 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 que al fondo
rotativa de dicho tramo fuera insuficiante,

El Agente de Manejo pagard los pasivos y restituird el
remanente en ddlares 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 las obligaciones deben ser
canceiadas en una moneda distinta af dolar de los Estados
Unidos de Américs; o, los deudores de la cartera puedan o
deban realizar sus pagos en una moneda distinta al délar de los
Estados Unidos de América, casos en los cuates el Fideicomiso
cancelard los pasivos en tal moneda y aplicando el tips de
cambio dispuesto en ta norma que determing tal modificacion.
La Fiduciaria en representacion del Fideicomiso, debers dar
apertura la cuenta y las demas cuentas corrientes gue sean
necesarias para la correcta administracion de los recursos de
este Fideicomiso, por instruccidn del Originador. El Originador
instruye que las cuentas que se necesitaren para el
Fideicomiso sean aperturadas en instituciones financieras del
pais que tengan una calificacidn de riesgos minima de AA+
otorgada por una compaﬁia'Caliﬁcadora de Riesgos autorizada
por la Superintendencia de Bancos. se aclara que también se
ird 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 lg que
los activos y pasivos registrados dentro de una subcuenta en
particular, no podran confundirse, ni mezclarse con los activos
¥ pasivos de las demas subcuentas. En tal sentido, la cartera,
los flujos y los mecanismos de garantfa de un tramo
determinado, servird Unica v exclusivamente para pagar los
pasivos con inversionistas de dicho tramo, por io cual no se
podran utilizar ni destinar la cartera, los flujos y los
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mecanismos de garantia del otro tramo, para pagar los pasivos
con inversionistas del otro tramo. A manera de ejemplo
aplicable a los tramos, se registrard dentro de si a los siguientes
conceptos: (i) la cartera gue respaldard la emisidn de cada

tramo, inciuyendo la cartera de reposicién de cada tramao, (i)

los flujos que genere la cartera correspondiente a cada tramo,
(iii} los valores emitidos con carge a cada tramo, (iv) los pasivos
con inversionistas gue hayan adguirido 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
Fideicomiso y hasta ia colocacién del primer vator, los flujos
recibidos en la cuenta, producto de [a cobranza de la cartera
(capital € intereses) deberédn 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 €l Originador deberé transferir al
Fideicomiso, cartera de las mismas caracteristicas de la cartera
originalmente transferida al Fideicomiso, con un saldo de
capital al menos igual al saldo insoluto de capital de los valores
producto de la titularizacién de cada tramo, de tal manera que
no disminuya {a relacién de cobertura.

2. Desde la fecha de emision al Fideicomiso hasta la
terminacion del plazo de los valores o hasta Gue
concluye el pago de mismos, proceder a recibir del
correspondiente administrador de cartera todos los
flujos que generen por la cobranza y recuperacion de la
cartera, hasta dentro de los siete dias calendario
inmediatos posteriares a la recaudacion, mediante
depésito o transferencia a la cuenta, y proceder a
destinarlos semanalmente de acuerdo con ef siguiente
orden de prelacién;

3. Aprovisionar y retener la suma que sea nacesaria para
reponer el fondo rotativo en caso de ser necesario por
haber disminuido su valor inicial. De ne haber flujos
suficientes serd el Originador et que debera transferir
el dinero suficiente para completar el fondo rotativo,

4. Aprovisionar los recursos suficientes para el pago del
dividendo préximo a vencer de los valores. La provision
para €l pago de los valores se hard de la siguiente
manera: la provision tante para el pago de capital e
intereses de cada tramo se hara de forma semanal,
cada semana se aprovisionara un doceavo (1/12) del
préximo dividendo de intereses y un doceave {1/12} del
préximo dividendo de capital a vencer contado desde
el primer dia de cada semana. Considerando que cada
trimestre cuenta con doce semanas, la semana previa
al pago del respective dividendo {capital e intereses) de
los valores, el Fideicomiso ya debe contar con los
recursos necesarios para el pago del respective
dividendo. La provision siempre serd en funcion de los
valores efectivamente colccados.

5. Restituir de los excedentes de flujos.

Una vez gue se haya cumplido con lo establecido en el numeral
anterior y con los requisitos sefialados méas adelante en este

numeral, el Fideicomiso tendra la obligacidn de restituiv al
Qriginador, respecto de cada tramo, con periodicidad semanal,
los flujos excedentarios, considerdndose que hay flujos
excedentarios cuando el salde de capital de la cartera de
propiedad de! Fideicomise més los flujos generados por la
cobranza de la cartera superen la relacion de cobertura
respecto de cada tramo. El Originador tiene derecho a la
restitucién det exceso de flujos, una vez realizadas las
provisiones antes descritas en el numeral anterior y al aporte
de nueva cartera comerciai de similares caracteristicas a las
aportadas inicialmente, por un monto de capital al menos igual
al saldo insoluto de capital de los valores producte de ja
titularizacion de cada tramo. Para la generacién del derecho de
restitucion serd necesario primero el aporte de cartera de cada
tramo. Este proceso de restitucion del exceso de flujos y el canje
y ia sustitucion de cartera de cada tramo se realizara

constantemente hasta 1a cancelacion de la totalidad de los ..

valores emitidos y que se encuentren en circulacion. El Agent
de Manejo siempre precautelard gue el saldo de cartera més el
flujo que se encuentre en el patrimonio auténomo siempre sea
al menos igual a! saldo insoluto de capital de los valores
emitidos y que se encuentren en circulacion. Previo 2 la
restitucion, la Fiduciaria debera verificar en cada tramo:

@ De haber disminuido su valor, se haya completado ef
monto del fondo retativo.

o El Qriginador haya cumplido con su obligacion de
realizar todos los canjes de cartera gue se gncuentre
obligado a realizar, ya sea por mara o prepago.

< LaFiduciaria haya comprobado que el saldo de capital
de la cartera de propiedad del Fideicomiso mas los
flujos recibidos por la cobranza de {a cartera cubran la
relacién de cobertura.

< Que la Fiduciaria compruebe de conformidad con la
politica de canje de flujos y/o carteéra por cartera, que
con la restitucion de los flujos excedentarios no @
afecte la liquidez del Fideicomiso para realizar ’
oportunamente las provisiones gue deben hacerse
para el pago del proximo dividendo de los valores. De
afectarse la liquidez, la restitucion de los flujos
excedentarios se hard cuando dicha liquidez sea
suficiente para realizar oportunamente la provisién
del préximo dividendo pendiente de pago. En el caso
de descalces de flujos para el pago del dividendo
préximo a vencer de los valores colocados por pagar,
se deberd reponer flujos o cartera por nueva cartera
{cartera de repositién) que al mencs calce con el
dividendo préximo a vencer, seglin se determine lo
més adecuado; y de esta manera atender el descalce
de flujos observado. La Fiduciatia cumplidos los
requisitos  anteriores, procedera a  restituir
semanalmente los excedentes de flujos al Originador
dentro de los tres dias habiles de haber recibido en la
cuenta la recaudacion semanal de fa cobranza de los
fiujos de la cartera del tramo respectivo.
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Con una periodicidad mensual verificar la ralacién de cobertura
de cada tramo. En caso de que en cualquier momento de la
titutarizacién no hubiere cartera suficiente en el Fideicomiso
para alcanzar fa relacién de cobertura, el Originador estard
obligado 3, de manera inmediata, transferir cartera adicional,
de las mismas caracteristicas de la cartera originalmente
transferida a! Fideicomiso, con un salde de capital que permita
alcanzar tal relacién de cobertura del tramo respectivo; para
cubrir el descalce que existe entre el plazo de 1z cartera y el
plazo de los valores en cada tramo, el originador debers
canjear, con periodicidad quincenal o mensual, flujos yfo
cartera del Fideicomiso con nueva cartera, siempre y cuando
este canje no afecte la generacidn oportuna de los flujos
necesarios para pagar los pasivos con inversionistas en las
fechas de sus respectivos vencimientos dal tramo respectivo. La
Fiduciaria debera comprobar que con el canje de flujos y/fo
cartera con nueva cartera no disminuya la relacién de cobertura
en cada tramo vy adicionalmente que la cartera gque el
Qriginador vaya a canjear y aportar cumpla ton los requisitos
establecidos en el contrato de Fideicomiso.
La sustitucién de la cartera procedera cuando uno 0 mas da 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 sustitucién de fa cartera
en un plazo maximo de noventa dias calendario contados a
partir de que el instrumento de crédito haya caido en mora o
haya sido prepagado.
La Fiduciarfa, en representacion del Fideicomiso, debera
transferir al Agente Pagador, con por lo menos veinte y cuatro
horas de anticipation a {as fechas de pago, el dinero suficiente
para que dicha Agente Pagador realice el pago de los pasivos a
los inversionistas, con cargo a:
O los recursos aprovisionados y retenidos conforme se
definen en el contrato del Fideicomiso; v,
© De dicha provisién no ser suficiente, con cargo a los
demds recursos en efectivo con los gue cuenta el
Fideicomiso, con excepcion del fondo rotativo. Para
efectos del calculo del plazo y de la tasa de interés, su
liquidacién y pago se considerard una base de
treinta/trescientos sesenta, la cual corresponde a
aiios de trescientos sesenta dias, doce meses cada
afio y meses de treinta dlas. El capital de los valores
serd amortizado y la tasa de interés de fos valores serd
pagado con la periodicidad estipulada en el informe
de estructuracién financiera del tramo respective. Las
fechas de pago tanto capital como intereses
corresponderan con el mismo dia calendario de la
fecha de emisidn, considerdndose para tal efecto
mases de treinta dias sin importar los dias efectivos
reales transcurridos efectivamente entre un mes y
ctro. Si dicho dia coincide con un dia no hébil, el pago
se realizard el dia habil inmediatamente posterior, sin
que se reconozcan intereses adicionales por los dias
no hébiles. Los valores no generaran ningan tipo de

O

interés a partir de su vencimiento, a menos que el
Fideicomiso esté en mora en ef pago, considerando
que estard en mora Gnicamente en el caso de que,
requerido el pago por parte del inversionista, el
Fideicomiso no pudiera realizar el pago por cualquier
razdn, en especial por falta de fondos. En caso de que,
en un determinado trimestre o perigdos de pago
segun el respectivo tramo, no existan los recursos
suficientes para cancelar totalmente 10s vajores del o
los tramos correspondientes, se pagard a los
inversionistas de {os valores de caga tramo en lo que
se alcanzare a prorrata del saldo insoluto de los
valores del respectivo framo, vy conforme a la
siguiente prefacion de pagos:

1. Intereses atrasados de los valores del tramo

réspectivo

2. Capital atrasado de los valores del tramo
respectivo

3. Intereses de los valores correspondientes af
trimestre de pago del tramo respectivo

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, la tasa de mora sera la publicada por
el Banco Central del Ecuador fijada a la fecha de
vencimienta de |a obligacién en mora de acuerdo con
la normativa que estuviere vigente.

El page de los pasivos con inversionistas se los
realizard en dolares de los Estados Unidos de
América, @ menos que entrare en vigencia en el
Ecuador una norma a través de la cual se disponga
que ias chligaciones deben ser canceladas en una
moneda distinta a! ddiar de los Estados Unidos de
Ameérica; o, los deudores de la cartera puedan o
deban realizar sus pagos en una moneda distinta al
délar de Jos Estados Unidos de América, casos en los
cugles el Fideicomiso cancefara los pasivos con
inversionistas en tal moneda y aplicando el tipo de
cambio dispuesto en ia nerma que determing tal
modificacién,

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

Expresamente se aclara que ni el Originador, ni la
Fiduciaria, ni el Fideicomiso, de manera individual,
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conjunta o solidaria, aseguran © garantizan !a
generacion de los flujas.
O Ni la Fiduciaria ni el Originador ofrecen, aseguran o

garantizan beneficio, rentabilidad, resultado o

retorno de clase alguna a los inversionistas o 2

terceros.
Mientras los recursos monetarios del Fideicomiso Mercantil no
deban destinarse para sus respectivos fines segin los términcs
y condiciones estipulados en el Fideicomiso, el Agente de
Manejo deberd mantener tales recursos en unacuenta rentable
de fcil liguidacién en instituciones financieras debidamente
autorizadas 3 operar como tales en el Ecuador, gue 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 financiaras gue tengan una
calificacién de riesgos local de af menos AAA(-), o en fondos de
inversion con calificacion de riesgos de al menos AA(+) v en
titulos valores que se negocien en balsa que tengan una
calificacién de riesgos minima de AA(+), de acuerdo a las
instrucciones que reciba del Criginador. si el Originador no
escogiere las instituciones en las gue se depositaran los
recursos en efectivo del Fideicomiso, la Fiduciaria en caso de
falta de instruccién, puede realizar las inversiones que cumplan
con tales pardmetros o mantener tales recursos en las cuentas
corrientes de titularidad del Fideicomiso. Los rendimientos
financieras obtenidos por fos recursos monetarios depositados
o invertidos acrecentaran este patrimeonie de propésito
exclusive y por lo tanto serviran para el pago de ios pasivos. En
cualquier caso, una vez gue los pasivos hayan sido pagados,
estos ingresas seran parte del remanente para restituir al
Originador. A efecto se deja expresa constancia que fa
Fiduciaria no serd responsable, ni se encontrard obligada a
responder por las inversiones realizadas ni por los recursos
mantenidos en las cuentas corrientes, en el evento de que las
instituciones donde se mantengan las mismas llegaren a
incumplir sus compromisos u obligaciones o por cualguier
pérdida que Hegare a generarse por tales situaciones.

Pare el correcto funcionamiento y operacion de este
Fideicomiso, el Agente de Manegjo deberd efectuar las
siguientes contrataciones:

O De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 152 de ia
ley de mercado de valores contenida en el libro # del
Codigo Organico Monetarie y Financiero, corresponde
a la Fiduciaria, en su calidad de Agénte 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. para el presente proceso la Fiduciaria
contratard @ un Depodsitc Centralizado de
Compensacién y Liquidacién de Valares DECEVALE
S.A. en caso de incumplimiento de ias obligaciones
asumidas por ¢l agente pagador o de terminacion
anticipada del contrato de servicios, la Fiduciaria sera

el Agente Pagador o procedetd a contratar para esas
funciones a una institucién del sistema financiera que
mantenga una calificacién de riesgo minimo de AA [+).
la actuacidn del agente pagador no implicara ni
constituird garantia alguna de parte del Agente
Pagador de la Fiduciaria ni de este Fideicomiso sobre
la generacidn de 1os recursos de los gue dependen los
pagos. En tal sentido, la Fiduciaria y este Fideicomiso
no garantizan rendimiente ni reterno algune a los
inversipnistas ni al Originador. Los honorarios del
Agente Pagador seran canceiados con cargo al fondo
rotativo.

En virtud de lo dispueste en la Ley de Mercado de
Vaiores Contenida en el Libro I1 del Codigo Organico
Monetario y Financiero y la Codificacién de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros, Libro 1l de Mercado de Valores, este -
patrimonic de proposito exclusive estd sujeto . .
auditoria externa, En funcion de lo sefialado el Agente
de Manejo debe contratar a una compaftia de
auditoria externa para que rezlice la auditoria externa
de los estados financieros ({y anexos) de este
Fideicomiso, con quien el Agente de Manejo suscribiré
el respectivo contrato de auditoria, estipulando que
los honorarios de la auditora seran cubiertos con
cargo a los recursos del fondo rotative de este
patrimonio de propdsito exclusivo. en case de gue por
los principios de renovacion y alternabilidad a los que
ests obligada la Fiduciaria por ley, se deba resolver el
reemplaze del auditor externo, que escoja el
Originador, en ios términos y condiciones acordados
por el Originador. Si el Originador, en &l plazo maximo
de cinco dias que le conceda la Fiductaria para escoger
{3 auditora externa adicional no se ha pronunciado
podra designar, a su sola discrecién, a la auditora
externa y, por ende, suscribir el contral
correspondiente.

Contratar a Depédsito Centratizado de Compensacion y
Liquidacion de Valores DECEVALE S.A. para la
prestacion de los servicios de custedic de valores
desmaterializados, a cuyo efecto suscribira un
contrato de custodia. La Fiduciaria en representacion
del Fideicomiso, propietaria de la cartera tendra bajo
su custodia la cartera, y 1os instrumentcs de crédito
sin perjuicio de lo cual en caso de gue la Fiduciaria ast
lo resolviere, sin que eso signifique una obligacidn
para la misma, podra contratar para la custodia de Ja
cartera y los instrumentos de crédito a cualquier otra
entidad financiera autorizada previa coordinacion y
autorizacion del Originador por el coste de esta. En
caso de incumplimiento de las obligaciones asumidas
por DECEVALE S.A. o de la entidad seleccionada para
la custodia de la carfera, o por la terminacion por
alguna causa estipulada en dichos contratos o en la
ley, la Fiduciaria estard facultada para dar por

noviembre 2018



Fidetcomiso Tercera THularkzacion de Cartera MARCIVEEXN

globalratings.com.cc

RN

terminado dichos contratos de custodia y podran
designar a quisn ha de reemplazarle y, por ende,
suseribir el contrato correspondiente. La entidad que
sea designada por la Fiduciaria como reemplazo en las
labores del custodio, deberd ser un Depdsito
Centralizado de Compensacidon y Liquidacidn de
Valores dehidamente autorizado a operar, ¥y una
compaiiia especializada y con experiencia en custodia
de cartera, previa coordinacion y autorizacién del
Originador, sobre dicha seleccion, sin perjuicio de que
en caso de no recibir respuesta del Originador, dentro
del plazo de quince dias, desde la notificacion de la
Fiduciaria para [a seleccién, la Fiduciaria proceders a
la contratacion de la misma a su criterio. Los
honorarios de los custodios seran cancetados con
cargo al fondo rotativo,

El Qriginador ha contratado a la compafifa Giobal
Ratings Calificadora de Riesgos S.A. para la calificacion
del t tramo de la Titularizacion. Ei Originador asume
{a obligacion de pagar todas las facturas, costos y
gastos a ser cargados por la calificadora de riesgos.
Para las actualizaciones periddicas de la calificacion,
respecto de los valores de cada tramo, durante la
vigencia de este Fideicormiso conforme el minimo
establecido en la legislacién vigente y aplicable, el
agente de manejo suscribird un contrato de servicios
con la calificadora de riesgo. Los honorarios de la
calificadora de riesgo seran cubiertos con los recursos
dei fonde rotativo, en ef caso gue el Originador no los
cancele. I[nicialmente la compafiiz Global Ratings
Calificadora de Riesgos S.A. serd la calificadora de
riesgos de los valores, sin perjuicio de lo cual en ¢aso
deincumpiimiento de las obligaciones asumidas por la
cattficadora de riesgo o principios de alternabilidad, la
Fiduciaria se haya facultada para dar por terminado el
contrato suscrito con dicha compafiia, o el evento de
terminacion del contrato de servicios por cualguier
razon o circunstancia, la Fiduciaria podran resolver
sobre su reemplazo y designacion y suscribird un
nueve contrato de servicios de actualizacién de
calificacion de riesgos de los valores con la compafiia
gue seleccione previa coordinacion y autorizacién del
Qriginador sobre dicha seieccidn, sin perjuicio de que
en caso de no recibir respuesta del Criginador dentro
de guince dias, desde Ia notificacion de la Fiduciaria
para la seleccidén, la Fiduciaria procederd a la
contratacidn de la misma a su criterio. El Agente de
Manejo deberd entregar a la calificadora de riesgo la
documentacién que sea necesaria, para due esta
proceda a emitir su calificacion de riesgo y la
actualizacidn, sobre la titularizacién y los valores que
se emitan en virtud de este proceso en cada tramo. e
deja constancia que la calificacién de riesgos inicial,
para este proceso de titularizacidn, ha sido contratada
y pagada directamente por el Originador.

O El Agente de Manejo debera contratar como agente

colocador a Vectorgiobal WMG Casa de Valores S.A. y
suscribird un contrato a efectos de la cetocacion de los
valores. La suscripcion del contrato anteriormente
referido debera estipular que los honorarios seran
cubiertos con los recursos del fondo rotativo de este
Fideicomiso. En caso de terminarse ef contrato
suscrito por cualguier razdn o circunstancia, esta Casa
de Valores podra ser reemplazada por otra a ser
determinada por el Originador, ¥ la Fiduciaria queda
facultada desde va para suscribir el contrato
corraspondiente con la nueva compafiia.

El Agente de Manejo deberd suscribir con el
Originador, un contrato de administracién de cartera,
para que presie al Fideicomiso los servicios de
administracidn, recaudacion y cobranza de la cartera.
Inicialmente el Originador sera &l administrador de
cartera, sin perjuicio de lo cual |2 Fiduciaria se haya
autorizada a dar por terminado el contrato suscrito
con la institucion que actlie como administrador de
cartera, en c¢aso de incumplimiento de las
obligaciones asumidas por la misma en este contrato
o en el contrato de administracién de cartera a ser
suscrite. La Fiduciaria, comunicara del incumplimiente
al Comité de Vigitancia para que resuelva la
terminacion, de darse la misma, se notificara al
Originador para que éste pueda en el término de cinco
dias, presentar ante el Comité de Vigilancia los
descargos et casc. En caso de resolverse finalmente la
terminacion del contratc con el Originador, asi como
en el evento que ef referido contrato se liegare a dar
por terminado por cuaiquier 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 institucidn que
establezca el Comité de Vigilancia, o la misma
Fiduciaria en el caso que el Comité de Vigilancia no fo
hiciere dentro defl plazo maxima de cinco dias habiles
contados desde que asi lo hubiere requerido la
Fiduciaria. Todos los costos y gastos del servicio a ser
prestado por el nuevo administrador de cartera seran
asumidos integramente por €l Originador, En caso de
que el Originador no cancele los costos y gastos antes
referidos, 'a Fiduciaria queda facultada para hacerlo
con carge al fondo rotativo vy 2 los recursos a ser
restituidos al Originador conforme a lo sefialado en el
contrato, y de éstos no ser suficientes con cargo a los
flujos. El Administrador de Cartera debera prestar ai
Fideicomiso los servicios de administracién,
recaudacidn y cobranza de {a cartera, de conformidad
con {o estipulado en este contrato de Fideicomiso, el
reglamento de gestion y el correspondiente contrato
de administracion de cartera a ser suscrito con el
Fideicomiso. El Administrador de Cartera tendra las
facultades, derechos y obligaciones contenido en el
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realizara:

Q

respectivo contrato de administracion decartera, ylas
determinadas en el Fideicomiso y en el reglamento de
gestion.

a vigencia de este Fideicomiso, el Agente de Manejo

Practicar durante el plazo, dentro de los ctinco
primeros dias hébiles del respectivo mes inmediato
posterior, un cruce de informacién  con el
administrader de cartera, a fin de determinar,
respecto de cada tramo; {i) la totalidad de los flujos
recaudados por el administrador de cartera en €l mes
inmediato anterior con el detalie de ia cartera a la que
pertenecen; (i) la totalidad de los flujos entregados
por el administrador de cartera ai Fideicomiso en el
mes inmediato anterior; {iii) |2 totalidad de los flujos
entregados por el Fideicomiso al Originador en el mes
inmediato anterior, en razdn de los excedentes a los
que tiene derecho; (iv) las sustituciones de cartera
realizadas en el mes inmediato anterior y la entrega
de la cartera de reposicién; {v) 1a cartera que hubiera
caido en mora o prepagada y no haya sido objeto de
sustitucidn; y, {vi) en generai, el Fideicomiso y el
Administrador de Cartera se cruzaran toda la
informacién relevante que exija la Fiduciaria, queé
tenga relacién con la administracion de la cartera.

Si uno o varios de fos instrumentos de crédito
integrantes de la cartera, registran una morosidad de
novanta dias 0 mas en cuzlguier dividendo, y no haya
sido objeto de la sustitucion de cartera por el
Criginador, y no tenga que ser objeto de restitucion
en virtud de que no se ha llegado a la relacion de
cobertura, ¢l Fideicemiso, por $i mismo o a través del
administrador de cartera, gestionara la recavdacion
de ta cartera en mora, porjas vias extrajudicial, judiciat
o arbitral, segin sea lo mas conveniente para 0s
intereses de los inversionistas; y, €l producto de esta
recaudacién, menes 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 profesién 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
pagara con los recursos det fondo rotativo.

Debera administrar y/o ejecutar €l mecanismo de
garantia segun io estipulado en €l contrato para cada
tramo.

No podra celebrar ningdin tipo de gravamen, garantia
o caucion sobre los bienes gue forman parte del
Fideicomiso Mercantil,

Dabera convocar a los inversionistas a las asambleas
que sean necesarias, dentro de esta Titularizacion. Sin
perjuicio de lo anterior, el Agente de Manejo debera
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convacar a la primera asamblea, con fa finalidad de
que dicho érganc elija a los miembros del Comité de
vigilancia, de acuerde con lo estipulado en el contrato
del Fideicomiso. El Agente de Manejo debera ejecutar
las decisiones que adopte la asamblea, siempre que
sean tomadas segun lo estipulado en el contrato del
Fideicomiso, y siempre que no afecten ni atenten
contra e} objeto y la finalidad del Fideicomiso, de la
Titularizacion o del Originador.

Debera convocar a los miembros del Comité de
vigilancia en los casos contempiados en el contrato
del Fideicomiso. El Agente de Manejo debera ejecutar
las decisiones gue adopte el Comité de Vigilancia,
siempre que sean tomadas segun lo estipulado en el
contrato del Fideicomise, y siempre que no afecten ni
atenten contra e objeto y la finalidad de este
Fideicomiso, de la Titularizacién ¢ del Originador,

En caso de que haya vencide el plazo maximo d. .

autorizacién de oferta pablica conferido por la
superintendencia de Compafifas, Valores y Seguros, y
no se hayan colocado todos los valores, @ peticién
expresa del Originador, la Fiduciaria restituird la
cartera excedente al Originador. La Fiduciaria debera
comprobar que con la restitucion de cartera al
Originador no se afecte la relacion de cobertura.
Debera preparar informacién y ponerla a disposicion
de los inversionistas, de la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros y de las Bolsas de
valores, y del Originador, respecto de cada tramo, en
los térmings constantes en el reglamento de gestiény
en la normativa legal.

Para el mantenimientc de la inscripcién de valores
provenientes de procesos de Titularizacion el Agente
de Manejo deberd enviar 1a informacién continua y
ocasional  establecida para  los  fideicomisor

mercantiles inscritos en el Catastro Pablico d. |

Mercado de Vaiores conforme la normativa vigente.
Adicionaimente, mientras se encuentren en
circulacion los valores, el Agente de Manejo debera
remitir en forma trimestral ia sigulente informacion,
la cual debe presentarse a través de los medios
tecnolégicos establecidos por la Superintendencia de
Compafitas, Vaiores y Seguros dentro de los quince
dias del mes inmediato posterior al cierre del
trimestre:
1. Cuantia colocada, condiciones de plazo y de
rendimiento de los valores emitidos en el
mes.

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

3. informacién consolidada sobre  los
compradores de los valores, clasificados de
acuerdo con lo prescritc en la normativa una
vez finalizado el plaze de la oferta pablica,

R
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deberd remitir un informe detallado sobrela
situacion del proceso de titularizacion.

El agente de manejo deberd poner a disposicion de los
inversionistas, la informacion requerida para el
mantenimiento de la inscripcidn en el catastro pablice
del mercado de wvalores. ia fiduciaria difundira
semestralmente un resumen sobre la situacion de la
titularizacién respecto de cada tramog emitido, el cual
contendra por lo menogs [a siguiente informacidn
respecto del semastre inmediato anterior:

1. Estado de la cartera y de los flujos

recaudados.

2. Situacidn y salde de los pasivos con

invarsionistas.,
Saido de los pasivos con terceros,
Situacidn y saldo del fondo ratativo.

Situacién de la relacidn de cobertura.

» v e W

Monto de redenciones anticipadas.

7. Cualguier otra informacién que se considere
relevante para fos inversionistas.

O Elinforme estara a disposicidn de los inversionistas en

las oficinas de la Fidueiaria ubicadas en la ciudad de
Guéyaquil, a partir de los treinta dias posteriores a la
finalizacién de cada semestre a contarse a partir de la
fecha de emisién. Toda informacidn que, segin
disposiciones legales, reglamentarias, def Fideicomiso,
del Prospecto de Qferta Piblica o del Reglamento de
Gestion, deba dirigirse a los inversionistas, se la
difundird a través de la pagina web de {a Fiduciaria,
cuya direccién es www.futurfid.com.ec v del sistema
integrado de Mercado de Valores en lo gue fuere
aplicable y de acuerdo con la normativa que estuviere
vigente, Dicha informacidén también se entregara a la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros y a
las Bolsas de Valores. Copia de toda informacién gque
sea difundida hacia los inversionistas también sera
entregada por |z Fiduciaria 2 la Calificadora de Riesgo,
2 la Auditora Externa y a! Originador.

la Fiduciaria rendird trimestralmente cuentas ai
Originador en los términos y condiciones exigidos por
la ley de Mercado de Valores contenida en el Cédigo
Orgénico Monetaric vy Financiero, Libro Il, v en las
Codificaciones de las Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y de Seguros, Libro || Mercado
de Valores, que se remitira al Qriginador dentro de los
diez dias posteriores al corte del trimestre inmediato
anterior. Copia de toda rendicion de cuentas
presentada al Criginador también seré entregada por
la Fiduciaria a fa Calificadora de Riesgo. Los estados
financieros del Fideicomiso deberan entregarse
mensualmente al Originador dentro de los diez dias

Fideicomiso Tercern Titubarizacion de Cartera MARCINIEX
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posteriores at cierre del periodo mensual inmediato
anterior siempre y cuando el administrador de cartera
haya proporcionado |z informacién sobre lacartera alz
Fiduciaria de acuerdo con los términos previstos en e
contrato de administracién de cartera.
En este proceso de Titularizacion, se realizardn redenciones
anticipadas sdlc en caso de producirse alguna de ias causas
establecidas en el contrato del fideicomiso. sin perjuicio de lo
cual, adicionalmente el fideicomiso, con fa debida autarizacién
del Comité de Vigilancia, podra a través de las Bolsas de Valores
readquirir sus propios valores en cuyo caso operard en derecho
la extincién de la obligacién. Se aclara de manera expresa que
la redencién anticipada, no constituye el wvencimiento
anticipado de ninguno de los valores, en virtud de fo cual,
efectuada esta declaracion de redencidn anticipada por parte
de la Fiduciaria, ningdn inversionista, podrd demandar al
Fideicomiso ni a la Fiduciaria por el page anticipado de ningun
rubro de los valores, La declaracién de redencién anticipada
debera ser informada a los inversionistas a través de los medios
sefialados en el presente contrato de Fideicomiso.
Debers consignar ante un Juez de lo Civil, conforme lo prescrito
en ef Art. 148 de la Ley de Mercado de Valores contenida en el
tibro il del Cédigo Organico Monetario y Financiero, en el Art,
338 del Codigo Organico General de Procesos (COGEP) y Art.
1615 det Codigo Civil, los recursos o bienes que les pudieren
corresponder a las Inversionistas u Originador, segin
corresponda. Esta consignacion se podra hacer luego de
transcurridos seis (6} meses calendaric contados a partir de la
fecha en que haya nacido para el Fideicomiso Mercantil la
ulima obligacion de reconocer derechos a favor de los
inversionistas, los correspondientes a pasivos con terceros, o
los que correspondan al Originador y que no hubieren sido
reclamados oportunamente. Los costos que demande I3
consignacién seran asumidos por ef Fideicomiso que los pagard
con los recursas del fondo rotativo.
Una vez que un deudor haya cancelado integra y cabalmente su
respective instrumento de crédito, entregar al administrador
de cartera dichos instrumentos de crédito con Ia nota de
cancelado respectiva o de endoso o cesion a tercero de ser el
caso. Las entregas de los instrumentos de créditc por la
Fiduciaria se haran en el establecimiento principal de Marcimex
5.4, enlaciudad de Guayaquil actualmente ubicado en las calles
9 de Octubre y Garcfa Avilés, esquina, y operaran una vez que
el Agente de Manejo haya verificado la relacion de cobertura
del tramo respective, dentro del plazo de quince dias habiles de
haberse solicitado por el Originador ia devolucidn de la
respectiva cartera cancelada, Hecho 1o cual, el administrador de
cartera sera2 el encargado de devolver documentacién y
garantias directamente a los deudores, sin que la Fiduciaria ni
el Fideicomiso tengan ninguna responsabilidad por estos
conceplos.

Una vez atendidos todos los pasivos, el Agente de Manejo
debera restituir al Originador:
< la cartera, los flujos y los recursos dinerarios
existentes en &l Fideicomiso

naoviembre 2018



Fideicomiso Tercera Titularizacion de Cartera M A\RCIMEX

siohalratings.com.cc

O De existir, cualquier otro bien remanente en el
Fideicomiso Mercantil. El Qriginador sera el d(nico
beneficiario ¢e cualquier remanente existente en el
patrimonio de propoésito exclusiva. 10s costos, gastos,
honorarios y tributos, de haberlos, gue demande tal
restitticidn seran de cargo del Originador.

8 Unavez atendidos todos los pasivos y habiendo restituido todos
tos bienes y recursos que conformen el patrimonio de proposito
exclusivo, la Fiduciaria deberd liquidar y terminar este
Fideicomisc, de acuerdo con los términos y condiciones
sefialados en este contrato.

®  Ep general, el Agente de Manejo podrd realizar todos los actos
y contratos gue fueran necesarios para el cumplimiento de la
finalidag dei contrato, de manera que nc sea la falta de
disposicién especifica la que impida su ejecucion, siempre que,
a juicio exclusivo, de la Fiduciaria no atente contra la naturaleza
del Fideicomiso, su objeto y finalidades v existen los recursos
correspondientes en el patrimonio auténomo. Sin perjuicio de
lo sefialado anteriormente, el Agente de Manejo podra someter
a conocimiento y resolucién del Comité de Vigilancia o de (2
Asamblea de Inversionistas de ser ef caso, temas trascendentes
o relevantes en el desarrollo y ejecucion de esta Titularizacion
que no se hubieren determinado especificamente en el
contrato o en el Reglamento de Gestién y que puedan afectar
directa o indirectamente a los inversionistas.

Indice de siniestralidad

Fl indice de siniestralidad muestra el ponderado de pérdida de {a
carteray lavariabilidad que podrian presentar los fiujos de la cartera
objeto de esta Titularizacién en base a la informacion financiera
historica recibida del Originador. De acuerdo con los célcuios
financieros que constan en el informe de estructuracion financiera,
el indice de siniestralidad para el primer tramo que se ha
seleccionado es € Indice de siniestralidad del escenario pesimista
que es del 19,67%. El indice de siniestralidad de los tramos
posteriores constara en el informe de estructuracidn financiera del
tramo respectivo.

Redencién anticipada

La redencion anticipada consiste en el derecho, mas no en la
obligacion de que, una vez producido cualquiera de los referidos
eventos, y en los términos y condiciones estipuladaos en el contrato
del Fideicomiso, la Fiduciaria puede proceder a utilizar todos los
recursos existentes en el Fideicomiso del tramo respectivo, 2
excepcién del fondo rotativo, para abonar o cancelar los valores de
manera anticipada, en virtud de Jo cual, efectuada esta declaracion
de redencién anticipada, por parte de la Fiduciaria, ningin
inversionista podra demandar el Fideicomiso por el pago anticipado
de ninguin rubro de Jos valores del tramo respectivo. Para tal efecto,
la Fiduciaria, por cuenta del Fideicomiso, podrd acudir respecto de
cada TRAMO:

8 A los flujos recaudados de la cartera.

B A los recursos existentes en las cuentas del Fideicomiso, a
excepcion del fonde rotativo.

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

La Fiductaria podra llamar a redencidn anticipada total o parcial de
los valores para cada tramo en el caso de que:

@ No se hayan cumplido por seis semanas consecutivas con la
relacién de cobertura y provisiones a las que se refiere en ei
contrato del Fideicomiso, y que por tal razén el Fideicomiso no
hubiere restituido los flujos excedentes al Originador.

B E| Originador estuviere en mora de mas de 60 dias en el
cumplimiento de su obligacion de realizar sustituciones de
cartera.

5i como consecuencia de lo sefialado en los bullet points anteriores,

of Fideicomiso no contare con los flujos y cartera suficientes para el

pago de al menos e veinte por ciento (20%) del capitat insoluto de
los valores, |a Fiduciaria podra llamar 2 redenci6n anticipada parcial
del tramo respectivo tantas veces cuantas dichas circunstanciz
ocurrieren, hasta la cancelacion total de los valores del tramo
correspondiente. La declaracién de redencién anticipada debera ser
informada a los inversionistas del tramo respectivo. Efectuada la
declaracion de redencién anticipada, la Fiduciaria podré realizar una
o mas de las siguientes gestiones;

& par por terminado el contrato con el administradar de cartera,
vy gestionar por medio de terceros contratados al efecto, la
recaudacion de la cartera.

2 Obtener recursos en virtud de la enajenacién de la cartera,
estando la Fiduciaria facultada para negociar, los términos y
condiciones de tal o tales descuentos, precautelando siempre
jos intereses de los inversionistas. En caso de que se logren
recaudar flujos, el Fideicomiso, destinara dichos recursos para,
en primer lugar, abonar ¢ cancelar intereses {de mora y
corrientes} de Tos valores, segdn tales recursos lo permitan,
cortados a la fecha que se efectie dicho pago v, luege de ello
si aun existieren recursos, abonar y cancetar €l capital de tos -
valores. Los abonos o cancelacion antes sefalados s '
distribuirdn entre los inversicnistas del tramo respectivo, &
prorrata de su participacidn. El gue fa redencién anticipada sea
total o parcial serd decidido por la Fiduciaria, segun la
disponibilidad de los flujos para el pago de los pasivos con
inversionistas del tramo respectivo. Se deja expresa constancia
que de haberse producido cualguiera de los referidos eventos,
y por ende la declaracién de redencién anticipada totai,
quedaran suspendidos los derechos del Originador, o de su
cesionario, de ser el caso, hasta cuando se hayalogrado honrar
fntegramente los pasivas con inversionistas. En tal sentido,
dichos derechos del Originador, o de su cesionario, de ser el
caso, quedaran extinguidos si los inversionistas deben asumir
aventuales pérdidas derivadas de esta Titularizacién. Se aclara
gue se deberd practicar el ajuste correspondiente de los
intereses por el plazo por pago anticipado de capital de los
valores, en la Gltima cucta de pago de los valores, y de ser
necesario, en la pendltima cuota y asi sucesivamente,
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Derechos y obligaciones de los inversionistas

Los Inversionistas, titulares de los valores que se emitan coma
resuitado del proceso de Titularizacion en cada tramo, ne son
considerados como beneficiarios del Fideicomiso, sin perjuicio de lo
cual tienen los siguientes derechos y obligaciones derivados de su
calidad de acreedores del Fideicomiso:

Recibir, en proporcidn a sus respectivas inversiones en valores
del tramo correspondiente, los derechos de contenido
crediticio (amortizacion de capital v pago de intereses),
reconocidos en tales valores.,

Recibir, en proporcion a sus respectivas inversiones en valores
del tramo correspondiente, los activos distribuidos por la
Fiduciaria en caso de que se haya aplicado una redencion
anticipada, en los términos y condiciones estipulados en e!
Fideicomiso.

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

Elegir y ser elegido miembro def Comité de Vigilancia, salvo los
casos que la iey lo impida, de conformidad con lo prescrito en
el Fideicomiso.

Recibir semestralmente, el informe de ta Fiduciaria sobre {a
situacion de la Titularizacién e informacidn descrita en el
contrato del Fideicomiso y las normas del Reglamento de
Gestidn.

Negociar libremente los valores, cumpliendo los requisitos de
ley.

Los demads derechos establecidos a su favor en e! Fideicomiso,
en el Reglamento de Gestidn, en los valores, en el prospecto y
demas normativa aplicable.

Les inversionistas estén obligados a someterse a las
disposiciones contenidas en el Fideicomiso, en el Raglamento
de Gestibn, y en la legisiacion aplicable, incluyendo su
obligacidn de acatar un llamamiento de redencidn anticipada
por parte de la Fiduciaria.

Derechos y ebligaciones del Originador o Constituyente

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

Recibir el producto neto de 1a colocacion de Jos valores, previa
la deduccion del monto requeride para reponer el fondo
rotativo, y las comisiones de colocacion de la Bolsa de Valores
y el Agente Colocador.

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

Realfzado el pago de la totalidad de pasivos del Fideicomiso de
todos los tramos, recibir en restitucion: a) la cartera y los
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recursos dinerarios existentes en el Fideicomiso; y, b) cualguier
otro bien y derechos remanentes en el Fideicomiso. Los costos
o tributos, de haberlos, gue demande tal restitucién serdn de
cargo del Originador.

Efectuar aportes de recursos {cartera o dineros), cuando el
Qriginadaor, a su soio criterio, asi lo estime conveniente.

Los demés derechos determinados 2 su favor en el
Fideicomniso, en el Reglamento de Gestién, en el Prospecto, vy
demis normativa aplicable,

Yransferir al Fideicoriso la cartera necesaria para cada tramo,
esto es, ia cartera titularizada y la cartera de reposicién, en los
términos definidos en el Fideicomiso.

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

Brindar cabai y oportunamente los servicios de Administrador
de Cartera, en ios términos vy condiciones estipulados en el
Fideicomiso, representado por |a Fiduciaria en especial la de
proceder a entregar ai Fideicomiso todos los flujos gue se
generan por la cobranza y recuperacidn de la cartera.

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

Proveer at Fideicomiso de los recursos necesarios a efectos de
gestionar la obtencion de informacién vy documentacién
necesarias para la Titularizacién, o proveer a [a Fiduciaria de la
informacidn vy  documentacién necesarias para la
Titularizacidn.

En caso de que los recursas del Fideicomiso fueren
insuficientes, asumir y cancelar aquelias obligaciones definidas
como pasivos con terceros distintos de los inversionistas,
respondienda en virtud de |z fianza mercantil otorgada.
Proveer recursos al Fideicomiso para reponer el fondo
rotativo, cuando éste se haya reducido de su monto base y en
el Fideicomise no hubiese flujos requeridos para hacerlo. Dicha
provisidn debera hacerse dentro de fos dos dias habiles
inmediatos posteriores a la fecha en gue la Fiduciaria asi le
haya solicitado al Originador mediante simpie carta,

Atender y cumplir con las demds obligaciones asumidas para
cada tramo constantes en el Fideicomiso y en las actas
emisién, las cuales seran exigibles y aplicables respeto del
tramo respeactivo.

Poner en conocimiento oportunamente a lz Fiduciaria de
cualquier informacidn que pudiere ser relevante o afectare al
desarrolio de la Titularizacion, el Fideicomiso ¢ los
inversionistas.

Proteger al Fideicomiso, a la Fiduciaria y a sus funcionarios
contra toda demanda © accién que se intente contra
cualgquiera de elios, con ocasidn 0 como consecuencia de la
administracién fiduciaria en este negocio, salvo que éstas le
fueren imputables a su cuipa o dolo. En consecuencia, serap de
cuenta y cargo del constituyente ios gastos judiciales,
extrajudiciales y los henorarios de los abogados inclusive, gue
sean necesarios para la defensa del Fideicomiso o de la
Fiduciaria o de sus funcionarios, asf como el reembolso de
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todos los valores gque deba erogar por concepto de
indemnizaciones a las gue haya sido condenado cuaiguiera 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 proceso de titularizacién,
asi como cualquier informacion adicional que, a solo <riterio
de la Fiduciaria sea necesaria para cumplir con |a finalidad del
Fideicomiso,

Las demas obligaciones establecidas para el Qriginador en ei
Fideicomiso, en e} Reglamento de Gestion, en los valores y en
la tegislacion aplicable.

Derechos, obligaclones y responsabilidades de la Fiduciaria

Cobrar los honorarios que le corresponden por la constitucién,
administracion v liquidacion del Fideicomiso.

Designar a su sola discrecion, al reemplazo de la auditoria
externa, debida al incumplimiento de sus obligaciones 0 por
razones de aiternabilidad o por disposiciones normativas
aplicables.

Pesignar, a su sola discrecién, e} reemplazo de la calificadora
de riesgos, debido al incumplimiento de sus obligacienes o por
razones de alternabilidad o por disposiciones normativas
aplicables.

105 demés derechos establecidos a su favor en el Fideicomiso,
en el Reglamento de Gestion, y en la legislacicn aplicabie.
Administrar  prudente v diligentemente los bienes del
Fideicomiso, Esta obligacién es de medio y no de resuitado,
pues se adquieren Unicamente deberes y responsabilidades
fiduciarias. En tal sentido, la Fiduciaria no garantiza al
Qriginador ni a los inversionistas, la consecucién del obieto o
de la finalidad pretendida a través de la Titularizacion,
Conforme lo anterior, la Fiduciaria se compromete Unicamente
at desarroiio de una gestion fiduciaria eficiente, de acuerdo
con los términos del Fideicomiso, de! Reglamento de Gestién y
de la legislacién aplicable. _

Actuar como representante legal del Fideicomiso en 10§
términos v condiciones establecidas en el Fideicomiso.
Contratar al Depdsito Centralizado de Compensacién y
Liquidacion de Valores DECEVALE S.A. como Agente Pagador
de la Titularizacion.

Exigir extrajudicialmente al Originador y a los inversionistas el
cumplimiento de sus obligaciones, conforme lo dispuesto en el
Fideicomisa, en el Reglamento de Gestién, en el prospecto, en
los valores y en la tegislacién aplicable.

Mantener los bienes que integran el patrimonia auténome del
Fideicomiso, separados de los demas bienes de la Fiduciaria y
de los otros negocios fiduciarios respecto de tos cuales actda
como Fiduciaria,

Cancelar con los recursos del fondo rotativo 0 aquellos que
sean provistos por el Originador, todos los pasivos con terceros
distintos de los inversionistas. En caso de que jos recursos del
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Fideicomiso fueren insuficientes, los pasivos con terceros
distintos de los inversionfstas seran asumidos y cancelados por
ei Originador.

La Fiduciaria reaiizara los pagos en la prelacién que se
determina en el Fideicomiso, siempre y cuando existan los
recursos suficientes en el patrimenio auidnome para el pago
parcial o total de los pasivos del Fideicomiso.

Exigir al administrador de cartera el cabal y oportuno
cumplimiento de ias obligaciones asumidas por aquellos, en
virtud de los respectivos contratos suscritos con el
Fideicomiso.

Llevar la contabilidad de! Fideicomiso, preparar la informacién
financiera, y ponerlas a disposicién de jos respectivos
destinatarios, en los términos exigidos por la Superintendencia
de Compafiias, valores y Seguros y la normativa aplicable,
Rendir cuentas al Originador y 2l Comité de Vigilancia con
periodicidad trimestral; y poner a disposicion del Criginadc

los estados financieros del Fideicomiso de forma mensual -

dentro de los diez dias posteriores al cierre del periodo
mensual inmediato anterior, este plazo serd cumplido por la
Fiduciaria siempre y cuande ¢l administrador de cartera haya
proporcionado [a informacién sobre la cartera a la Fiduciaria
de acuerdo a los términos previstes en el contrato de
administrecion de cartera.

Realizado el page de la totalidad de pasivos del Fideicomiso,
entregar al Originador a titulo de restitucién: a) ta cartera, los
flujos v los recursos dinerarios existentes el Fideicomiso; b}
cualquier otro bien o derecho remanente en el Fideicomiso. los
costos, gastos, honorarios y tributes que demanden taies
restituciones seran de cuenta y cargo del Criginador.

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 del Comité de Vigilancia.

Cumplir con los reguisitos y obligaciones establecidas en la
normativa legal v reglamentaria aplicable para procesos ¢
titularizacidn,

Realizar todos los actos y celebrar todos los contratos que
considere necesarios para el cumplimiento de ta finalidad del
Fideicomiso, de acuerdo con las instrucciones establecidas y
las disposiciones legales pertinentes,

Exigir al Originador y a los inversionistas el cumplimiento de
sus obligaciones, conforme o dispuesto en el Fideicomiso, en
el Reglamento de Gestién, en el Prospecto, en los valores y en
ta legisiacidn aplicable.

Las demds obligaciones establecidas para la Fiduciaria en el
Fideicomiso, €n el Reglamento de Gestidn, en el Prospecto, en
tos valores y en la legisiacion 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 que integren e Fideicomiso.

Las obligaciones que asume la Fiduciaria son de medio y no de
resultada, por ende, la Fiduciaria no garantiza con su actuacion
que los resuftados y finatidades pretendidas por el
Constituyente efectivamente se cumplan. La Fiduciaria
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responde hasta por cuipa leve en el cumplimiento de su
gestion. Es su responsabilidad actuar de manera diligente y
prefesional a fin de cumplir con las instrucciones Fiduciarias.
Por ende, no es responsabilidad de |a Fiduciaria.

2 Que no se generen los flujos; o, que exista imposibilidad de
obtener recursos a través de la venta de la carters; o, que se
hayan agotado los recursos para gestionar ia cobranza de la
cartera; o, que la cartera ya no sea capaz de generar flujos; por
cualquier razon o circunstancia; o que el Originador incumpla
tualquiera de ias obligaciones que le corresponden en virtud
del Fideicomiso,

¥ la Fiduciaria no asumird ninguna responsabitidad por los
dafios, perjuicios o pérdidas que se pudieran ocasionar en caso
de que el Fideicomiso no cuente con los recursos necesarios
para el pago de los gastos, honorarios y demds egresos
determinados en el Fideicomiso y por tento para el
cumplimiento del objeto, las instrucciones y las obligaciones
determinadas en el Fideicomiso. Se aciara ademds
expresamente, que la Fiduciaria no estard obligada a utilizar
SUS propios recursos en el pago de ninguno de los gastos antes
referidos y que, si voluntariamente hubiera asumido o pagado
alguno de ellos, tendra pleno derecho a requerir su reembolse
al Fideicomiso o al Originador, conforme proceda segin lo
dispuesto en el Fideicomiso.

® Que el administrador de Ja cartera incumpla con las
obligaciones asumidas en el correspondiente contratc de
administracion de cartera que debera haber suscrito con et
Fideicomiso.

" Que se produzean dafies o perjuicios para Ja Constituyente o
terceros, por el cumplimiento oportuno vy cabal de las
instrucciones del Fideicomiso siempre v cuando dichos dafios
y perjuicios no hayan sido causados por culpa, negligencia o
dolo de ta Fiduciaria.

B Que se produzcan cualquiera de ias causales de redencién

 anticipada previstos en el Fideicomiso.
®  Que se produzca un cambio de moneda en el pais que obligue
a cancelar fos pasivos en una moneda distinta al délar de los
Estados Unidos de América.
" Enlos demas casos en los que la Fiduciaria no tiene ninguna
injerencia, participacién ni control, por no ser parte de las
obligaciones que asume por el Fideicomiso.

Asamblea de inversionistas

Es el érgane compuesto por los inversionistas adquirentes de los
valores emitidos con objeto de |z Titularizacion.

La asamblea de inversionistas consiste en la reunidn de los
inversionistas, aun cuando 5610 se iratase de un inversionista y
pueden ser ordinarias o extraordinarias. La primera asamblea de
inversionistas tendra el cardcter de ordinaria v sera convocado por
la Fiduciaria dentro de los treinta (30} dias de efectuada la primera
colocacién de valores en el mercado, y tendrd como principales
puntos a tratar:

®  ladesignacién de los tres miembros del Comité de Vigilancia.

B ladesignacidny, si, el caso amerita, la asignacion de funcicnes
adicionales de presidente, vicepresidente y secretario de dicho
organismeoe.

¥ El nombramiento def presidente de fa asamblea.

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

Una vez colocado el segundo tramo {tramo 11}, se debera convocar a
unz asamblez de inversionistas para la ratificacion, remocidn o
nueva designacion de los miembros del Comité de Vigilancia. igual
pas0 se seguird si se emitieran mas tramos sucesivos al segundo
tramo en la titularizacién.

Para que |a asamblea pueda instalarse se requerird de la presencia
de inversionistas que representen la mitad mas uno de la totalidad
de valores en circulacion, independientemente del tramo al que
correspondan, De no cumplirse con el quérum de instalacidn, dentro
de treinta (30) minutos, luego de la hora fijada para a reunion, se
dejard constancia en un acta de la no celebracion de la asamblea por
falta de quérum, Podra efectuarse una segunda convocatoria dentro

“de los treinta dias siguientes a la fecha sefialada para fa primera

convocatoria, Esta asamblea se reunird y resolvers validamente con
los inversionistas presentes, independientemente del tramo al que
correspondan lo cual constard en el texto de esta segunda
convocatoria. Si por cualguier motivo, no puedo reunirse la
asamblea en la segunda convocatoria, la Fiduciaria dentro de fos
veinte dias posteriores a la fecha sefiala para la segunda
convocatoria, efectuard una tercera y dltima cenvocatoria
cumpliendo con las disposiciones de publicacién antes establecidas,
en lo que fuera aplicable. la asamblea correspondiente a esta
tercera convocatoria podra reunirse y decidir validamente, en e
lugar sefialado en la convocatoria correspondiente, con el ndmero
de inversionistas concurrentes, independientemente del tramo al
que correspondan, o que quedard advertido en el texta de 2
convocatoria.

Las decisiones de la asamblea se tomaran por mayoria simple de
votos de los inversionistas asistentes y seran obligatorias para todos
los inversionistas aun cuando no hayan concurrido a !a sesién, Las
reuniones de la asambiea se efectuardn en las oficinas de la
Fiduciaria en la hora sefialada en la convocatoria, o en el lugar que
definan la Fiduciaria y el Presidente de la asamblea. Los
inversionistas podran concurrir a las asambleas, personalmente o
representados mediante peder, el mismo que podra ser otorgado
por instrumento publico o privado. Cada inversionista tendré dentro
de Ja asamblea derecho a voz y al nitmero de votos que el valor
nominal de su inversion represente. Cada valor representado en las
anotaciones en cuenta dara derecho a su titular a un voto en las
asambleas de Inversionistas. Salvo que la mayoria simple de
inversionistas resuelva vilidamente lo contrario, el presidente del
Comité de Vigilancia actuara como presidente de la asamblea, y
como secretario la persona designada por la Fiduciaria. por no
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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 que permita la
normal instatacién de esta. La Fiduciaria siempre actuard como
secretario de la asamblea. De cada sesidon de fa asamblea se
levantard un acta, que recoja las resoluciones tomadas. Este
documento debera estar suscrito por presidente y secretario. Tales
actas una vez suscritas en sefial de aprobacion, por el presidente y
secretario de la asamblea, prestardn mérito ejacutivo para hacer
efectivo el cumplimiento de las obligaciones en ella contenidas,
estas actas deberan constar en un libro de actas especial que llevars
la Fiduciaria. En aquelias asambleas en las que se vaya a conocer yfo
discutir informacion contenida en documentos, et solicitante de la
asamblea debera proveer a la Fiduciaria, al tiempo de |a solicitud, de
la documentacion a ser conocida en la asamblea, de tal manera que
dicha documentacion pueda encontrarse a disposicién de los
inversionistas, en las oficinas de la Fiduciaria, desde la fecha misma
de la convocatoria.

La asambles tendra las siguientes funciones:

% Designar o remover a los miembros integrantes del Comiié de
Vigflancia.

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

& Conocer y resoliver sobre jos asuntos Gue sean sometidos a su
consideracion por la Fiduciaria o el Comité de Vigilancia.

% Designar 2 la Fiduciaria sustituta en caso de haberse cumplido
cualquiera de los eventos previstos para el efecto en esta
contrato y en la ley.

®  Aprobar reformas al Fideicomiso o Reglamento de Gestidn,
solicitadas por el Originador, una vez colocados los valores y
siempre y cuando tales reformas puedan afectar los derechos
de los inversionistas.

®  En general todos los asuntos que le corresponda conocer y
resoiver por disposicion legal o reglamentaria o por estar
previsto en el Fideicomiso.

Comité de vigilancia

El Fideicomiso contard con un érgano de controf y decisidn gue se
denominara Comité de Vigilancia y que seréd uno de ios medios para
que los inversionistas ejerzan ios derechos y obligacionesinherentes
a |z calidad de tales.

£l Comité de Vigilancia estara compuesto por tres miembros
designados por 12 asamblea. Los integrantes del Comité de Vigilancia
deberan ser inversionistas de esta Titularizacion o terceros
designados por los inversionistas, y en ningdn caso podran estar
relacienados o vinculados a 'a Fiduciaria ni con el Agente Pagador.
Los integrantes del Comité de Vigilancia asumiran las funciones de
Presidente, Vicepresidente y Secretario del mismo Comité de
vigilancia, conforme Ja asignacién que efectie la asamblea, La
fFiduciaria informara a la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros sobre los nombres, domicifios, hojas de vida y demads datos
relevantes sobre las personas designadas como miembros

elobalratings,com.ce

integrantes del Comité de Vigilancia y las funciones a ellos
asignadas.

Constituyen obligaciones del Comité de Vigilancia:

= yelar que se cumpla con la finalidad de esta Titularizacidn.

2 Mantener informados a los inversionistas sobre los temas que
les puedan afectar en el desarrollo de este proceso.

®  Notificar a la Superintendencia de Compafias, Valores y
Seguros sohre el incumplimiento de las normas legales ¥
contractuales que puedan afectar al Fideicomise o a la
Titularizacion. La informacidn se remitird de acuerdo con la
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 asambiea, cuando asi lo considere necesario ya
sea con finalidad informativa, o para ta toma de decisiones
trascendentales sobre hechos que puedan afectar a |
Titularizacidn.

® Al vencimiento del plazo de los valores de la titularizacian, e
Comité de Vigilancia debera, informar a la asamblea, sobre su
labor y los resultados de esta.

Le compete al Comité de Vigilancia:

®  Verificar, por ios medios que considere apropiados, gue la
Fiduciaria cumpla con las instrucciones impartidas en este
contrato, en el Reglamento interne y en ia Ley.

= Cuando asi jo estime necesario, pedir a ia Fiduciaria que
convoque a la asambiea de inversionistas extraordinarias.

®  Autarizar reformas al Fideicomiso y al Reglamento de Gestion
propuestas por la Fiduciasia y/o el Originador, cuando ellas no
afecten los derechos de los inversionistas.

®  Requerir a la Fiduciaria la informacién de fa Titularizacién que
estime necesaria para cumplir con las funciones establecidas
en este contrato y en la Ley.

8 adoptar las resoluciones gue estimen necesarias para facilit
el cumplimiento del objeto v finalidad del Fideicomiso y la’
Titularizacién, que no se conirapongan ¢ afecten alos mismos.

®  Ep caso de incumplimiento de las obligaciones asumidas por el
Agente de Manejo, recomendar a la asamblea sobre su
sustitucién y en caso de aprobarlo presentar una terna
aceptada por el Originador a la asamblea para que seleccione
el reemplazo del Agente de Manejo.

®  Designar a la institucidn que reemplace al Originador como
administrador de cartera en caso de haberse dado por
terminado el contrate de administracidn de cartera a ser
suscrito con el Originader, por cualquier razén o circunstancia;
dentro de! plazo méximeo de ¢inco dias habiles contados desde
que asi lo hubiere requerido fa Fiduciaria y presentado la
propuesta de reemplazo.

= En caso de considerarlo necesario, el Comité de Vigilancia,
podré pedir la asesorfa de personas especiaiizadas en los
temas que competen a la ejecucion de este Fideicomiso.

8 Conocer v resolver todos ios asuntos que le competen ya sea
por disposicién legal, contractual o reglamentaria y ademas,
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los asuntos que le sean encomendados por I3 asamblea de
inversionistas,

®  Velar porgue se cumplan las decisiones adoptadas y las
instrucciones impartidas por la asamblea de inversionistas.

* Las demas establecidas en el Fideicomiso y la Ley. Los
integrantes del Comité de Vigilancia no percibirdn
remuneracion alguna por su gestion y adoptaran sus
decisiones por mayoria simple de votos. En cuante a su
funcionamiento y convocatorias estaréd sujeto a las reglas
constantes en ef Reglamento de Gestidn,

Politicas

La Fiduciaria deberd aplicar para el desarrolio de la Titularizacion, las
siguientes politicas que constardn en el reglamento de gestién:

tramos. Para el tramo fi, el saldo de la cartera comercial aportada af
31 de octubre de 2018 tiene un saldo de capital por pagar de USD
12.833.586,20, 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
Fideicomiso Tercera Titularizacién Cartera, reune las siguientes
especificaciones:

®  Deudores calificados como minimo A por parte de la
metodologia del Originador af momento del aporte de la
cartera al Fideicomiso.

# Histdricamente no presente una mora mayor a 90 das.

E No existe ninguna restriccidn geografica en su seleccion.

& Hallarse instrumentados en pagarés endosables vy

debidamente perfeccionados.

Que el crédito al menos mantenga 1 cuota por pagar de

acuerdo con las condiciones iniciales del crédito otorgado.

¥ Latasadeinterés nominal de financiamiento sea mayor o igual
al 10% anual.

& La certera tendra cuotas mensuales de amortizacién de capital
e interés, solo capital o sol intereses.

¥ Contrato con reserva de dominio.

Tabla 28: Caracteristicas de 13 cartera
Fuente: Vector Global WMG Casa de Valares 5.A.; Elaboracién: Global Ratings
Ampliando o descrito en la tabla anterior, se detalla que el capital
maximo por pagar es USD 7.128,26 y USD 41,49 el capital minimo

por pagar de los deudores a una tasa de interés del 16,06%.

¥ Politica de Emision de los valores,

¥ Politica de pago de los pasivos.

& Politica de recaudacién de la cartera.

¥ Politica de cruce de informacidn entre fa Fiduciaria y el
Administrador de Cartera.

% Politica de Provisiones.

“  Politica de sustitucion de cartera.

#  Politica de canje de flujos y/o cartera por cartera.

% Politica de recaudacidn de cartera en mora.

®  Politica de Manejo de Subcuentas en el Fideicomiso.

B Politica de informacidn a los inversionistas

¥  Politica de Inversiones de los recursos del Fideicomiso.

ANALISIS DE LA TITULARIZACION

" ef Fideicomiso Tercera Titufarizacion Cartera MARCIMEX sera por
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Gréfico 32: Distribucidn geografica de la cartera
Fuente: Vector Global WG Casa de Valores §.A.; Elaboracién: Global Ratings

La distribucién geografica de la cartera se evidencia gue existe una
adecuada dispersion a nivel nacional, pues se encuentra distribuida
en 15 provincias y presentd una mayor concentracion de
operaciones en Guayas, Manabi y Los Rios con un total de 3.743,
2,034 y 1.727 respectivamente, registrando un saldo de capital por
recaudar de USD 8.434.952 en total para las tres provincias.

ia 20: ela taﬁ: ra le’l.F.ﬂ.;.Z.C:l; {.
Fuente: Vector Global WMG Casa de Valores 5.A.; Elaboracidn: Global Ratings

La cartera aportada al Fideicomiso registra plazo de créditos
aprobados entre 22 y 26 meses presentando mayor concentracién
en plazo de 24 meses con un capital por recaudar de UDS 11,14

miliones.
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La cartera aportada por MARCIMEX 5.A. es categorizada en funcidn
de Yos dias de mara en el que se encuentra conforme o sefiala ef
procedimiento de la compariia de recuperacion minoreo.

AA. .o Ddias

A Dela30 dfas

B Pe31ab0dias
C De 61 a 90 dias

D. . De 91 3 420 dias.

E De 121 2 150 dias
€1 .- . - DelstaisOdias.
£2 De 18} a 360 dias
“E3 - Mayor 3360 dias

Tabla 30: Categnnas de calificacion MARCIMEK 5.A.
Fuente: MARCIMEX $.A.; Elaboracién: Global Ratings

De acuerdo con la tabla anterior fa cartera en andlisis se encuentra
categorizada de acuerdo con el siguiente detalle:

11.007
1asgs A2
Tabla 31: Catego rias de ba cartera
Fuente: Vector Global WMG Casa de Valores $.A.; Elaboracién: Global Ratings

Como se observa en la tabla anterior la mayor concentracion de la
cartera se encuentra en categoria AA de acuerdo con fa tabla de
categorizacién interna de MARCIMEX $.A., evidenciande que no
registra cartera vencida.

A continuacion, se analiza la estimacion del flujo de cartera tedrico
del Fideicomiso Tercera Titularizacién Cartera Marcimex, Trame !
efectuando una proyeccién matematica de la cartera 2portada al
Fideicomiso considerando las condiciones de otorgamiento de cada
una de las operaciones crediticias originales, es decir, que se
efectuaran 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 de pago de
capital e interese para cada periodo 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.

217.204. 2?9

214,606,342

12203348 54333

ene-15 11789025~ YrssBady o Uiside

feb-13  11.193.683 563562 145.349

mar-19  10.630.1230 . 571299 Cizgadl .

abr-19  10058.822 578:805 130.689

may-13 - 9480016  GBGISS.. T ARBAGT. . TUASAL: o

jun-1% 3393 521 594 268 115.579 ) ?09 84? 39,
jutle © 8299338 - 802042 ¢ ¢ loFsa7.T.” 700.880: 1 TR9734 -
ago-13  7.697.311 609.983 100.022 710.006

sep-19 | 7.087.328° 617930 92076~ . TIO006

oct-19 5469398 626,046 84.034 710.080

wov-10 5BA33S) - G34335 . 75883 7223 5209017
dicl9  5.209.017 542,603 £7.621 710,223

ene-20 4568414 . 550.980 59244 . TI02231C

feb-20 3915434 659469 50755

mer-20  3.255.965 66818k . R T 784 -
abr-20 2 CB7.784 676,897 3. 445 _ 1910 BB'!
may-20 - 1910887 - . 683762 . .. 24619 . ° 1335105

1. 215 105

572305

12.833.986 1. seesii 14730597
Tabla 32: Flujo de cartera inicial (USD)
Fuente: Vector Global WMG Casa de Valores 5.A.; Elaboracién: Global Ratings

posteriormente se procedié a proyectar la cartera total que se
estima generara el Originador considerando las ventas histdricas a
crédito realizadas. En este andlisis se contempld Ya estacionalidad
que tienen las ventas a crédito de Ja compaiiia tomando en cuenta
las variaciones entre cada mes, pero de forma interanual debido a la
estacionalidad de las ventas totales y su impacto en las ventas a
crédito, también se calcult el monte promedio, minimo y maximo
para cada mes de la data histérica analizada. Con estos
antecedentes se procedio 2 la proyeccion de las ventas a crédito del
Originador tomando la variacién minima de cada mes, salvo para los
meses de enero de cada afio en donde se considerd ei vator maximo,
que se calculd en el andlisis de maximos y minimos realizados a 13
serie de datos histéricos.

212.039.478

Fehraro - 209.503.317

Marzo 1 | 2igEs6.5%6° | 208038331 205.549.828 - 203.091388"

Abril ) 208.943.554 206.444.422 203.975.181

Mayo. C.71e601dgs . 212123584 . 209.586416"

Iunio 214.560.871 211,994,551 209.458.927

lio: .- | 210884250 209,349.954 | 206,845.961 . .20

Agosto 213.105.353 210.556.443 208.038.019

Septiembre - .: - - 21L714088 . 209181818 ° 306.679.636...... - 204:2

Octubre 212.384.339 209.344.052 207.334.15%0 204.854.267 202 404 046

Noviembre, . 200:608.887 7. 207.101797: 204624604 202377218 . 498759018 . :
diciembre 219.689.563 217.061.900 214.465.666 211.900.435 209.365.986 206 861 801

Tabla 33: Proyection de cuentas por cobrar comerciales {USD)
Fuente: Vector Global WMG Casa de Valores 5.A.; Flaboracidn: Global Ratings

Una vez proyectada las ventas a crédito del Originador y la cartera
que se generard se procedid a calcular la cartera aportada al
Fideicomiso Tercera Titularizacidon Cartera Marcimex Tramo l para

el calce entre el plazo de los créditos, con el plazo de los valores a
emitirse en esta titularizaciomsie cartera, es decir, se proyecta fos
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vaiores para la sustitucién de cartera con el objetivo de cubrir ef
valor de {as provisiones de acuerdo con as instrucciones fiduciarias.

268.750

456.423 110.281 261.198

434,158 . 835 ( 667 £.142,.492

7.708.333 . . - T 000 7.703.560
7.291.667 2,038 _ 181.296 7.264.629
249870 6666667  159.031 6.825.698
249.870  6.250.000  136.767 000 6.386.767
5.833.333  114.502
5324420 247318
278,307 4.930.027
4,791,667 . 28542 458332 33 4.631.042
4192111
2.958,333
3.333.333 1333.333  3.333.333
2.916.667 1.166.667  2.916,667
2563.614  227.214
152,042 2169.212  223.438  2.083.333
124,308 1774810  219.661

1.458.333

1.041.667

166.667

" ¥ (L [y e
Tabla 24; Proyeccidn de fiujo tedrico con restitucion de cartera {usD)
Fuente: Vector Global WMG Casa de Valores 5.A,; Elaboracidn: Global Ratings

PROVISIONES ESTIMADAS

La provisién de los recursos del Tramo I de Fideicomiso Tercera  cémo vayan sucediendo los pagos tanto de capital e intereses de la
Titularizacién Cartera Marcimex se establece que sera en funcién de  cartera aportada al Fideicomiso desde ei primer dia de cada semana
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(lunes). La provisién siempre sera en funcion de los de los valores A continuacién, se detafian las provisiones necesarias de capital e
efectivamente colocados. intereses para et Tramo 1l del Fideicomiso Tercera Titularizacién

Cartera MARCIMEX.

208.333 264,974
169.927 625.000 794922 3 56.641 208.333 264.974 169.922 £25.000 794922
208.333 264.5974

208333 ‘ 257.422
4 8.125.000 147.266 625.000 772.266 11 49.089 208.333 257.422 147.266 625.000 772,266
208.233 257.422

16 41536 208333  249.870
6 6.875.000  124.609 625000  749.609 17 41536 208333  249.870 124603 625000  749.609
18 41536 208333 249870

22 33984 . 208333 242318
3 $.625.000 101.953 625.000 726,953 23 33.584 208.333 242318 101.953 675000 726.953
24 33.984 208,333 242318

) 208.333 234766
4,375.000 79.297 625.000 704.297 29 26.432 208333 234.766 79.297 §25.000 704297
208,333 234.766

He o
208.333 227.219

3.125.000 56641 625.000 631.641 35 18.880 208.333 227.214 S6.641 £25.000 631641

208.333 227.214

M

40 11328 208333  219.661
14 1875000  33.984 625000  658.984 4 11478 208333 219661 33984 625000 658984
42 11328 208333  219.661

46 3.776 208.333 212,109
16 625.000 11228 625.000 €36.328 47 3.776 208.333 212.30% 11.328 625000 636328
208.333 212.109

Tabla 35: Estimacién de provisiones {USD)
Fuente; Vector Global WMG Casa de Valores 5.4 Elaboracion: Giobal Ratings

{NDICE DE SINIESTRALIDAD

El indice de siniestralidad se define como la variacién que podria  Fideicomiso  Tercera Titularizacion  Cartera  MARCIMEX
afectar al flujo de cartera tedrico de la cartera a titularizar del  correspondiente al tramo Il
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Fideicomiso Tereera Titularizacion de Cariera MARCIMEX

Para la construccién del indice de sinjestralidad utilizaren como
variables: el nivel de cartera ¢con morosidad mavyor a 90 dias, cartera
castigada y nivel de prepago histérico, en funcién de la suma de
éstas, establecieron un valor promedio, méximo y minimo de los
datos histéricos proporcionados por la compadia.

Tabla 36: Siniestradidad v prepago (%)
Fuente: Vector Global WMG Casa de Valares 5.A.; Efaboracién; Global Ratings

Siendo el valor promedio del ndice de siniestralidad el escenario

moderado, el valor maximo es el escenario pesimista y el valor
minimo para el escenario optimista.

Para la construccibn def Indice de siniestralidad promedio
ponderado se basé en la ponderacion de la serie de datos histéricos
g{ la morosidad mas de 90 dias, |a cartera castigada y ef nive! de
“prepago. El célculo se basé en una data histdrica de 93 valores y se
establecieron Ios siguientes rangos de probabilidad de ocurrencia
para cada escenario:

Moderada

7,01% 2 14,00%

Takla 37: Rangos de probabilidad de ccurrencia {%])
Fuente: Vector Global WMG Casa de Valores 5.A.; Elabsracién: Global Ratings

Una vez determinados los rangos se procedid a calcular [a ocurrencia
histérica para cada escenario ohteniendo como resultado de Ia
ponderacidn calcutada para el escenario moderado fue del 51,61%,
el escenario optimista del 25,80% v e escenario pesimista del
22,58%.

Ponderacién

Tabla 38: Escenarios de siniestralidad (%)
Fuente: Vector Giobal WMG Casa de Valores §.4, ; Elaboracién: Global Ratings

El indice de siniestralidad promedic ponderado es el resultado de
multiplicar ia ponderacién de cada escanario por su respectivo
Indice de siniestralidad, y posteriormente sumar el resultado de
cada escenario obteniendo un resultado de 10,05%.

MECANISMOS DE GARANTIA

El mecanismo de garantia de la Tercera Titularizacion de Cartera
MARCIMEX aplicada al primer tramo consiste en la sustitucién de
cartera.

Sustitucién de cartera: consiste en I3 obligacidn del Originador de
sustituir uno o mas de los instrumentos de crédito que conforman

¢ tartera cuando éstos hayan caido en mora por més de treinta dias

' partir de ta fecha de su vencimiento y asi mismo se debers sustituir
cartera por prepago, es decir cuando el crédito fue cancefado en sy
totalidad. La sustitucion de cartera deberd hacerla el Originador en
un plazo méximo de noventa dias contados a pattir de lafecha en la
que el instrumento de crédito haya caido en mora o hava sido
prepagada. El Originador deberd transferir nueva cartera al
Fideicomiso de estas o mejores caracteristicas de |a cartera
transferida al Fideicomiso con un saldo de capital al menos igual al
saldo de capitaf de la cartera en mora o prepagada que vaya a ser
sustituida de un tramo determinado. En la respactiva subcuenta se
registrara la cartera de reposicién producte de esta sustitucién de
cartera del trame determinade para el tramo HI, e! Originador estara
obligado a la sustitucidn de cartera que esté en mora o haya sido
prepagada hasta un maximo del cuarenta por cients anual del
monto de |a cartera transferida al Fideicomiso para la Titularizacién
en el tramo I}, es decir, iniciaimente cuatro miliones de délares de
los Estados Unidos de América {iSD 4.000.000}. f cuarenta por
ciento {40%) se ajustara en funcion del capital insoluto de los valores
de la Titularizacién.

Los saldos de la cartera aportada al Fideicomiso versus el safdo
insoluto del capitaf del Tramo Il se detaifan a continuacién:

14 1.875.000

16 625,000 250.000
Yabla 39: Sustitucién de cartera estimada {USD}
Fuente: Vector Global WMG Casa de Vaiores S.A; Elaboracién: Global Ratings

Lz relacién de cobertura en funcién de la sustitucién de cartera
sobre |a siniestralidad estimada para cada escenario del Fideicomiso
Tercera Titularizacién de Cartera MARCIMEX para ¢ Tramo il €5 e

siguiente:
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indice siniestralidad

Cabertura sustitucién / siniestralidad '

FVideicomiso Tercera Titalarizacion de Cartera MA RCIMEX

33,60

slobalratings.com.ec 16

99331 2.951.127,27 1.507.454,36

2,50 2,03

3,98

Tabla 40: Relacion de cobertura {USD)
fuente: Vector Global WMG Casa de Valores S.A; Elaboracién: Global Ratings

£n opinién de Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A., a la fecha
de este andlisis, la cartera tituiarizada presenta capacidad suficiente
para generar los flujos necesarios como para cumpliv con fas
obligaciones del Fideicomiso y las garantias existentes son iddneas
para asegurar el pago de dichas ohligaciones dando cumplimiento a
lo expresado en el Literal a, Numeral 3, Articulo 19, seccion li,

Definicién de Categoria

Capitulo It, Titulo XV, Libro |l de ta Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por fa Junta
de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, que evalGa la
capacidad de los activos integrados al patrimonio de propdsito
exclusivo para generar los flujos futuros de fondos, ast como la
idoneidad de los mecanismos de garantia presentados.

EIDEICOMISO TERCERA TITULARIZACION DE CARTERA MARCIMEX { TRAMO 1)

CATEGORIA AAA

Corresponde ol patrimonio aquténomo que tiene exceiente capacidad
de generar los flujos de fondos esperados o proyectados y de
responder por las obligociones establecidas en los contratos de
emision.

El siqno_mds [+} indicard_gue lo calificacion_podrd subic hatia su

inmediato superior, mientras que el signo menos {-) advertird descenso
en la cateqoria inmediata inferior

Canforme el Articulo 12, Seccion |, Capituio I, Titulo XV, Libro 1l de
la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valares
y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacidn Monetaria
y Financiera, la calificacion de un instrumento o de un emisor N9

implica recomendacién para comprar, vender ¢ mantener un valor;
ni una garantia de pago del mismo, i ia estabilidad de su precio sino
una evaluacién sobre el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto
evidente que la calificacion de riesgos es una opinién sobre la
solvencia del emisor para cumplir eportunamente con el pago de
capital, de intereses y demas compromisos adguirides por la

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

El Infarme de Calificacion de Riesgos de la Tercera Titularizacidn de
Cartera MARCIMEX (Tramo 11), ha sido realizade con base en la
informacion entregada por la empresa y a partir de la informacion
publica disponible.

Atentamente, .

/flng. Hernan Enrigue Lopez Aguirre PhD(c)

Gerente General

L
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