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Revisidon Calificacion de Titularizacion

Definicion de categoria

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

Fundamentos de Calificacion

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A., en comité No. 243-
2019, llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M., el dia 16 de
octubre de 2019; con base en el informe de rendicidn de cuentas
del Fideicomiso, detalle de la cartera aportada al fideicomiso y
otra informaciéon relevante con fecha agosto 2019, califica en
Categoria AAA, al Tramo |l de la Tercera Titularizacién de Cartera
MARCIMEX (Resolucién N° SCVS-INMV-DNAR-SA-2018-00011866
el 20 de diciembre del 2018 por parte de la Superintendencia de
Compaiiia, Valores y Seguros por un monto de hasta USD
10.000.000,00).

La calificacion se sustenta en funcidn del analisis expuesto y
observando la capacidad del Patrimonio Auténomo para
responder a sus obligaciones, y la adecuada administracién por
parte de la Fiduciaria, lo que ha permitido cubrir las obligaciones
con los inversionistas dentro de los plazos estipulados. Al
respecto:

" El sector comercial, al cual pertenece la compaiiia, se ha
mantenido como uno de los mas relevantes para la
economia nacional. El subsector de electrodomésticos, al
que se pertenece la empresa ha presentado una
tendencia positiva durante los Ultimos afios.

" La Fiduciaria ha llevado a cabo la administracion del
Fideicomiso con una adecuada capacidad técnica en

El signo mds (+) indicard que la calificacion podrd subir_hacia su
inmediato superior, mientras que el signo _menos (-) advertird
descenso en la categoria inmediata inferior.

Las categorias de calificacion para los valores representativos de
deuda estan definidas de acuerdo con lo establecido en la
normativa ecuatoriana.

funcién de la experiencia que mantienen. Partiendo de
una estructura idénea del Fideicomiso, se ha evidenciado
el cumplimiento de lo instruido en el contrato.

" El Fideicomiso cuenta con los recursos suficientes para
cumplir con sus obligaciones de acuerdo con el aporte de
cartera para el Tramo Il

" la cartera titularizada presenta capacidad suficiente para
generar los flujos necesarios como para cumplir con las
obligaciones del Fideicomiso y las garantias existentes son
iddneas para asegurar el pago de dichas obligaciones.
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Objetivo del Informe y Metodologia

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

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. a partir de la
informacidn proporcionada, procedid a aplicar su metodologia de
calificacion que contempla dimensiones cualitativas vy
cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro
de la calificacién. La opiniéon de Global Ratings Calificadora de
Riesgos S.A. respecto a éstas, ha sido fruto de un analisis realizado
mediante un set de parametros que cubren: la legalidad y forma
de transferencia de los activos del patrimonio de propdsito
exclusivo con base a los términos establecidos en el contrato; la
estructura administrativa de la administradora, su capacidad
técnica, posicionamiento en el mercado y experiencia; la
evaluacién matemdtica, y estadistica de los flujos que fueron
proyectados, el andlisis del indice de desviaciéon y su posicidn
frente a las garantias constituidas; la calidad de las garantias que
cubran las desviaciones indicadas y cualquier otra siniestralidad;
el punto de equilibrio determinado para la iniciacion del proceso
de titularizaciéon y las consideraciones de riesgos cuando los
activos del Originador que respaldan la titularizacion incluyan
cuentas por cobrar empresas vinculadas.

Conforme el Articulo 3, Seccion |, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de
la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién
Monetaria y Financiera, |a calificacion de un instrumento o de un
emisor no _implica recomendacién para comprar, vender o
mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la
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 y capacidad de pago
del “Fideicomiso Tercera Titularizacion de Cartera MARCIMEX”,
para cumplir los compromisos derivados de la titularizacion
analizada, en los términos y condiciones planteados,
considerando el tipo y caracteristicas de la garantia mantenida.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccidn |, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro
Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién
Monetaria y Financiera, la calificacién de riesgos de Ia
Titularizacién en analisis deberd ser revisada semestralmente
hasta la remision de los valores originados. En casos de excepcion,
la calificacion de riesgo podra hacerse en periodos menores a seis

meses, ante la presencia de hechos relevantes o cambios
significativos que afecten la situacidn del fideicomiso.

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. guarda estricta reserva
de aquellos antecedentes proporcionados por la empresa y que
ésta expresamente haya indicado como confidenciales. Por otra
parte, Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. no se hace
responsable por la veracidad de la informacién proporcionada
por la empresa.

La informacion que se suministra estd sujeta, como toda obra
humana, a errores u omisiones que impiden una garantia
absoluta respecto de la integridad de la informacion.

La informacidn que sustenta el presente informe es:
" Entorno macroecondmico del Ecuador.

"  Situacion del sector y del mercado en el que se desenvuelve
el Originador.

" Informacion cualitativa proporcionada por el Originador.

" Estructura del Originador. (perfil de la empresa, estructura
administrativa, proceso operativo, lineas de productos,
etc.).

" Prospecto de Oferta Publica.
"  Resefias de la compaiiia.
"  Informacidn levantada “in situ”.

®  Escritura del Fideicomiso  Mercantil Irrevocable
“Fideicomiso Tercera Titularizacidon de Cartera MARCIMEX”.

"  Reglamento de Gestion.

" Informe de estructuracién financiera.

" Experiencia del administrador fiduciario.
"  Calidad del activo subyacente.

" Otros documentos que la compaiiia considero relevantes.

Con base a la informacién antes descrita, Global Ratings
Calificadora de Riesgos S.A. analiza lo descrito en el Numeral 3,
Articulo 10, Seccidon Il, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores
y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera:

®  Capacidad de los activos integrados al patrimonio de
proposito exclusivo para generar los flujos futuros de
fondos, asi como la idoneidad de los mecanismos de
garantia presentados.
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®  Criterio sobre la legalidad y forma de transferencia de los =
activos del patrimonio de propdsito exclusivo, con base a la
documentacién suministrada por el fiduciario, el originador
y a los términos establecidos en el contrato.

El Originador

" En el afio 1949 nace “Brandon Hat Company” Sociedad =
Andénima dedicandose a la exportacidn de sombreros a
varios paises de América Latina y Europa. Tras varios
aumentos de capital e inclusién de nuevos socios, en 1992
nace la marca MARCIMEX.

" A la fecha del presente informe, la compafiia tiene como =
accionistas a Consensocorp S.A. con una participacién del
53% y a Girasolcorp S.A. con una participacion del 47%.

" MARCIMEX S.A. cuenta con 1.389 empleados distribuidos
en asistentes, cobradores, jefes y subjefes de agencia,
vendedores, entre otros. Ademas, sus principales
ejecutivos cuentan con una amplia experiencia que les "
permite desenvolverse adecuadamente en sus funciones.

"  La empresa cuenta con practicas de Gobierno Corporativo
a nivel corporativo. Cuenta con un Directorio no
estatutario, integrado por 4 directores internos y 4
directores externos.

Administradora de Fondos y Fideicomisos

"  Para el presente proceso de titularizacion la Administradora
de Fondos de Inversidn y Fideicomisos Futura, FUTURFID S.A.
es la compafila encargada de la administracion del
Fideicomiso Tercera Titularizacion 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
canton Quito, el 06 de abril de 1994 bajo el nombre de
Administradora de Fondos BG S.A., aprobado por la
Intendencia de Compaiiia mediante resolucién N° 94-2-1-1-
0-0-0-1484 el 19 de abril de 1994 e inscrita en el Registro
Mercantil de este canton, el 02 de mayo de 1994.

"  El 26 de mayo del 2011, el Gerente General de la compafiia
otorgd una escritura publica de aumento de capital suscrito

Estructura administrativa de la administradora, su
capacidad técnica, posicionamiento en el mercado y
experiencia.

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

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

El canal mayorista estd conformado por diez agencias
estratégicamente ubicadas a nivel nacional representando
el 31% del total de las ventas. En este canal mantienen una
adecuada distribucion de sus 1.200 clientes. Ademas,
alrededor del 95% de estas ventas se las realiza a crédito
con plazos que van hasta los 8 meses.

El canal minorista tiene como mercado objetivo a familias
de clase media-baja que viven en las periferias, los mismos
gue no disponen de servicios bancarios, representa el 69 %
del total de ventas. De esta forma atienden un amplio
segmento de la poblacidn. Este canal también cuenta con
una adecuada diversificacion de ventas en sus agencias
considerando que la agencia principal cuenta con una
participacién del 13% sobre las ventas de este canal.

y pagado; elevando el valor nominal de las acciones de USD
0,40 a USD 1,00 y reformando el Estatuto Social.

El 14 de febrero del 2012 mediante resolucion N°
SC.IMV.DJMV.DAYR.G12.0000296 se aprobd el cambio de
denominacion de Administradora de Fondos de Inversidn y
Fideicomisos BG S.A. a Administradora de Fondos de
Inversién y Fideicomisos FUTURA, FUTURFID S.A.

La Junta General Extraordinaria Universal de Accionistas de
la compainiia, el 13 de octubre de 2017, resolvid y aprobd el
aumento de capital suscrito y pagado a USD 600.000 y el
capital autorizado a USD 1.200.000.
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" Actualmente la Administradora de Fondos de Inversion y
Fideicomisos FUTURA, FUTURFID S.A. mantiene un capital
suscrito y pagado por USD 800.000.

"  La Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos
Futura, FUTURFID S.A. utiliza el Sistema Gestor-Fiducia 2003

Instrumento

" El Fideicomiso Mercantil Irrevocable denominado
“Fideicomiso Tercera Titularizacién de Cartera MARCIMEX”
se constituye con el objeto de que el Originador sea el
beneficiario del producto neto de la colocaciéon de los
valores, con las deducciones establecidas en el contrato de
constitucion del Fideicomiso; y, que se paguen los pasivos
con inversionistas con cargo a los flujos generados por la
cartera titularizada y, de ser éstos insuficientes, con los
recursos que se obtengan de la ejecucién de los
mecanismos de garantia.

"  En la ciudad de Cuenca, el 07 de mayo de 2018, la Junta
General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la
compafiia autorizé un nuevo proceso de Titularizacién de
Cartera de hasta USD 20.000.000,00 dividido en varios
tramos.

" El Tramo Il fue aprobado mediante Resoluciéon N° SCVS-
INMV-DNAR-SA-2018-00011866 el 20 de diciembre del
2018 por parte de la Superintendencia de Compaiiia,
Valores y Seguros por un monto de hasta USD
10.000.000,00 y se colocé la totalidad el 08 de febrero de
2019.

Riesgos previsibles en el futuro

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

"  Riesgo general del entorno econémico, que afecta a todo el
entorno, y que se puede materializar cuando, sea cual fuere el
origen del fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de
las 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 lo que
ante el incumplimiento de pagos por parte cualquiera se verian
afectados los flujos de la compaifiia. El riesgo se mitiga por un

para el manejo operativo, contable, financiero y comercial
de los Fideicomisos.

"  La Administradora de Fondos de Inversidn y Fideicomisos
Futura, FUTURFID S.A., a la presente fecha no administra
Fondos de Inversidn. Cuenta con personal idéneo y calificado
que se encarga del manejo de los fideicomisos.

FIDEICOMISO TERCERA TITULARIZACION DE CARTERA MARCIMEX

Monto Hasta USD 20.000.000,00
Plazo Tasa Fija Pago Pago
Tramos Monto (USD) (dias) Anual Interés Capital
Tramo | 10.000.000,00 1.440 7,25% Trimestral  Trimestral
Tramo Il 10.000.000,00 1.440 7,25% Trimestral  Trimestral
Mecanismos

. Sustitucién de cartera
de Garantia

Los recursos seran destinados para la generacion de cartera de crédito.
Pagos de pasivos con inversionistas con cargo a los flujos generados por
la cartera titularizada.

Cartera definida en el Fideicomiso como el conjunto de instrumentos
de crédito que documentan créditos otorgados por el Originador a sus
clientes. Las caracteristicas de la cartera transferida al Fideicomiso son:

Destino de los
recursos

. Deudores calificados como minimo A por parte de la

metodologia del Originador al momento del aporte de la cartera
al fideicomiso.

Histdricamente no presente una mora mayor a 90 dias.

No existe ninguna restriccion geografica en su seleccion.
Activo n

" N Hallarse instrumentados en pagarés endosables y debidamente
Titularizado

perfeccionados.

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

La tasa de interés nominal de financiamiento sea mayor o igual
al 10.00% anual.

La cartera tendra cuotas mensuales de amortizacion de capital
mads interés, solo capital o solo intereses.

Contrato de reserva de dominio.

analisis detallado del portafolio de clientes y con politicas de
crédito y cobranzas definidas.

"  Promulgacién de nuevas medidas impositivas, incrementos de
aranceles, restricciones de importaciones u otras politicas
gubernamentales que son una constante permanente que
genera incertidumbre para el mantenimiento del sector. De
esta forma se incrementan los precios de los bienes
importados. La compaiia mantiene variedad de lineas de
negocio de produccidn local que 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
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cualquier compafiia en el Ecuador. En el caso puntual de la
compaiiia 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 compaiiia tiene
la mayor parte de sus contratos suscritos con compafiias
privadas y personas naturales lo que hace dificil que existan
cambios en las condiciones previamente pactadas.

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

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

El resumen precedente es un extracto del informe de la Calificacién
de Riesgo de la Tercera Titularizacion de Cartera MARCIMEX -Tramo
Il realizado con base a la informacion entregada por la empresay de
la informacién publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre PhD(c)

Gerente General
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Calificacion de Titularizaciéon

Revision

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A., en comité No. 243-2019,
llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M., el dia 16 de octubre de
2019; con base en el informe de rendicion de cuentas del
Fideicomiso, detalle de la cartera aportada al fideicomiso y otra
informacidén relevante con fecha agosto 2019, califica en Categoria

Entorno Macroeconémico

AAA, al Tramo |l de la Tercera Titularizacion de Cartera MARCIMEX
(Resolucién N° SCVS-INMV-DNAR-SA-2018-00011866 el 20 de
diciembre del 2018 por parte de la Superintendencia de Compaiiia,
Valores y Seguros por un monto de hasta USD 10.000.000,00).

ENTORNO MUNDIAL

Las expectativas econdmicas globales se revisaron a la baja en julio
de 2019, con una estimacion de ralentizacion en el crecimiento del
70% de la economia mundial. De acuerdo con el informe de
Perspectivas Econdmicas Mundiales del Fondo Monetario
Internacional?, después de un crecimiento sostenido durante 2017 y
el primer semestre de 2018, la actividad econdmica mundial se
ralentizé a partir del segundo semestre de 2018. La economia
mundial en 2018 crecié a un ritmo de 3,6%, el cual se reducira a 3,2%
en 2019 para posteriormente incrementar a una tasa de 3,5% en
20207, ritmo que se espera se mantenga en el mediano plazo. El
Banco Mundial reviso sus proyecciones a la baja en su informe de
Prospectos Econdmicos Mundiales, pronosticando un crecimiento
mundial de 2,6% en 2019 y de 2,8% entre 2020 y 20213, reflejando
los deterioros en el comercio internacional y la inversién durante el
primer semestre de 2019, y las perspectivas favorables en los
mercados financieros emergentes en el mediano plazo.

Durante el segundo semestre de 2019, se espera que las politicas de
estimulo en China, las mejoras en los mercados financieros
internacionales, el debilitamiento de resistencias al crecimiento de
la zona euro, y la estabilizacidn en las condiciones de las economias
emergentes impulsen la economia mundial al alza. Se pronostica
una ralentizacion del crecimiento mundial en los préximos afos,
como consecuencia de una moderacidn en la inversién y el comercio
internacional, y de presiones en los mercados financieros en
economias emergentes. Se estima un crecimiento disparejo entre
paises, en respuesta a la volatilidad en los precios de los
commodities, tensiones comerciales, presiones de mercado sobre
ciertas monedas e incertidumbre geopolitica internacional.

1 Fondo Monetario Internacional. (2018, octubre). World Economic Outlook: Challenges to
Steady Growth. Washington D.C.

2 Fondo Monetario Internacional (2019, julio). World Economic Outlook: Still Sluggish
Global Growth. Washington D.C.
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Grafico 1: PIB Real — Variacion anual porcentual.
Fuente: World Economic Outlook (oct. 2018) - Fondo Monetario Internacional
Elaboracién: Global Ratings

Las economias avanzadas (principalmente la Zona Euro, EE. UU.,
Japdn, Suiza, Suecia, Noruega y Australia), cerraron el afio 2018 con
un crecimiento estimado de 2,20%. El Banco Mundial prevé una
ralentizacion en el crecimiento de estas economias a 1,5% para los
proximos afios, para alcanzar niveles previos a la crisis financiera de
2008. Se espera que los impulsos de los estimulos fiscales en Estados
Unidos se debiliten. Por su parte, el FMI proyecta un crecimiento de
1,9% en 2019 y de 1,7% en 2020 para estas economias. El
crecimiento de las economias europeas serd mas bajo, dada la
normalizacidn en su politica monetaria y la volatilidad de los precios
de la energia y los combustibles, lo cual disparé las expectativas de
inflacién y desincentivé el consumo privado.

Sin embargo, de acuerdo con el FMI, existe un debilitamiento en la
inflacién generalizada a nivel mundial’>, y en muchas de las

3 Banco Mundial. (2019, junio). Global Economic Prospects: Heightened Tensions, Subdued
Investment. Washington D.C.
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economias avanzadas, la inflacién se mantiene por debajo de los
objetivos de los Bancos Centrales, lo cual ocasiona 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). Al cierre de 2018,
estas economias alcanzaron un crecimiento estimado de 4,2%, cifra
inferior a las proyecciones previas debido a caidas en actividad y a
presiones financieras en paises con déficits fiscales elevados.

Se espera una actividad econdmica sostenida en los paises
importadores de commodities, mientras que se pronostica un
debilitamiento en el crecimiento de paises exportadores de
commodities. Los precios de la energia a nivel mundial afrontan un
declive sostenido a partir de octubre de 2018, como consecuencia
de la caida en los precios del petréleo. Por su parte, los precios de
los metales incrementaron a partir del segundo semestre de 2018,
debido a presiones de demanda.
1%
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0,

7%
6%
5%
4%
3%
2%

Exportadores de Exportadores de Exportadores de Exportadores
Commodities Energia Metales Agricolas

Grafico 2: Crecimiento Econdmico en Paises Exportadores
Fuente: Global Economic Prospects, junio 2018 — Banco Mundial
Elaboracidon: Global Ratings

En los mercados emergentes y economias en desarrollo, el
crecimiento estara limitado por un monto de inversién moderado y
politicas desfavorables®. Se espera que el crecimiento econémico
promedio se estabilice en torno al 5% en el mediano plazo, con
diferencias significativas entre paises y continentes. En general, el
crecimiento en estas economias estard determinado por las
variaciones en la actividad asiatica, los altos niveles de
endeudamiento y las condiciones financieras ajustadas®.

La tasa de produccion industrial a nivel mundial afronté una
desaceleracion a partir de 2018, reflejando menor gasto de las
firmas y hogares en bienes de capital y de consumo. En respuesta, el
crecimiento del comercio internacional durante los dos préximos
afios sera moderado, a pesar del incremento en la demanda mundial
interna, debido a las recientes politicas comerciales que generaron

tension entre los paises avanzados y las economias emergentes®.

4 Fondo Monetario Internacional. (2019, abril). World Economic Outlook: Growth
Slowdown, Precarious Recovery. Washington D.C.
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Grafico 3: Crecimiento porcentual de indicadores de actividad econdmica.
Fuente: Fondo Monetario Internacional; Elaboracién: Global Ratings

Las tarifas comerciales que se introdujeron durante 2018 afectaron
a alrededor del 2,5% del comercio internacional, y el Banco Mundial
estima que, si todas las tarifas y aranceles bajo consideracién se
implementaran, podrian disminuir el nivel de comercio
internacional en alrededor de un 5,0%, afectando asi a distintas
cadenas de valor internacionales y deteriorando la disposicidn de las
firmas para invertir y exportar. Por su parte, Estados Unidos
incrementé la imposicion de tarifas arancelarias a ciertas
importaciones provenientes de China, medida que tuvo como
represalia la imposicion de aranceles a un conjunto de
importaciones provenientes de Estados Unidos por parte de China.
Esto gener6 una amenaza para las cadenas productivas,
especialmente en el sector de tecnologia®. De igual manera, habra
una desaceleracién global en el crecimiento de la inversién privada,
relacionado con las presiones y disrupciones en los mercados
financieros internacionales y las crecientes tasas de interés. La
inversion y demanda de bienes de consumo duraderos
disminuyeron en las economias avanzadas y emergentes, debido a
que las firmas y hogares se resisten al gasto de largo plazo, lo cual
debilitdé el comercio internacional y causé una disminucion de 0,5%
durante el primer semestre de 2019.
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Grafico 4: Crecimiento del volumen de comercio e inversidn
Fuente: Global Economic Prospects, junio 2018 — Banco Mundial
Elaboracidn: Global Ratings

En respuesta a esta tendencia, el monto total de deuda corporativa
en las economias emergentes mantuvo una tendencia creciente
durante la Ultima década, alcanzd niveles similares a los de la deuda
publica y presiond al alza las tasas de interés. Esta tendencia refleja
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la profundizacién de los mercados de capitales en las economias en
desarrollo, pero impone un riesgo a la estabilidad de los mercados
financieros y aumenta la vulnerabilidad del sector privado y bancario
ante choques externos. Adicionalmente, el incremento sostenido de
la deuda corporativa puede mermar la expansion de la capacidad
productiva debido a la proporcion significativa de las ganancias
destinadas al pago de intereses, lo cual reprimiria el crecimiento
econdmico en dichas economias.
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Grafico 5: Deuda Corporativa como Porcentaje del PIB y Tasa de Inversion Neta.
Fuente: Global Economic Prospects, junio 2018 — Banco Mundial
Elaboracidon: Global Ratings

Los mercados financieros internacionales afrontaron una
flexibilizacidon durante los primeros meses de 2019. La tendencia
mundial estd marcada por la reduccidon de la tasa de fondos
federales en Estados Unidos, que se dio en el mes de julio, por
primera vez en la ultima década, como medida preventiva para
proteger a la economia estadounidense de la ralentizacion en el
crecimiento de las economias en China y Europa, y de los efectos de
la guerra comercial antes descrita. El rendimiento promedio de los
Bonos del Tesoro Americano a 10 afios para julio de 2019 fue de
2,06%, y la tasa al cierre de 2018 fue de 2,70%°. Por su parte, el
rendimiento promedio de los Bonos del Gobierno aleman fue de
0,34% durante el mes de julio de 2019°. Asimismo, debido a politicas
en Japoén y en ciertas economias europeas, alrededor de USD 13
billones de deuda en circulacion se cotizan a tasas negativas en los
mercados internacionales.

Por su parte, la tasa de interés en las economias emergentes regresé
a los niveles de octubre de 2018, tras sufrir una presion al alza en el
ultimo trimestre, en respuesta a las presiones inflacionarias y de tipo
de cambio ocasionadas principalmente por la apreciacién del délar
durante 2018. De acuerdo con el Banco Mundial, los precios en el

mercado bursatil internacional disminuyeron durante el ultimo
trimestre de 2018, lo cual refleja el deterioro en las percepciones de
mercado acerca de la actividad global y las tendencias comerciales.
Sectores como telecomunicaciones, servicios publicos e industria
impulsaron los indices al alza, mientras que los retrocesos de los
sectores petréleo y gas, tecnologia y servicios al consumidor
llevaron a los mercados a la baja. Para julio de 2019, los principales
indices bursatiles alcanzaron los siguientes valores promedio:

CAMBIO CAMBIO

ey VALOR MENSUAL ANUAL
DJIA 27.089,19 3,55% 8,45%
S&P 500 2.996,11 3,67% 7,25%
NASDAQ 8.205,60 4,86% 5,79%
NYSE 13.176,12 2,69% 3,14%
IBEX 35 9.256,77 0,70% -5,28%

Tabla 1: Cotizaciones de los principales indices del mercado bursatil
Fuente: Yahoo Finance; Elaboracién: Global Ratings

La ndmina estadounidense incrementé en 164.000 posiciones
laborales durante el mes de julio de 2019, mientras que la tasa de
desempleo en E.E.U.U se mantuvo constante en 3,7%.” La
desaceleracién en el crecimiento de la fuerza laboral y la
disminucion del desempleo sugieren que la economia
estadounidense estd alcanzando el pleno empleo. El fortalecimiento
de la fuerza Ilaboral, junto con las politicas monetarias

internacionales, suponen una presion positiva para el délar durante
los proximos meses. No obstante, expectativas de disminucion en la
tasa de interés en Estados Unidos pueden generar una devaluacion
para la moneda.
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Peso Nuevo Sol Peso Libra Euro Yuan Rublo Yen

jul-18 2.870,26 3,27 638.20 0,76 0,85 6,81 62,23 110,94
ago-18 3.031,22 3,31 677,97 0,77 086 6,84 68,12 111,18
sep-18 2.985,97 3,30 659,63 0,76 0,86 6,89 65,32 113,39
oct-18 3.206,16 3,36 693,39 0,79 0,88 6,97 65,56 112,99
nov-18 3.236,25 3,38 669,21 0,78 0,88 6,94 66,21 113,42
dic-18 3.249,92 3,37 693,10 0,79 0,87 6,88 69,47 110,35
ene-19 3.162,56 3,35 667,24 0,76 0,87 6,72 65,48 108,96
feb-19  3.069,37 3,30 650,58 0,75 0,88 6,68 6576 111,05
mar-19  3.175,61 3,32 683,20 0,77 089 6,74 64,95 110,59
abr-19  3.250,98 3,31 679,35 0,77 0,89 6,73 64,46 111,68
may-19  3.362,47 3,36 709,02 0,79 0,90 6,90 65,15 109,58
jun-19 3.195,91 3,29 679,76 0,79 0,88 6,88 63,07 107,75
jul-19 3.300,33 3,29 700,62 0,82 0,90 6,88 63,60 108,66

Tabla 2: Cotizaciones del Délar estadounidense en el mercado internacional
Fuente: Banco Central Ecuador; Elaboracion: Global Ratings

ENTORNO REGIONAL

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

5 Departamento del Tesoro de Estados Unidos. Daily Treasury Yield Curve Rates.
https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2019

Pacifico, al ser regiones con un mayor nimero de importadores de
commodities®.

6 Germany 10-year Bond Yield Historic Data. https://www.investing.com/rates-
bonds/germany-10-year-bond-yield-historical-data
7Bureau of Labor Statistics. Current Employment Statistics. https://www.bls.gov/ces/
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Grafico 6: Tasa de crecimiento econdmico, por region.
Fuente: Global Economic Prospects, junio 2019 — Banco Mundial
Elaboracién: Global Ratings
En Asia del Este y Pacifico, el crecimiento econdmico se

desacelerard entre 2019 y 2021, principalmente por el enfriamiento
de la manufactura y las exportaciones en China dadas las crecientes
restricciones comerciales. Adicionalmente, la regidn se caracterizara
por la existencia de economias altamente apalancadas y con
necesidades de financiamiento crecientes.

La region de Europa y Asia Central afrontara una ralentizacion en su
crecimiento, pasando de 3,10% en 2018 a 1,6% en 2019, debido
principalmente a la actividad moderada en Turquia y en las
economias de Europa Central. La actividad econdmica en esta region

se caracterizara por el ajuste en las condiciones financieras de

economias con amplios déficits externos®.

En el Medio Oriente y Africa del Norte, se espera un crecimiento
tenue en la regidn, debido a la debilitacidn en la actividad del sector
petrolero y las sanciones impuestas por E.E.U.U. en paises de la
region. Los paises importadores de petréleo de la regidn afrontan un
escenario fragil, pero se beneficiardn de reformas politicas y
administrativas en la regién. Las tensiones y conflictos geopoliticos
y la volatilidad en los precios del petréleo representan una amenaza

para la region®.

El crecimiento econdmico en Asia del Sur estara impulsado por el
fortalecimiento de la demanda interna en India, conforme se
evidencien los efectos de reformas estructurales como Ia
recapitalizacion bancaria. No obstante, se espera un incremento en
la deuda externa y en los déficits de cuenta corriente de la regién,

asi como una erosion de las reservas internacionales,

incrementando la vulnerabilidad externa®.

Se espera una recuperacion en las tasas de crecimiento de la region
de Africa Sub-Sahariana en los préximos dos afios, pasara de 2,70%
en 2018 a 2,9% en 2019, impulsada por una menor incertidumbre

politica y una mejora en la inversién privada en la region.

La region de América Latina y el Caribe alcanzd un crecimiento de
1,6% en 2018, inferior a las proyecciones, debido a la crisis
monetariay a la sequia en el sector agricola en Argentina, a los paros
de trabajadores en Brasil y a las condiciones econdmicas en
Venezuela. La economia Latinoamericana también se vio afectada
por la caida en los precios de los commodities, mientras que el
incremento en los precios del petréleo impulsé el crecimiento en los
paises exportadores de crudo durante 2018, a pesar de la caida en
los precios a finales del afio. El debilitamiento en la economia de
América Latina se extendié durante el primer trimestre de 2019.

El Fondo Monetario Internacional disminuyé su prevision de
crecimiento para la economia de América Latina y el Caribe a 0,6%
durante 20192, debido a una desaceleracion en las economias mas
grandes de la regién. Por su parte, el Banco Mundial espera una
recuperacidon econémica en la regién durante los préximos afios,
alcanzando una tasa estimada de crecimiento de 1,70% en 2019,
2,50% en 2020 y 2,70% en 2021, que se mantendra por debajo del
crecimiento mundial. De acuerdo con este Ultimo organismo, las
condiciones en las economias mas grandes de la regién son
desiguales. Los indicadores de actividad en Brasil se mantienen
lentos, la actividad en Chile y México se ralentiza, y la economia
argentina continua en proceso de contraccidn. Por el contrario, la
economia colombiana presenta sefiales de expansién continua®.
Estas perspectivas de crecimiento pueden verse afectadas por los
ajustes de los mercados financieros, la ruptura en la negociacién de
tratados comerciales, el proteccionismo impuesto por Estados
Unidos y las consecuencias de fendmenos climaticos y naturales. No
obstante, durante el primer semestre de 2019 las exportaciones de
la regidon incrementaron a pesar del declive en el comercio mundial.
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Grafico 7: Crecimiento Econémico
Fuente: Global Economic Prospects (junio 2019) — Banco Mundial;
Elaboracidon: Global Ratings

Los paises exportadores de materia prima y commodities de la
region, principalmente Brasil, Chile y Argentina, afrontaron un
incremento significativo en la produccion industrial durante la
primera mitad de 2018, medido por los volumenes de ventas. Sin
embargo, el incremento en la volatilidad de mercado deteriord la
actividad industrial en el segundo trimestre de 2018. La actividad de
manufactura se desaceleré durante el primer semestre de 20193. De
igual manera, los paises exportadores de servicios, ubicados
principalmente en Centroamérica y el Caribe, se vieron beneficiados
por el fortalecimiento de la demanda externa, alcanzando niveles de
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turismo récord para la regidn. La actividad en el sector de servicios
presentd un crecimiento significativo durante el ultimo afio®. En
cuanto a los paises importadores de commodities, como México, se
pronostica un crecimiento moderado del consumo privado dado el
estancamiento en los volimenes de ventas.
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Grafico 8: Crecimiento del PIB Real en América Latina y el Caribe.
Fuente: Global Economic Prospects, junio 2018 — Banco Mundial
Elaboracién: Global Ratings

El consumo privado es el principal motor del crecimiento de la
economia de América Latina, e incrementd a un ritmo aproximado
de 1,3% en 2018. Su fortalecimiento durante los Ultimos afios ha
sido consecuencia de reducciones en las tasas de interés y, con
excepcién de Argentinay Venezuela, de la estabilidad en las tasas de
inflacién.

4%
3%

1% 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Consumo privado Consumo publico

Grafico 9: Crecimiento porcentual del consumo en América Latina y el Caribe
Fuente: Global Economic Prospects (junio 2019) - Banco Mundial;
Elaboracion: Global Ratings

Esto ha reactivado la inversidon privada en la region, que, sin
embargo, fue inferior a la esperada al cierre de 2018. La inversidn
total en la mayoria de los paises de la region se situa por debajo de
la media de economias emergentes en Europa, Asia y Medio
Oriente. Esto se explica por la falta de ahorro nacional o de
oportunidades de inversién rentables.
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Grafico 10: Inversion en América Latina y El Caribe
Fuente: Global Economic Prospects (enero 2019) — Banco Mundial;
Elaboracién: Global Ratings
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Grafico 11: Tasa de inversidn total como porcentaje del PIB, 2017.
Fuente: Informe Macroecondmico de América Latina y el Caribe 2018 — BID
Elaboracién: Global Ratings

Durante 2018, el crecimiento de las exportaciones de la region fue
inferior al esperado, en respuesta a las tendencias de comercio
mundiales y a la desaceleracion en la produccidn agricola en
Argentina. Las perspectivas comerciales de los paises de la regién de
América Latina y el Caribe son 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 mundial ha impulsado las
exportaciones y contribuido hacia la reduccién de los déficits en
cuenta corriente en varios de los paises de la region. Durante la
primera mitad de 2019, los términos de comercio en la regién se
fortalecieron, con un crecimiento en las exportaciones impulsado
por la imposicidn de ciertas tarifas bilaterales en Estados Unidos y
China, lo cual beneficié a algunos paises en la region.
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Grafico 12: Crecimiento de exportaciones e importaciones en América Latinay
el Caribe
Fuente: Global Economic Prospects, junio 2019 — Banco Mundial
Elaboracidn: Global Ratings

Debido al fortalecimiento del délar estadounidense, la mayoria de
los paises en la regidn afrontaron una depreciacion de su moneda,
la cual, a su vez, impulsd la inflacidn al alza. No obstante, las tasas
de inflacion, con excepcién de las de la economia en Venezuela y
Argentina, se mantuvieron relativamente estables. Se espera que las
decisiones de politica monetaria de la regién presionen la tasa de
inflacidon durante los préximos meses. En cuanto al mercado laboral,
la tasa de desempleo ha mantenido una tendencia creciente durante
el dltimo afio. Asimismo, el empleo informal constituye una de las
problematicas mas importantes de la regién. Se estima que el
tamafio del sector informal en la region es de cerca del 40% del PIB.
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Grafico 13: Inflacidn y Desempleo en América Latina y el Caribe
Fuente: Global Economic Prospects, junio 2018 — Banco Mundial.
Elaboracién: Global Ratings

En cuanto a los mercados financieros de la regién, los rendimientos
de los bonos soberanos incrementaron durante 2018, al igual que
en el resto de los mercados emergentes a nivel mundial. No
obstante, existid una disminucidn general en los rendimientos de los
bonosy en los spreads de las permutas de incumplimiento crediticio
(cDS)? durante los ultimos meses. La deuda publica alcanzé niveles
récord en algunos paises de la region, dados los déficits fiscales
elevados en los paises exportadores de commodities. Durante el
primer semestre de 2019, los indices de los mercados accionarios de

la region alcanzaron valores superiores a los del cierre de 2018,

reflejando una mejora en el clima de inversién>.

ENTORNO EC ORIANO

La economia ecuatoriana atraviesa un periodo de ralentizacién. El
Banco Mundial estimé un crecimiento econémico de 1,0% para el
afio 2018, y reviso a la baja su prondstico de crecimiento para el
pais en 2019, situdndolo en 0,0%%. Asimismo, el organismo
pronostica un crecimiento de la economia ecuatoriana inferior al
de laregidn en los préximos afios, con una variacién anual de 0,4%
en 2020y 0,8% en 2021. Este comportamiento sera consecuencia
de la disminucién en el volumen de ventas y el consumo privado’.
El gobierno estimo un crecimiento de 1,90% en 2019.

8 World Bank. Global Economic Prospects: Heightened Tensions, Subdued Investment,
Jjunio 2019.
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Grafico 14: Crecimiento del PIB real.
Fuente: Banco Mundial; Elaboracién: Global Ratings

Segun datos del Banco Central del Ecuador, en 2016 el PIB real del
Ecuador totalizd USD 99.937 millones, mientras que en el 2017
alcanzé los USD 104.295 millones. Para 2018, el PIB ecuatoriano
alcanzo los USD 108.398 millones®, lo cual refleja un crecimiento
real de 1,38% durante el ultimo afio. Para el primer trimestre de
2019, el PIB nacional alcanzd los USD 27.245 millones en términos
constantes. Esta cifra supone una disminucién real de 1,0% con

9 Banco Central del Ecuador. Boletin No. 107 de Cuentas Nacionales Trimestrales del
Ecuador.
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respecto al cuarto trimestre de 2018 un incremento de 0,6% en
comparacion con el mismo periodo de 2018.
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Grafico 15: PIB Real del Ecuador a precios constantes de 2007 (millones USD)
y tasa de variacién interanual
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings

Por su parte, el indice de Actividad Coyuntural (IDEAC), que
describe la variacion de la actividad econdmica a través de la
medicidn de variables de produccién en las distintas industrias,
refleja una ralentizacién de la economia durante el dltimo afio.
Especificamente, a junio de 2019, el IDEAC alcanzé un nivel de
154,47 puntos'®, lo cual refleja estabilidad frente al mismo
periodo de 2018.

La proforma presupuestaria para el 2019, alcanzé los USD 31.318
millones, cifra que demuestra una disminucién de USD 3.534
millones frente al presupuesto aprobado para 2018. La proforma
para el presupuesto de 2019 se elabord bajo los supuestos de un
crecimiento econdmico de 1,43%, una inflacion anual de 1,07%,
un precio promedio del petréleo de USD 58,29 por barril y una
produccion de 206,21 millones de barriles de petréleo®?.

Para marzo de 2019, la deuda publica alcanzé un monto de USD
51.214,80 millones, lo cual representd el 45,30% del PIB. De este
monto, alrededor de USD 37.080,30 millones constituyeron
deuda externa con Organismos Internacionales, Gobiernos,
Bancos y Bonos, mientras que los restantes USD 14.134,50
millones constituyeron deuda interna por Titulos y Certificados y
con Entidades del Estado como el Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social y el Banco del Estado?.

10 Banco Central del Ecuador. Serie bruta del Indice de Actividad Econémica Coyuntural
(IDEAC).
11 Ministerio de Economia y Finanzas. Pro Forma Presupuestaria 2019.
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Grafico 16: Deuda Publica (millones USD) y Relacion Deuda/PIB (Eje der.).
Fuente: Ministerio de Finanzas del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings

Por su parte, la inversién extranjera directa al término de 2018
incrementd en 127,46% frente a 2017, alcanzando un monto de
USD 1.407,7 millones al cierre del afo. De esta, el 33,38%
correspondié a nuevos capitales, el 16,49% a utilidades
reinvertidas, y el 50,13% a préstamos de capital de empresas
relacionadas con sus afiliadas. Estos recursos se destinaron
principalmente a actividades de explotaciéon de minas y canteras,
servicios prestados a empresas, comercio, industria
manufacturera, construccidn, agricultura, silvicultura, caza y
pesca, transporte, almacenamiento y comunicacidn. La inversién
extranjera directa en el Ecuador durante 2018 se convirtié en la
cifra mas alta registrada histéricamente en el pais. Durante el
primer trimestre de 2019, la inversidn extranjera directa fue de
132,9 millones, monto que representd el 0,49% del PIB nacional.
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Grafico 17: Evolucidn Inversidn Extranjera Directa (millones USD) y
porcentaje de participacion en el PIB.
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings

Durante el primer trimestre de 2019, la mayor cantidad de
Inversion Extranjera Directa provino de paises de América, entre
los cuales se encuentran principalmente Estados Unidos, Canad3,
Islas Caimdan, Panama, Meéxico, Argentina, Chile, Bolivia,
Colombia, Perd, entre otros. No obstante, la inversion
proveniente de estos paises disminuyé en comparacion con el

12 Ministerio de Economia y Finanzas, Subsecretaria de Financiamiento Publico. Deuda
Publica al 31 de marzo de 2019.
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primer trimestre de 2018. Por su parte, la inversién proveniente
de Europa afronté una disminucién significativa entre el primer
trimestre de 2018 y el primer trimestre de 2019, al pasar de USD
118,87 millones a USD 26,90 millones. La inversién proveniente
de paises asiaticos alcanzé los USD 8,89 millones durante el
primer trimestre de 2019.
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Grafico 18: Origen de IED (millones USD).
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings

Por otro lado, la recaudacion tributaria durante 2018 fue de USD
15.145 millones, lo cual representa un aumento de 14,41% frente
al periodo de 2017 y constituye el monto de recaudacion mas alto
desde el afo 2000. Las cinco actividades que impulsaron el
incremento de la recaudacidn fiscal durante el dltimo afio fueron
la explotacién de minas y canteras, la agricultura, el sector
financiero y de seguros, el comercio y las actividades de salud?®3.
Entre eneroy julio de 2019, la recaudacién acumulada alcanzd los
USD 8.762,884 millones, cifra similar a la del mismo periodo de
2018. Durante el mes de julio, el monto de recaudacion
incrementd en 9,58% en comparacién con junio de 2019, pero
disminuyd en 5,89% en comparacion con julio de 2018. El
impuesto con mayor contribucidn a la recaudacion fiscal es el
Impuesto al Valor Agregado, que representa 45,18% de la
recaudacién total. Durante julio de 2019, la recaudacion del
Impuesto al Valor Agregado fue de USD 571,23 millones, lo cual
constituye un incremento de 1,07% frente a julio de 2018, y un
incremento de 6,81% en la recaudacién del mes de julio frente a
la del mes de junio de 2019. Adicionalmente, el Impuesto a la
Renta recaudado durante julio de 2019 fue de USD 321,05
millones, lo cual representa el 35,83% de la recaudacion fiscal**.
Este monto es 17,71% inferior a la recaudacion de Impuesto a la
Renta de julio de 2018.

13 Vistazo. (2019, enero 16). Récord de Recaudacién Tributaria en el 2018.
https://www.vistazo.com/seccion/pais/actualidad-nacional/record-de-recaudacion-
tributaria-en-el-2018
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Grafico 19: Recaudacion Fiscal (millones USD)
Fuente: Servicio de Rentas Internas del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings

Adicional a los ingresos tributarios, los ingresos petroleros
constituyen la principal fuente de ingresos para el Ecuador, al ser
el quinto mayor productor sudamericano de crudo. Sin embargo,
su produccidén en los mercados internacionales es marginal, por lo
cual no tiene mayor influencia sobre los precios y, por lo tanto,
sus ingresos por la venta de este commodity estan determinados
por el precio internacional del petréleo. Para junio de 2019, el
precio promedio mensual del barril de petréleo (WTI) fue de USD
54,68, cifra 9,96% inferior a la del mes de mayo de 2019%°, lo que
sugiere una disminucidon en los ingresos disponibles para el
Estado.

Esta condiciéon se refleja en el riesgo pais, que mide la
probabilidad de incumplimiento de las obligaciones extranjeras.
Segun cifras del Banco Central, el Riesgo Pais del Ecuador, medido
a través del indice Bursatil de Economias Emergentes (EMBI),
presenté una tendencia decreciente durante el primer semestre
de 2019, fruto de una mejor percepcién de los inversionistas
sobre el Plan Econémico del Ecuador y una mayor apertura hacia
el exterior. No obstante, para julio de 2019 el riesgo pais cerrd con
603 puntos, cifra 3,97% superior al cierre de junio 2019%°. Este
incremento en el riesgo pais se explica por la baja del precio del
petréleo y la reduccion de metas de extraccién de crudo hasta
2021, la lenta aplicacién del Programa Econdmico acordado con
el Fondo Monetario Internacional, el fortalecimiento del doélar
gue afecta a las exportaciones ecuatorianas, y a la volatilidad en
los mercados locales. La tendencia creciente en el riesgo pais
implica menores oportunidades de inversién rentable para el pais,
asi como mayores costos de financiamiento en los mercados
internacionales. La subida en el riesgo pais podria incidir de
manera negativa en el nivel de empleo y en el crecimiento de la
produccion. Cabe destacar que con fecha 21 de agosto 2019, Fitch
Ratings mejoro la perspectiva de Ecuador de negativa a estable, la
firma del acuerdo con el FMI ayudé a mitigar los riesgos de
financiamiento soberano a corto plazo. Sin embargo, el
incumplimiento de emisor en moneda extranjera (IDR) se

14 Servicio de Rentas Internas del Ecuador. Estadisticas de Recaudacién del Periodo Julio
2019.
15 Banco Central del Ecuador. Informacidn Estadistica Mensual No. 2009 — Julio 2019.
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mantuvo en B (-) por posibles riesgos financieros que podrian
reaparecer, politicas o “shocks” econdmicos.'®
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Grafico 20: Riesgo Pais (eje izg.) y Precio del Barril de Petréleo (USD) (eje
der.)
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings

Durante 2018, los precios generales en el pais se mantuvieron
estables, con una inflacion acumulada a diciembre de 2018 de
0,27%, la cual constituye, con excepcidén del mismo periodo de
2017, el menor porcentaje desde 2005. La inflacidn mensual para
julio de 2019 fue de 0,09%, mientras que la inflacién con respecto
al mismo mes de 2018 fue de 0,71%. Entre enero y julio de 2019,
el indice de precios al productor disminuyd en 1,17%'. El
incremento mensual en los precios para julio de 2019 fue
impulsado por los precios de los alimentos y bebidas no
alcohdlicas, el transporte y la salud®®.

La estabilidad de precios, a su vez, permiti6 mantener una
estabilidad relativa en el mercado laboral, que reacciona de
manera inversa a los cambios en el indice de precios. El porcentaje
de la poblacién en el desempleo para marzo de 2019 fue de
4,61%, cifra similar a la reportada en diciembre de 2018. Los
cambios mas significativos en el desempleo nacional durante el
ultimo afio se dieron en Quito, donde el desempleo incrementé
en 1,37% durante el Ultimo afio'®. De acuerdo con el INEC, el
deterioro en el mercado laboral en la ciudad se dio como
consecuencia de la insercién de nuevas personas a la fuerza
laboral, la disminucion en la actividad del sector privado, y la
desvinculacién de personal que se ocupaba en el Estado?. Entre
diciembre de 2018 y febrero de 2019, alrededor de 11.820
personas fueron desvinculadas en el sector publico?. El Gobierno
pretende vincular a 5 millones de desempleados y subempleados
a través de politicas que generen plazas de empleo y dinamicen el
mercado laboral.

16 https://www.fitchratings.com/site/pr/10086917

17 |nstitutio Nacional de Estadistica y Censos. (2019, julio). indice de Precios al Productor
de Disponibilidad Nacional — Julio 2019
https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-
inec/Estadisticas_Economicas/IPP/2019/Julio-
2019/PRESENTACION_RESULTADOS_IPPDN_2019_07.pdf

18 |nstituto Nacional de Estadistica y Censos. (2019, agosto). /ndice de Precios al
Consumidor — Julio 2019. https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-
inec/Inflacion/2019/Julio-2019/Boletin_tecnico_07-2019-IPC.pdf
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Grafico 21: Tasa de Inflacion Anual (eje izg.) y Tasa de Desempleo (eje der.)
Fuente: Banco Central del Ecuador e Instituto Nacional de Estadistica y
Censos
Elaboracién: Global Ratings

En cuanto a la distribucién del empleo, segun los datos del
Instituto Nacional de Estadistica y Censos, la mayor proporcién de
la poblacion goza de un empleo adecuado. Para junio de 2019, la
tasa de empleo adecuado alcanzé un nivel de 37,95% de la
poblacién nacional, mientras que la tasa de subempleo para junio
de 2019 fue de 20,25%, superior a la registrada en marzo del
presente afio. El comportamiento de los indices de empleabilidad
concuerda con las tendencias regionales de informalidad
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Grafico 22: Evolucion de Indicadores de Empleo Nacionales
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos, Elaboracién: Global
Ratings

En cuanto al sector externo, durante 2018 la balanza comercial
registré un déficit de USD -514,50 millones, con exportaciones por
USD 21.606 millones e importaciones por USD 22.121 millones??.
Las exportaciones petroleras representaron el 40,74% de las

19 |nstituto Nacional de Estadistica y Censos. Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y
Subempleo —Junio 2019.

20 E| Comercio. (2019, abril). Tres factores explican el incremento del desempleo en
Quito. https://www.elcomercio.com/actualidad/factores-incremento-desempleo-quito-
economia.html

21 Bolsa de Valores de Guayaquil. http://noticiasbvg.com/unas-11-820-personas-han-
sido-desvinculadas-desde-diciembre-segun-el-ministro-de-trabajo/

2 Banco Central del Ecuador. Evolucion de la Balanza Comercial — Enero-Diciembre
2018.
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exportaciones, mientras que las exportaciones no petroleras
representaron el 59,26% del total de exportaciones. Para
diciembre de 2018, la balanza petrolera mantuvo un saldo
positivo de USD 4.444 millones. Por el contrario, la balanza
comercial no petrolera presenté un déficit de USD -4.959
millones, con exportaciones por USD 12.804 millones e
importaciones por USD 17.763 millones?3. El saldo negativo en la
balanza comercial no petrolera fue consecuencia de la elevada
importacion de materias primas y bienes de capital utilizados
como insumos productivos, asi como la importacién de bienes de
consumo. Entre enero y junio de 2019, la balanza comercial
registré un saldo de USD 110,6 millones, con exportaciones por
USD 11.066 millones e importaciones por USD 10.955 millones?*.
Del total de exportaciones, el 40,09% fueron exportaciones
petroleras.
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Grafico 23: Balanza comercial petrolera y no petrolera (millones USD)
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings
La siguiente tabla resume los principales indicadores de interés
econdmico publicados por los diferentes organismos de control y
estudios econdmicos:

MACROECONOMIA

PIB per cépita (2017) * USD 6.344,9
Inflacién anual (julio 2019) * 0,71%
Inflacién mensual (julio 2019) * 0,09%
Salario basico unificado USD 394
Canasta familiar basica (julio 2019) * USD 715,74
Tasa de subempleo (junio 2019) * 20,25%
Tasa de desempleo (junio 2019) * 4,45%
Precio crudo WTI (junio 2019) * USD 54,68
indice de Precios al Productor (julio 2019) * 101,14
Riesgo pais (promedio julio 2019) * 578 puntos

Deuda publica como porcentaje del PIB (marzo 2019) * 45,30%

Tasa de interés activa (agosto 2019) 8,74%
Tasa de interés pasiva (agosto 2019) 5,92%
Deuda publica total (marzo 2019) millones USD* 51.214,80

(*) Ultima fecha de informacién disponible
Tabla 3: Principales indicadores econémicos del Ecuador
Fuente: BCE, INEC, Ministerio de Finanzas; Elaboraciéon: Global Ratings

Para marzo de 2019, el sistema financiero nacional totalizé un
monto de captaciones a plazo igual a USD 29.551 millones. Este
monto es similar al de mayo de 2019, y constituye un incremento
de 8,12% con respecto a junio de 2018, lo cual refleja la
recuperacidn de la confianza de los inversionistas y de los cuenta

2 Banco Central del Ecuador. Evolucidn de la Balanza Comercial — Enero-Diciembre
2019.

ahorristas. Los depdsitos a plazo fijo constituyeron el 55,66% de
las captaciones a plazo, seguidas de los depdsitos de ahorro, cuya
participaciéon en el total de captaciones a plazo fue de 38,18%.
Asimismo, los bancos privados obtuvieron el 65,32% de las
captaciones a plazo, seguido de las cooperativas, que obtuvieron
el 29,36% de las mismas. Por su parte, los depdsitos a la vista en
junio de 2019 cayeron en 3,04% con respecto a junio de 2018, de
USD 12.340 millones a USD 11.964 millones. Los bancos privados
captaron el 72,53% de los depdsitos a la vista, mientras que el

Banco Central capté el 26,49% de los mismos™>.
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Grafico 24: Evolucion de las Captaciones del Sistema Financiero Ecuatoriano
(millones USD)
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracion: Global Ratings

La oferta monetaria (M1) se entiende como la cantidad de dinero
a disposicidn inmediata de los agentes para realizar transacciones
y es la suma de las especies monetarias en circulacidon y los
depdsitos en cuenta corriente. Para junio de 2019, la oferta
monetaria fue de USD 24.721 millones, monto que representa un
incremento de 2,76% con respecto a junio de 2018. Por su parte,
la liquidez total del sistema financiero incluye la oferta monetaria
(M1) y el cuasidinero. Para junio de 2019, la liquidez total del
sistema financiero alcanzé los USD 54.271 millones, monto que
representa un incremento de 5,61% con respecto al mismo
periodo del afio anterior.

24 Banco Central del Ecuador. Evolucidn de la Balanza Comerial — Enero-Junio 20189.
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Grafico 25: Oferta Monetaria (M1) y Liquidez Total (M2).
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings

Para enero de 2019, el volumen de colocacion de crédito
particular del sistema financiero alcanzé los USD 41.906
millones?®, lo cual constituye un incremento de 12,68% con
respecto a junio de 2018. Este incremento representa la creciente
necesidad de financiamiento del sector privado para actividades
destinadas al consumo y a la inversién durante el ultimo afio. La
cartera por vencer del sistema financiero ecuatoriano representa
el 93,41% del total de colocaciones, mientras que la cartera
vencida representa el 3,74%.
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Grafico 26: Evolucion de las colocaciones del sistema financiero ecuatoriano
(millones USD)
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings

La tasa de interés activa referencial incrementd de 8,26% en julio
de 2019 a 8,74% en agosto de 2019. Por su parte, la tasa de interés
pasiva referencial se mantuvo estable entre julio y agosto de 2019
situandose en 5,92%%. Los techos a las tasas de interés en el pais
impactaron en el microcrédito, por lo cual el Gobierno revisara
estas regulaciones desde el segundo semestre de 2019%.

25 Banco Central del Ecuador. Informacion Estadistica Mensual No. 2009 — Julio 2019.
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Grafico 27: Evolucion de tasas de interés referenciales
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracion: Global Ratings

Las reservas internacionales en el Banco Central del Ecuador
alcanzaron un total de USD 3.773 millones en julio de 2019%,
monto que representa un incremento de 20,58% con respecto a
julio de 2018, y una caida de 7,88% frente a junio de 2019.
Ecuador acordd con el FMI terminar el afio 2019 con un monto de
reservas internacionales de USD 4.999 millones, cifra que se
redujo a USD 4.679 millones en el mes de junio. No obstante, el
Banco Central del Ecuador estima que se alcanzaran reservas
internacionales por USD 3.500 millones al cierre de aiio,
incumpliendo la meta acordada. Por su parte, las reservas
bancarias en el Banco Central del Ecuador para julio de 2019
fueron de USD 4.549,30 millones?, cifra similar al monto de
reservas bancarias en el BCE de julio de 2018, y 1,76% superior al
mes de junio de 2019. Esta situacion evidencia el creciente riesgo
de liquidez en el sistema financiero, y la falta de respaldo ante las
reservas de los bancos privados en el Banco Central, pues las
reservas internacionales mantienen una tendencia a la baja y son,
en promedio, inferiores a las reservas bancarias, que estan
cubiertas en un 82,92%.
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Grafico 28: Reservas Internacionales y Reservas Bancarias en el BCE (millones
usD)
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings

En cuanto al mercado bursatil, a julio de 2019, existieron 309
emisores, sin incluir fideicomisos o titularizaciones, de los cuales
76 fueron pymes, 203 fueron empresas grandes y 30

26 Bolsa de Valores de Guayaquil. (2019, junio). Techos a tasas de interés impactaron en
microcrédito en el Ecuador. http://noticiasbvg.com/techos-a-tasas-de-interes-
impactaron-en-microcredito-en-el-ecuador/
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pertenecieron al sector financiero?. Los emisores se
concentraron en actividades comerciales, industriales, de
servicios, agricolas, financieras, de construccidn, e inmobiliarias.
Los montos negociados en el mercado bursétil nacional
estuvieron compuestos por un 99,35% de instrumentos de renta
fijay un 0,65% de instrumentos de renta variable. E1 91,17% de las
negociaciones corresponde al mercado primario y el 8,83% al
mercado secundario. En este mes de analisis, se registré un monto
total negociado a nivel nacional de USD 878,87 millones?.

Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el
Numeral 1, Articulo 11, Seccion I, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il

Sector Comercial

El sector comercial constituye uno de los principales
dinamizadores de la economia, y las tendencias del sector a nivel
mundial presentan perspectivas favorables para el comercio local.
El desarrollo del sector comercial ha estado marcado por los
avances tecnoldgicos, que han simplificado las operaciones de
negocio y modificado la interaccidn con los consumidores. Sin
embargo, la tecnologia no ha podido reemplazar a los
mecanismos de comercio tradicionales, que influyen en la lealtad
del consumidor y la participacion de mercado, lo cual genera
oportunidades diversas para el sector.

De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica y Censos, el
sector comercial comprende la venta al por mayor y al por menor
de todo tipo de productos, y la prestacion de servicios accesorios
a la venta de dichos productos?. La venta al por mayor y menor
constituye la etapa final de la distribucién de productos
intercambiados o mercancias, y, por lo tanto, mantiene una
relacion directa con el proceso productivo a nivel de todas las
industrias.

A partir de la dolarizacidon en el Ecuador, el sector comercial
mantuvo un crecimiento sostenido y alcanzé una tasa de variacién
anual promedio de 3,43% entre 2001 y 2008. Para el afio 2008, el
aumento de la inversién y el consumo privado impulsaron al
sector comercial a obtener un crecimiento maximo de 10,76%.
Durante la ultima década, el sector comercial crecié a una tasa
promedio de 3,18%. Tras mantener un crecimiento
ininterrumpido entre 2010 y 2014, para 2015 el comercio se
contrajo en 0,71%, principalmente debido a la imposicién de las
salvaguardas y a la estrecha relacién del sector con los productos
importados. La retraccién del comercio se extendié hasta 2016,
afio en que se evidencié una caida de 3,97% en el PIB del sector?°.

27 Bolsa de Valores de Quito. INFORME BURSATIL MENSUAL SOBRE LAS NEGOCIACIONES
A NIVEL NACIONAL — julio 2019.

28 Bolsa de Valores de Quito. Pulso Bursdtil Mensual - julio 2019

2 INEC. Manual de Usuario CIIU — Clasificacién Industrial Internacional Uniforme.
http://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-
inec/Poblacion_y_Demografia/CPV_aplicativos/modulo_cpv/ClIU4.0.pdf

de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, es opinién de Global Ratings Calificadora
de Riesgos S.A., que el entorno mundial, regional y del Ecuador
presenta tendencias de crecimiento conservadoras de acuerdo a
las estimaciones realizadas y publicadas por el Fondo 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 2019.
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Grafico 29: Crecimiento anual del PIB real.
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings.

Para 2017, el sector alcanzé un Producto Interno Bruto nominal
de USD 9.960,09 millones y una tasa de crecimiento real de 5,40%
frente a 2016, sefial de dinamizacion de la economia y
recuperacién del consumo privado. Para el 2018, el PIB del sector
comercial alcanzé los USD 10.452,48 millones en términos
nominales, con un crecimiento real de 3,14% en comparacién con
2017%C. El crecimiento del sector comercial durante los ultimos
dos afios fue superior al de la economia nacional, lo cual resalta el
desempefio del comercio dentro del contexto nacional.

A partir de 2017, el sector comercial mantuvo un crecimiento
trimestral sostenido, que alcanzé un maximo de 1,87% al cierre
del cuarto trimestre de dicho afio. Para el cuarto trimestre de
2018, el PIB comercial del Ecuador alcanzé los USD 2.647,79
millones (USD 1.880,24 millones en términos constantes), lo cual
representa un crecimiento de 1,23% frente al mismo periodo de
2017, y de 0,33% en comparacidén con el tercer trimestre de

20183, Al primer trimestre de 2019, el PIB comercial presenté

30 Banco Central del Ecuador. (2019, marzo). Cuentas Nacionales Trimestrales del
Ecuador — Boletin No. 106, 2000.1 — 2018.IV.
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una disminucién de 1,76% con respecto al cuarto trimestre de
2018 y de 0,70% frente al primer trimestre del afio anterior.
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Grafico 30: Evolucion trimestral del PIB real (millones USD).
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracién: Global Ratings.

Entre 2000 y 2007, el comercio mantuvo una participacion de
10,92% dentro del PIB nacional, constituyéndose como el tercer
sector con mas importancia en la economia del pais. Para 2008, el
sector representd el 10,94% de la economia, y, a partir de
entonces, la participacion de este sector dentro del PIB nacional
se mantuvo relativamente estable, con una ligera tendencia a la
baja. Para 2015, el comercio representd el 10,21% del PIB
nacional, y para 2016 esta participacion se contrajo a 9,93% del
PIB. Al cierre de 2017, la participacion del sector comercial dentro
del PIB nacional fue de 10,22%. Esto convirtié al comercio en el
segundo sector con mayor participaciéon dentro de la economia
nacional en el Ultimo afio, después de la industria manufacturera.
Al cierre del 2018, el sector comercial se mantuvo como el
segundo sector mas grande, con una participaciéon de 10,40%

dentro del PIB nacional®®.

31 El Universo. (2019, marzo 4). Ventas de las empresas crecieron 4,1% en 2018 en
Ecuador. https://www.eluniverso.com/noticias/2019/03/04/nota/7216916/ventas-
empresas-crecieron-41-2018
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Grafico 31: Evolucion PIB y participacién por sector
Fuente: Banco Central del Ecuador; Elaboracion: Global Ratings.

Durante el 2018, las ventas alcanzadas por las empresas
ecuatorianas fueron de USD 151.003 millones, monto que superd
en 38% al PIB nacional de 2018, y representd un incremento de
4,1% en comparacion con las ventas de 2017. Las ventas en el pais
registraron tres afos de crecimiento consecutivo, lo que
demuestra que la economia se encuentra en recuperacion. Las
ventas del sector de comercio al por mayor y menor durante 2018
crecieron en 7,6% en comparacién con las de 2017, y alcanzaron
los USD 68.020,40 millones. Entre los productos con mayores
ventas dentro del sector comercial se encontraron los enseres
domésticos, los alimentos y bebidas, los automotores, entre
otros. No obstante, el volumen de ventas todavia no iguala al nivel
de crecimiento previo al 2014, cuando la facturaciéon a nivel
nacional crecia a una tasa aproximada de 8%3.

Para agosto de 2019, el indice de Confianza del Consumidor, que
mide el grado promedio de optimismo del consumidor
ecuatoriano, evidencid un incremento mensual de 0,6 puntos,
alcanzando un valor de 38,232, Esto representa una recuperacion
de 1,60% frente a julio de 2019, lo cual presenta perspectivas
favorables en cuanto a las expectativas para la actividad del
comercio en el pais, que se deterioré durante el dltimo trimestre
de 2018.

Para monitorear el comportamiento de un determinado sector
productivo, el INEC utiliza el indice de Nivel de Actividad
Registrada, que indica el desempefio econémico-fiscal mensual
de los sectores y actividades productivas de la economia nacional.
Para esto, se utiliza un indicador estadistico que mide el
comportamiento de las ventas corrientes en un mes determinado,
comparado con las ventas del mismo mes, pero de un periodo
base (Afio 2002=100)33. Para junio de 2019, el indice de Nivel de
Actividad Registrada del comercio al por mayor y menor se ubico
en 101,34 puntos, cifra que se redujo en 10,83% con respecto al
mismo periodo del Ultimo afio, pero que representa una

32 Banco Central del Ecuador. (2019, febrero). Indice de Confianza del Consumidor ICC—
No. 111. https://www.bce.fin.ec/index.php/component/k2/item/320-
~Adiscretionary%20%7B-%7D%7B%7D%7B%7Dndice-de-confianza-del-consumidor
33Metodologia INA-R, marzo 2017, extraido de:
http://www.ecuadorencifras.gob.ec/indice-de-nivel-de-la-actividad-registrada/
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recuperacion mensual de 7,44%. Las actividades comerciales son
altamente estacionales; no obstante, la serie desestacionalizada
revela una tendencia positiva en la actividad del sector comercial
durante el Ultimo afio, tras las perspectivas favorables al cierre de
2017.
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Grafico 32: INA-R del sector Comercio al por mayor y menor

Fuente: INEC; Elaboracidn: Global Ratings.
En cuanto al mercado laboral, el dltimo afio reflejé estabilidad en
el nivel de empleo del sector. El indice de Puestos de Trabajo, que
mide el nimero de personal ocupado, empleados y obreros en las
actividades relacionadas con el comercio al por mayor y menor,
se ubico en 89,55 puntos en julio de 20193, cifra similar a la de
junio de 2019 y a la de julio 2018. A pesar de la implementacién
de nuevas tecnologias de comercializacién, existen perspectivas
de empleo favorables en el sector, reflejadas en la estabilidad de
los puestos de trabajo durante el dltimo afo. En un futuro, los
puestos de empleo en el sector comercial demandaran
capacidades relacionadas con la tecnologia, el andlisis de grandes
bases de datos (big data), la inteligencia artificial y el manejo de
redes sociales, lo cual se relaciona directamente con el marketing
digital y el comercio electronico.

Por otro lado, el indice de Horas de Trabajo, que mide el nimero
de horas empleadas por el personal en las actividades laborales
de comercio al por mayor y menor, se ubicé en 93,87 en el mes
de julio de 20193*. Este valor constituye un incremento de 11,15%
con respecto al mes de junio de 2019, y de 3,46% frente a julio de
2018. Por su parte, el indice de Remuneraciones, que mide la
evolucion de las remuneraciones por hora trabajada percibidas
por el personal ocupado en las actividades de comercio al por

mayor y menor, fue de 94,91 en el mes de julio de 20193 cifra
gue constituye una disminuciéon de 4,65% durante el dltimo afio,

y de 10,26% frente al mes de diciembre de 2018.

34 INEC. (2019, enero). Histdrico IPT —IH —IR.
http://www.ecuadorencifras.gob.ec/historicos-ipt-ih-ir/

35 INEC. (2019). Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo — Diciembre
2018. http://www.ecuadorencifras.gob.ec/empleo-diciembre-2018/
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Grafico 33: indice de puestos de trabajo, indice de horas trabajadas e indice

de remuneraciones (comercio al por mayor y menor)
Fuente: INEC; Elaboracidén: Global Ratings
Para junio de 2019, el 18,30% de la poblacién empleada del pais
se ocupd el sector comercial®. Esto lo consolidé como el segundo
sector con mayor generacion de empleo en el pais, antecedido
Unicamente por el sector de la agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca.

sep-18 mar-19

Agricultura,
ganaderia, caza, y 29,40% 29,30% 28,30% 30,11% 29,77%
silvicultura y pesca

Comercio 18,00% 18,00% 18,10% 17,52% 18,30%
Manufactura 11,10% 10,30% 10,70% 10,48% 10,26%
Construccién 6,50% 6,10% 6,80% 6,15% 5,80%

Ensefianzay
servicios sociales y 6,20% 6,80% 6,70% 6,50% 6,45%
de salud
Tabla 4: Porcentaje de empleo por sector
Fuente: INEC; Elaboracidn: Global Ratings

En cuanto al financiamiento del sector, durante el segundo
trimestre de 2019, del total de empresas que demandaron
crédito, el 15% operd en el sector comercial. EIl 79% de las
empresas dentro del sector comercial que demandaron crédito
durante el segundo semestre, lo utilizdé para capital de trabajo,
mientras que el 13% lo utiliz6 para inversién y adquisicién de
activos, el 5% para reestructuracion y pago de deudas y el 3% para
operaciones de comercio exterior. Del total de empresas dentro
del sector comercial, el 17% tuvo problemas para pagar sus
deudas durante el segundo trimestre de 2019. Se espera que, para
el tercer trimestre de 2019, el 29% de las grandes empresas del
sector comercial soliciten un crédito, mientras que las previsiones
sugieren que 16% de las pequefias y medianas empresas y 6% de
las microempresas dentro de este sector demandaran créditos
durante ese mismo periodo3.

A diciembre de 2018, el volumen de crédito otorgado por
instituciones financieras publicas y privadas a las empresas del
sector comercial alcanzé los USD 8.069,13 millones®”. Esto
constituye un incremento de 12,50% con respecto a 2017.
Asimismo, este monto representa el 25,84% del crédito total

36 Banco Central del Ecuador. Reporte Trimestral de Oferta y Demanda de Crédito —
Tercer trimestre 2018. https://www.bce.fin.ec/index.php/component/k2/item/324-
encuesta-trimestral-de-oferta-y-demanda-de-cr%C3%A9dito

37 Superintendencia de Bancos. Volumen de crédito.
http://estadisticas.superbancos.gob.ec/portalestadistico/portalestudios/?page_id=327
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colocado entre enero y diciembre de 2018 a nivel nacional. Esta
expansion muestra que el sistema financiero confia en una
recuperacién en el sector del comercio. Ademas, el compromiso
del Gobierno de mantener el esquema de dolarizacién de la
economia también ha sido un causal para que tanto el BIESS como
las instituciones financieras incrementen sus operaciones con la
finalidad de impulsar al sector.
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Grafico 34: Volumen de crédito colocado (millones USD)
Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador; Elaboracién: Global
Ratings

El analisis de las fuerzas competitivas de la industria comercial
refleja que existe un bajo poder de negociacion de los
proveedores. Esto se debe a que el sector comercial comprende
la venta al por mayor y menor de todo tipo de productos y
servicios, por lo que existe una gran variedad de oferta a nivel
nacional. Por el contrario, el poder de negociaciéon de los
compradores es alto, debido a la cantidad de empresas dedicadas
a la venta de productos, asi como a la disponibilidad de productos
sustitutos en el mercado; si el mercado considera que la relacién
de precioy calidad de un producto no es adecuada, puede recurrir
a productos de unidades comerciales competidoras o que oferten
productos sustitutos.

Debido a la variedad de productos y servicios que se
comercializan, resulta complicado establecer de manera
generalizada el grado de amenaza de los sustitutos en el sector.
No obstante, es importante sefialar que la elasticidad en el sector
es alta; es decir, los consumidores tienen un alto grado de
reaccion en cuanto a la cantidad demandada ante un incremento
de los precios. En este sentido, cuando incrementan los precios
de productos de segunda necesidad, la cantidad demandada de
los mismos disminuye, ya que no son imprescindibles. Cuando
incrementan los precios de productos de primera necesidad que
se venden al por mayor y menor en el mercado nacional, la
poblacidn recurre a productos inferiores o a sustitutos que
cumplan la misma funcién, pero representen un costo mas bajo.

En cuanto a la amenaza de nuevos participantes, las barreras de
entrada al sector comercial son bajas, pero dependen del negocio
especifico al que se dedique la empresa. Existe un beneficio en
términos de economias de escala; muchas veces las empresas que
se dedican a la venta al por mayor de un producto determinado,
adquiere los productos de sus proveedores en masa, lo cual puede

38 http://www.proecuador.gob.ec/sector6-1/

disminuir los costos en comparacidn con empresas minoristas que
demandan una cantidad de producto inferior. Sin embargo, el
tamafio del sector permite un facil acceso a proveedores y canales
de distribucién. En general, la inversidn inicial no es tan elevada
en comparacién con otros sectores de la economia; no obstante,
depende del tipo de producto o servicio que se comercialice.

De acuerdo con el ranking anual emitido por Ekos realizado a
través de las ventas anuales al cierre del 2018, MARCIMEX S.A.
ocupa el segundo lugar en el mercado en el que desenvuelve sus
actividades.

Compaiifa General de Comercio y

1 Mandato S.A. 207,78
2 Marcimex S.A. 199,12
3 Unicomer del Ecuador S.A. 197,09
4 La Ganga S.A. 182,77
5 Induglob S.A. 157,43
6 ICESA S.A. 151,72
7 Mabe Ecuador S.A. 126,93
8 Crecoscorp S.A. 126,56
Industria Nacional de Ensamblaje
° S.A. INNACENSA 73,31
10 Corporacién Jarrin Herrera Cia. Ltda. 66,78

(JAHER)
Tabla 5: Ranking de empresas — comercio al por mayor
Fuente: EKOS; Elaboracién: Global Ratings

Por otro lado, es importante mencionar que uno de los sectores
gue se ha podido beneficiar con el cambio de la matriz productiva,
impulsado por el gobierno ecuatoriano, es la industria de los
electrodomésticos (refrigeradoras, cocinas, lavadoras y
secadoras) porque buscan equipos eficientes en el uso de la
energia y que causen el menor impacto ambiental posible. Un
ejemplo, es el sector ensamblador de electrodomésticos que se
encuentra en proceso de transicion, para dejar de ser
ensamblador y convertirse en fabricante de productos para el
hogar con desarrollo de tecnologias propias. Actualmente, se
ensamblan en Ecuador electrodomésticos para marcas
internacionales como Whirlpool, Premium y General Electric.3®

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

Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el
Numeral 1, Articulo 11, Seccion Il, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il
de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, es opinion de Global Ratings Calificadora
de Riesgos S.A. que MARCIMEX S.A. mantiene una excelente
posicidn en su sector a pesar de la fuerte competencia.
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La Compafiia

La historia de la compafiia se remonta al afio 1949 cuando
Marcelo Jaramillo Malo se asocié con el sefior Stanley Brandon e
hijo para cristalizar el suefio de abrir una empresa que sea
rentable a través del comercio en general, especialmente en la
compra-venta de sombreros de paja toquilla y articulos similares
por mayor y menor incluyendo la importacién y exportacion y a
toda clase de actos mercantiles reconocidos por la ley para varios
paises de América y Europa; dicho accesorio constituia una pieza
basica del vestuario de hombres y mujeres en aquella época. La
empresa fue constituida el 18 de agosto de 1949 ante el abogado
Abelardo Tamariz Crespo, Notario Publico, en la ciudad de
Cuenca, con el nombre de “BRANDON HAT COMPANI” Sociedad
Andnima. En 1961 se decide incursionar en la venta de materiales
de construccion, consolidandose 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 e inclusidon de nuevos
accionistas, en 1992 se crea la marca MARCIMEX cuyo significado
es Marcelo Jaramillo Importa y Exporta, con un capital suscrito de
mil millones de sucres. En 1998 se potencializa la venta de
electrodomésticos a crédito directo en todas las tiendas a nivel
nacional, lo que marcd un hito en la comercializacién de la
empresa.

El 08 de marzo de 2012, la Junta General Ordinaria Universal de
Accionistas resolvié de manera unanime ampliar el objeto social
pudiendo efectuar las siguientes actividades:

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

" Realizar actividades agricolas, agroindustriales, pecuarias,
acuicolas, camaronera y pesquera en todas sus fases,
especialmente de produccién, procesamiento,
comercializacién y exportacion.

" Importacidn, exportacidén, comercializacion, transformacion,
fabricacidn, mantenimiento, reparacion y alquiler de insumos,
materias primas, articulos, maquinaria nueva y usada vy
productos para la agricultura, agroindustria, produccién
avicola y pesquera.

" Compras, ventas, administracidn, gestion de cobranza y todo
tipo de negociaciones relacionadas con cartera comercial.

"  Prestacién de servicios de cobranza y transferencias y el
respectivo cobro de comision en estos servicios.

" Se dedicara 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 articulos, enseres y accesorios de linea blanca,
linea café y electrodomésticos en general.

Con el fin de cumplir con su objeto social, la compafia podra
adquirir 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 compafiias constituidas o por constituirse,
mediante la suscripcién de capital o la compra o venta de acciones
o participaciones.

Actualmente, la compafiia tiene la siguiente distribucidon de
propiedad, tomando en cuenta que son acciones ordinarias y
nominativas de USD 1,00 cada una:

ACCIONISTA NACIONALIDAD CAPITAL (USD) PARTICIPACION

Consensocorp S.A. Ecuatoriana 19.999.999,00 100%
Jaramillo Crespo Alvaro Ecuatoriana 1,00 0%
Total 20.000.000 100,00%

Tabla 6: Composicion accionarial
Fuente: SCVS; Elaboracién: Global Ratings

Consensocorp S.A. cuenta con la siguiente distribucién de
propiedad:

ACCIONISTA NACIONALIDAD CAPITAL (USD) PARTICIPACION
Jaramillo Crespo Alvaro Santiago Ecuador 3.821.589 15,50%
Jaramillo Crespo Marcelo Ecuador 1.814.959 7,36%
Jaramillo Tamariz Maria De Lourdes Ecuador 1.754.725 7,12%
Jaramillo Tamariz Juan Pablo Ecuador 1.754.723 7,12%
Jaramillo Crespo Juana Catalina Ecuador 1.369.041 5,55%
Alianzcorp Cia. Ltda. Ecuador 1.225.806 4,97%
Centeniocorp Cia. Ltda. Ecuador 1.225.805 4,97%
Consignacorp Cia. Ltda. Ecuador 1.225.805 4,97%
Vendimiacorp Cia. Ltda. Ecuador 1.225.805 4,97%
Jaramillo Gasparutti Santiago Daniel Ecuador 1.114.795 4,52%
Crespo Jaramillo Maria Veronica Ecuador 1.070.203 4,34%
Crespo Jaramillo Maria Gabriela Ecuador 890.053 3,61%
Jaramillo Vega Rosana Maria Ecuador 650.291 2,64%
Jaramillo Vega Ana Karina Ecuador 585.223 2,37%
Jaramillo Vega Pablo Daniel Ecuador 532.605 2,16%
Jaramillo Vega Marcelo Javier Ecuador 390.232 1,58%
Jaramillo Vintimilla Juan Pablo Ecuador 356.735 1,45%
Jaramillo Vintimilla Pedro Jose Ecuador 356.735 1,45%
Ledn Crespo Martin Andrés Ecuador 356.734 1,45%
Ledn Crespo Sofia Veronica Ecuador 356.734 1,45%
Espinosa Crespo David Andrés Ecuador 297.873 1,21%
Espinosa Crespo Juan Francisco Ecuador 297.873 1,21%
Espinosa Crespo Maria Belén Ecuador 297.873 1,21%
Roca Jaramillo Diego Moisés Ecuador 178.367 0,72%
Roca Jaramillo Jorge Mateo Ecuador 178.367 0,72%
Roca Jaramillo Maria Eugenia Ecuador 178.367 0,72%
Roca Jaramillo Pablo Ecuador 178.367 0,72%
Bataller Jaramillo Alejandro Espafia 130.065 0,53%
Jaramillo Torres Matias Ecuador 123.876 0,50%
Jaramillo Torres Rafaela Ecuador 123.876 0,50%
Vega Jaramillo Daniel Ecuador 97.567 0,40%
Vega Jaramillo Juan Andrés Ecuador 97.567 0,40%
Jaramillo Malo Agustin Ecuador 97.531 0,40%
Jaramillo Malo Elena Ecuador 97.531 0,40%
Jaramillo Malo Marcelo Nicolas Ecuador 97.531 0,40%
Jaramillo Malo Martin Ecuador 97.531 0,40%
Total 24.648.760

Tabla 7: Composicion accionarial Consensocorp S.A.
Fuente: SCVS; Elaboracion: Global Ratings
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A su vez se detalla la composicion accionarial de cada compafiia
que forma parte del capital social de Alianzcorp Cia. Ltda.:

ACCIONISTA NACIONALIDAD CAPITAL (USD) PARTICIPACION

Jaramillo Tamariz Juan Pablo Ecuatoriana 497.410 41%
Jaramillo Tamariz Maria Ecuatoriana 476.958 39%
Jaramillo Vintimilla Juan Pablo Ecuatoriana 57.952 5%
Jaramillo Vintimilla Pedro José Ecuatoriana 57.952 5%
Roca Jaramillo Diego Moisés Ecuatoriana 34.089 3%
Roca Jaramillo Jorge Mateo Ecuatoriana 34.089 3%
Roca Jaramillo Maria Eugenia Ecuatoriana 34.089 3%
Roca Jaramillo Pablo Ecuatoriana 34.089 3%
Total 1.226.628 100%

Tabla 8: Composicidn accionarial Alianzcorp Cia. Ltda.
Fuente: SCVS; Elaboracion: Global Ratings

Asi también, se descompone la composicion accionarial de cada
compafiia que forma parte del capital social de Centenicorp Cia.
Ltda.:

ACCIONISTA NACIONALIDAD  CAPITAL (USD) PARTICIPACION

Gasparutti Bravo Maria Elena Ecuatoriana 272.584 22%
Jaramillo Crespo Alvaro Ecuatoriana 817.752 67%
Jaramillo Gasparutti Santiago Ecuatoriana 136.291 11%

Total 1.226.627 100%

Tabla 9: Composicién accionarial Centeniocorp Cia. Ltda.
Fuente: SCVS; Elaboracién: Global Ratings

Consignacorp Cia. Ltda. mantiene la siguiente participacién de
capital:

ACCIONISTA NACIONALIDAD CAPITAL (USD) PARTICIPACION

Crespo Jaramillo Gabriela Ecuatoriana 265.853 22%
Crespo Jaramillo Verdnica Ecuatoriana 245.425 20%
Espinosa Crespo David Andrés Ecuatoriana 34.045 3%
Espinosa Crespo Juan Ecuatoriana 34.045 3%
Espinosa Crespo Maria Belén Ecuatoriana 34.045 3%
Jaramillo Crespo Juana Ecuatoriana 490.651 40%
Ledn Crespo Martin Andrés Ecuatoriana 61.281 5%
Ledn Crespo Sofia Verdnica Ecuatoriana 61.281 5%

Total 1.226.626 100%

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

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

ACCIONISTA NACIONALIDAD CAPITAL (USD) PARTICIPACION
Jaramillo Crespo Marcelo Ecuatoriana 367.991 30%
Jaramillo Vega Ana Karina Ecuatoriana 214.659 17%
Jaramillo Vega Marcelo Javier Ecuatoriana 214.659 17%
Jaramillo Vega Pablo Daniel Ecuatoriana 214.659 17%
Jaramillo Vega Rosana Maria Ecuatoriana 214.659 17%

Total 1.226.627 100%

Tabla 11: Composicion accionarial Vendimiacorp Cia. Ltda.
Fuente: SCVS; Elaboracidn: Global Ratings

Es opinidn de Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. que los
accionistas han demostrado un alto compromiso con la empresa,
situacion que se ve demostrada por el incremento patrimonial
realizado en el 2016. Por otra parte, es importante mencionar que
los accionistas han delegado la administracion de la compaiiia a
un grupo humano de amplia experiencia quienes junto a la
implementaciéon de practicas de Buen Gobierno Corporativo
generan un funcionamiento adecuado de la compaiiia.

En cuanto a la referencia de empresas vinculadas, segun lo
establecido en el Articulo 2, Numeral 3, Seccidn |, Capitulo I, Titulo
XVIII del Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,
Financieras de Valores y Seguros expedidas por la Junta de Politica
y Regulacidn Monetaria y Financiera se detalla las compafiias que

presentan vinculacidn representativa en otras compaiiias, ya sea
por accionariado o por administracion.

La compafiia presenta vinculacion por participacion en el capital
social de otras compaiiias de acuerdo con el siguiente detalle:
CAPITAL

EMPRESA INVERTIDO
(UsD)

2.274.750 3.033.000 75%

CAPITAL TOTAL
(usD)

PARTICIPACION

Cuarmuebles
S.A.
Tabla 12: Aporte de capital en compaiiias
Fuente: SCVS; Elaboracion: Global Ratings

La compafiia presenta vinculacion por accionariado en otras
compaiiias de acuerdo con el siguiente detalle:

SITUACION
EMPRESA VINCULADO LEGAL ACTIVIDAD
Otros cultivos de hortalizas de hoja o
Activa de tallo, espinaca, lechuga, berros,
apio, perejil, acelga, etcétera.
Explotacion  de  criaderos  de

Agroracarsa Consensocorp
Agricola Racar S.A. S.A.

Consensocor . .
Austromar S.A. SA P Activa  camarones, criaderos de larvas de
o camaron.
" Consensocor . Venta al por mayor de diversos
Blancandina S.A. B Activa 2 el iy
S.A. productos sin especializacién.
Todas las actividades de transporte de
carga por carretera, incluido en
. camionetas de: troncos, ganado,
Compaiiia de X
Consensocorp . transporte refrigerado, carga pesada,
Transportes S.A Activa carga a granel, incluido el transporte
Enerch S.A. o gaaeg ! P

en camiones cisterna, automoviles,
desperdicios y materiales de desecho,
sin recogida ni eliminacidn.

Fabricacién de muebles de otros

Cuarmuebles S.A. (sioAnsensocorp Activa  materiales y sus partes para cualquier
o uso como: sillas y asientos de jardin.

Servicios de asesoramiento,

orientacion y asistencia operativa a

las empresas y a la administracion

Consensocorp publica en materia de: disefio de

Cybersur S.A. Activa

S.A. métodos o procedimientos contables,
programas de contabilidad de costos
y  procedimientos de  control
presupuestario.

Entecsur Fabricacién de pequefios aparatos y
Ensambladora Consensocorp Activa accesorios manuales de cocina
Tecnoldgica del Sur S.A. accionados a mano para preparar,
S.A. acondicionar o servir alimentos.
Fabricacién de semiconductores,
condensadores electrénicos,

microprocesadores,  tableros de
circuitos impresos y tableros sin

Activa  imprimir, incluido la carga de

componentes en tableros de circuitos
impresos y otros componentes para
aplicaciones electrénicas de
electrodomésticos.

Venta de vehiculos nuevos y usados:
vehiculos de pasajeros, incluidos
vehiculos  especializados  como:
ambulancias y minibuses, camiones,

Consensocorp . remolques y semirremolques,

Activa )

S.A. vehiculos de acampada como:
caravanas y autocaravanas, vehiculos
para todo terreno, incluido la venta al
por mayor y al por menor por
comisionistas.

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

Consensocorp

Induglob S. A. SA.

Ingeniomotors S.A.

Novaholding S.A. (Sic;nsensocorp Activa  activos de un grupo de empresas
o filiales y cuya actividad principal

consiste en la propiedad del grupo.
Serinco SA. Consensocorp Activa Actividades de agentes y corre('iores
S.A. de seguros que venden, negocian u
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EMPRESA VINCULADO SITUACION ACTIVIDAD

LEGAL
ofertan contratos de anualidades y
pdlizas de seguros y reaseguros.
Actividades de prestacion de una
serie de servicios administrativos de
oficina corrientes, como recepcion,

Activa  planificacion financiera, facturacion y
registro, personal y distribucion fisica
y logistica, a cambio de una
retribucion o por contrato.

Tabla 13: Compaiiias relacionadas por accionariado

Fuente: SCVS; Elaboracién: Global Ratings

Consensocorp

Serviandina S.A. SA

La compafila mantiene como empresas vinculadas por
administracidn, en las siguientes compaiiias:

EMPRESA VINCULADO CARGO
Ingeniomotors S.A. Feican Carrasco Rubén Andrés RL
El Hato Feican Carrasco Cia. Ltda. Feican Carrasco Rubén Andrés Presidente
Hacienda San Galo Burgay Cia. Ltda. Jaramillo Crespo Alvaro Santiago RL
Novaholding S.A. Jaramillo Crespo Alvaro Santiago RL

Jaramillo Crespo Alvaro Santiago RL
Jaramillo Crespo Alvaro Santiago RL
Jaramillo Crespo Alvaro Santiago RL
Consensocorp S.A. Jaramillo Crespo Alvaro Santiago RL
Agricola Cadulagro Cia. Ltda. Jaramillo Crespo Alvaro Santiago SRL
Tabla 14: Compaiiias relacionadas por administracion
Fuente: SCVS; Elaboracién: Global Ratings

Centeniocorp Cia. Ltda.
Wayrapampa Cia. Ltda.
Girasolcorp S.A.

El gobierno, la direccion y la administracion de la sociedad, esta a
cargo de la Junta General de Accionistas, del Gerente Apoderado
y del Sub-Gerente Apoderado.

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

La Junta General elegird la Gerente Apoderado, quien tendrd la
direccién inmediata de la Sociedad, debiendo ejecutar las
disposiciones legales y estatutarias, las resoluciones de la Junta
General y las demas que fueren necesarias. Por ser Gerente
Apoderado no se precisa ser accionista y desempefara sus
funciones por el tiempo de dos afios, pudiendo ser reelegido
indefinidamente.

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

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

Junta General
de Accionistas

Asistente de

AIBIEEIE Gerencia

Oficial de
Cumplimiento

Gerente de Gerente de

Apoderado Minoreo

Gerente Sub-Gerente

Apoderado Mayoreo

Grafico 35: Estructura organizacional
Fuente: MARCIMEX S.A.; Elaboracién: Global Ratings

MARCIMEX S.A. cuenta con 1.389 empleados, la compaiiia
considera a sus colaboradores de un rendimiento mas que
satisfactorio en la generalidad de los casos, los mismos que se
distribuyen en diferentes areas. Por otro lado, es necesario
mencionar que la compafila no mantiene sindicatos ni
asociaciones de empleados que puedan influir en el
desenvolvimiento de ésta.

DEPARTAMENTO NUMERO DE EMPLEADOS

Abastecimiento y Distribucion 125
Asesoria Legal 1

Auditoria 2

Cartera y Finanzas 14
Crédito y Cartera Administraciéon 28
Finanzas 45
Gerencia General 4

Mayoreo 45
Mercadeo 24
Minoreo 18
Servicios Organizacionales 85
Talento Humano y Valores 23
Tecnologia de la Informacion 16
Ventas Minoreo 959

TOTAL 1.389

Tabla 15: Numero de trabajadores
Fuente: MARCIMEX S.A; Elaboracion: Global Ratings

Adicionalmente, la compafiia cuenta con 60 personas con
capacidades especiales representando el 4,32% del total de
empleados cumpliendo con lo detallado en la normativa laboral
vigente.

El software que usa la compaiiia es un Software desarrollado in-
house denominado SIC, para lo que cuenta con un equipo de
desarrollo de 12 personas que 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
modulos Financiero, Comercial, Abastecimiento, Crédito y
Cartera.

Con todo lo expuesto en este acdpite, Global Ratings Calificadora
de Riesgos S.A. sustenta que se da cumplimiento a la norma
estipulada en los Numerales 3y 4, Articulo 11, Seccidn I, Capitulo
I, Titulo XVI, Libro 1l de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la
Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera respecto del
comportamiento de los érganos administrativos. Es opinion de
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Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. que MARCIMEX S.A.
mantiene una adecuada estructura administrativa y gerencial,
que se desarrolla a través de adecuados sistemas de

administracién y planificacion, fomentando el desarrollo del
capital humano.

BUENAS PRACTICAS

La empresa cuenta con Gobierno Corporativo, que se encuentra
constituido por un sector directivo y un sector ejecutivo. El sector
ejecutivo, a su vez, estd conformado por las gerencias generales
de las empresas que llevan a cabo la ejecucion y operatividad de
la estrategia, modelo de negocios, politicas, presupuestos y
lineamientos definidos por el grupo directivo.

El grupo directivo posee las siguientes instancias:

Consejo Fundacional: méxima instancia de gobierno que
define la visidn, macro politicas, modelos y asignacidon de
recursos.

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

Vicepresidencias de Division: representan a las principales
areas de negocios. Desarrollan planes de trabajo estratégicos
y optimizan la aplicacion de la estrategia.

Por otro lado, MARCIMEX S.A. como compafiia, no cuenta con un
Directorio ya que el mismo opera a nivel del grupo. El Directorio
no estatutario del grupo se encuentra integrado por 4 directores,
los cuales representan a cada rama de la 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 la norma
estipulada en Numeral 4, Articulo 11, Seccidn Il, Capitulo Il, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica
y Regulacidn Monetaria y Financiera. Es opinidn de Global Ratings
Calificadora de Riesgos S.A. que la presencia de directorio no

estatutario a nivel de grupo, junto a lineamientos de Buen
Gobierno Corporativo, muestran solidez en el manejo de la
compaiiia.

MARCIMEX S.A. colabora con la Fundaciéon Humanitaria Pablo
Jaramillo Crespo, institucion 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
transformado en una reconocida unidad médica del austro
ecuatoriano.

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

Actualmente, la empresa ha presentado certificados de
cumplimiento de obligaciones con el Sistema de Seguridad Social,
con el Servicio de Rentas Internas y un certificado del buré de
crédito, evidenciando que la compafiia 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 prelacion la compaiiia no tiene compromisos pendientes
gue podrian afectar los pagos del instrumento en caso de quiebra
o liquidacién, dando cumplimiento al Literal ¢, Numeral 1, Articulo
10, Seccidn Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacidn de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y
Financiera.

OPERACIONES Y ESTRATEGIAS

MARCIMEX S.A. es una empresa dedicada a la compra,
importacion, comercializacion y venta a crédito de
electrodomésticos de linea blanca (refrigeracion y cocinas) y linea
café (audio y video) tanto al sector mayorista como minorista.
Siendo ya, una empresa comercializadora por excelencia y en vista
de las restricciones que el sector importador presentd, dadas las
condiciones econdmicas del pais, MARCIMEX S.A. incursiond
desde el 2015 en el sector productivo con la finalidad de obtener
una integracion vertical en los servicios al cliente.

Con esta estrategia, adquiere una fabrica dedicada a la
elaboracién de superficies de cuarzo, tinas, hidromasajes y

lavanderias. Ademads, se incluye la produccién de modulares de
madera 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 similares. Junto a ello, deciden completar las
lineas de importacion con algunos productos enfocados al agro,
articulos de computacién y motos. Todo con la idea de dar un
servicio integral al cliente.
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LiINEA DE
PRODUCTO LGl
, Cocinas, refrigeradoras, lavadoras, secadoras, aires
Linea Blanca .
acondicionados
Linea Café Equipos de audio y video
Hogar Accesorios y utensilios para el hogar
Muebles Muebles de sala, comedor, dormitorio y cocina
Equipos de

.. L b ki |
Computacién aptops, desktops y complementos

Campo/Agricultura  Implementos para la agricultura
Automotriz Motocicletas
Tabla 16: Lineas de productos
Fuente: MARCIMEX S.A; Elaboracién: Global Ratings

A la fecha del presente informe, la empresa cuenta con 76
agencias enfocadas al canal minorista, con mas de 300.000
clientes.

PROVINCIA LOCALES

Guayas 19
Manabi

Los Rios

El Oro

Azuay

Loja

Pichincha

Esmeraldas

Santo Domingo de los Tsachilas
Tungurahua

Cotopaxi

Imbabura

Santa Elena

Bolivar

Cafiar

Chimborazo

Napo

Pastaza

Jany
N

PP RPRPRPNNNOWWDSSEDSON

Total 76
Tabla 17: Distribucién de las agencias
Fuente: MARCIMEX S.A; Elaboracién: Global Ratings

El canal mayorista tiene el nombre comercial Mercandina
Electrodomésticos y estd conformado por once agencias
principales ubicadas en diferentes ciudades del Ecuador.

AGENCIAS MAYORISTAS

Ambato
Cuenca
Guayaquil
Loja
El Oro
Portoviejo
Quevedo
Quito
Riobamba
Santo Domingo de los Tsachilas
Machala
Tabla 18: Distribucién de agencias de mayoreo
Fuente: MARCIMEX S.A; Elaboracion: Global Ratings

El canal mayorista ofrece alternativas de crédito a sus clientes con
plazos 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 compaiiia mantiene alrededor de 1.200 clientes en este canal,
presentando una adecuada distribucién de sus clientes
mayoristas.

CLIENTE PARTICIPACION

Supermercado de Computadoras

()

Compubusiness Cia. Ltda. 5
Macias Saltos John Delfin 14%
Conterdn Banda Narcisa de Jesus 12%
Gran Hogar S.A. Grahogsa 12%
Arévalo lzurieta Climaco 10%
Electrobahia Cia. Ltda. 9%
Super Mercado del Colchén 8%
Supercolchén S.A.

Cabrera Cabrera Lider Antonio 7%
Electrodomésticos San Francisco 7%
Alban Palomino Ezequiel Ernesto 6%

Tabla 19: Ventas por cliente mayorista
Fuente: MARCIMEX S.A; Elaboracién: Global Ratings

El mercado objetivo de MARCIMEX S.A. estd constituido por
personas de ingresos medios - bajos enfocado sobre todo a la
base de la piramide, muchas de ellas no bancarizadas, de ahi 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 la
periferia 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 80% 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
31%

Canal
Minorista
69%

Grafico 36: Participacion de ventas
Fuente: MARCIMEX S.A.; Elaboracién: Global Ratings

Para las ventas se aplican ciertas politicas de crédito, cada jefe de
agencia tiene autonomia para otorgar crédito hasta una cuota
mensual de pago de USD 170. Superado este monto se accede a
otras instancias de aprobacidn centralizada, que analiza burd de
crédito, tipo de vivienda y capacidad de pago de la cuota mensual.
La gestion 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 atencién
telefénica y en casos extremos, a requisicion 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
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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 produccién de
electrodomésticos. Las ventas de estas empresas representan
alrededor del 50% de las ventas totales.

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

Otros .
Televisores

24%

Audio
3%
Linea
computo
5%
Refrigerador

as
Linea 17%
Industrial
5% Cocinas

9%
Grafico 37: Participacion por la linea de producto

Fuente: MARCIMEX S.A.; Elaboracion: Global Ratings

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

PROVEEDOR PARTICIPACION

Induglob S.A. 18,34%
LG Electronic Panama S.A. 18,07%
Corporacion ENSAB Industria Ecuatoriana Ensambec S.A. 9,87%
Industria Nacional de Ensamblajes S.A. INNACENSA 8,66%
Samsung Electronic Samsung 5,68%
Grupocool S A 3,86%
Sony Inter American S A 3,38%
Conecel S.A. 2,87%
Mabe Ecuador S.A. 2,14%
Varios 13,56%
Total 100,00%

Tabla 20: Principales proveedores
Fuente: MARCIMEX S.A; Elaboracion: Global Ratings

El analisis FODA es una herramienta que permite visualizar la
situacion actual de la compaiiia, evidenciando los aspectos mas

relevantes, tanto positivos como negativos, asi como factores
externos e internos, de acuerdo con su origen.

FORTALEZAS DEBILIDADES ‘

"  Trayectoria de mas de 68 ™ Politicas de crédito mas rigidas

afios en el negocio con amplia respecto a las de la
experiencia y conocimiento competencia.

del mercado de importaciéony m
comercializacién de
electrodomésticos.

Demoras en negociaciones
logisticas debido a que ciertos
proveedores de la compaiiia no

Presencia nacional de tiendas se encuentran en la ciudad de

y de clientes mayoristas, en Cuenca, generando que el
provincias, sin concentrarse contacto con proveedores sea
en Quito y Guayaquil que es menos intenso que la

donde existe mayor
competencia.

competencia.

¥  Distribuidor exclusivo de la
marca Indurama para el canal
mayorista.

" Facilidades de financiamiento
acorde a las necesidades del
cliente.

"  Profundizaraun maslagama ™  Potencial incremento  de
de productos vendidos a medidas de control por parte
clientes mayoristas con una del Gobierno a tasas de
explotacion mas detallada financiamiento del segmento
del mix de productos de cada de consumos y comercial. Al
marca distribuida. igual que la aplicacién de

n Explotar la  venta de nuevas medidas arancelarias.

electrodomésticos de marca ™ Potencial incremento  de
propia. indices de desempleo vy
disminucién de capacidad
adquisitiva de clientes.
Tabla 21: FODA
Fuente: MARCIMEX S.A.; Elaboracién: Global Ratings

Con lo antes expuesto se da cumplimiento a lo establecido en el
Numeral 2, Articulo 11, Seccidn IlI, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il
de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, es opinidn de Global Ratings Calificadora
de Riesgos S.A. que la compafiia mantiene una adecuada posicion
frente a sus clientes, proveedores, manejando portafolios
diversificados, mitigando de esta manera el riesgo de
concentracién. A través de su orientacion estratégica pretende
mantenerse como lider en el sector donde desarrolla sus
actividades.

PRESENCIA BURSATIL

A la fecha del presente informe, MARCIMEX S.A. mantiene vigente
la Tercera y Cuarta Titularizacion de Cartera MARCIMEX y la Primera
Emisidon de Papel Comercial. En el cuadro siguiente se observa un
detalle de las emisiones que mantiene la compafiia a la fecha del

presente informe:

EMISION ANO APROBACION

2014 SC.IRQ.DRMV.2014.810 8.000.000 Cancelada

Titularizacién de

Cartera

Segunda

Titularizacién de 2015 SCVSINMV-DNAR-15- 8.000.000  Cancelada
0001473

Cartera

Tercer Titularizacion SCVS-INMV-DNAR-2018- .

de Cartera Tramo | 2018 00008791 10.000.000  Vigente

SCVS-INMV-DNAR-SA- .
2018 2018-00011866 10.000.000 Vigente

Tercer Titularizacién
de Cartera Tramo Il
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EMISION ANO APROBACION N('S:J)o
g;’r’::fré‘o;”::c'f’arl‘ 508 SCVS"NO'\(’)'(\)/C‘)QQ‘QMOlS‘ 10.000.000  Vigente

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

En el siguiente cuadro se evidencia la liquidez que presentd los
instrumentos que mantuvo MARCIMEX S.A. en circulacién en el
Mercado de Valores.

EMISION DiAS NUMERO DE MONTO
BURSATILES  TRANSACCIONES COLOCADO (USD)

Titularizacién de Cartera 33 28 8.000.000,00
Segunda Titularizacién de 364 2 6.949.375,20
Cartera
Tercer Titularizacion de 1 2 10.000.000
Cartera Tramo |
Tercer Titularizacion de 2 20 10.000.000
Cartera Tramo |l
Cuarta Titularizacién de
Cartera Tramo |
Cuarta Titularizacién de 30 13 8.510.000
Cartera Tramo |l
Primera Emision de Papel 15 14 10.000.000

Comercial
Tabla 23: Liquidez de presencia bursatil
Fuente: SCVS; Elaboracién: Global Ratings

RIESGOS Y DEBILIDADES ASOCIADOS AL NEGOCIO

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

"  Riesgo general del entorno econémico, que afecta a todo el
entorno, y que se puede materializar cuando, sea cual fuere el
origen del fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de
las obligaciones por parte de una entidad participante provoca
gue 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 lo que
ante el incumplimiento de pagos por parte cualquiera de la
empresas se verian afectados los flujos de la compafiia. El
riesgo se mitiga por un andlisis detallado del portafolio de
clientes y con politicas de crédito y cobranzas definidas a sus
clientes las que son de estricto cumplimiento.

"  Promulgacidn de nuevas medidas impositivas, incrementos de
aranceles, restricciones de importaciones u otras politicas
gubernamentales que son una constante permanente que
genera incertidumbre para el mantenimiento del sector. De
esta forma se incrementan los precios de los bienes
importados. La compafiia mantiene variedad de lineas de
negocio de produccién local que 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 compafiia en el Ecuador. En el caso puntual de la

Administradora de Fondos y Fideicomisos

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

Administradora de Fondos de Inversidn 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

compafiia 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 compaiiia tiene
la mayor parte de sus contratos suscritos con compaifiias
privadas y personas naturales lo que hace dificil que existan
cambios en las condiciones previamente pactadas.

La continuidad de la operacién de la compafiia puede verse en
riego por efecto de la pérdida de informacidn; la compafiia
mitiga este riesgo ya que posee politicas y procedimientos para
la administracion de respaldos de bases de datos, cuyo
objetivo es generar respaldos en medios magnéticos externos
para proteger las bases de datos y aplicaciones de software
contra fallas que puedan ocurrir y posibilitar la recuperaciéon
en el menor tiempo posible y sin pérdida de informacién.

Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las cuentas
por cobrar que respaldan la presente Titularizacion son
escenarios econdmicos adversos que afecten la capacidad de
pago de los clientes a quienes se ha facturado y por ende
afectaciones en la liquidez de la compaiiia, con la finalidad de
reducir el riesgo y tener una mayor diversificacion, la compaiiia
cuenta con una estricta politica de crédito. También es
importante que, como garantias requeridas 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 dacidn en pago a favor de la compaifiia.

abril de 1994 bajo el nombre de Administradora de Fondos BG
S.A. aprobado por la Intendencia de Compafila mediante
resolucion N° 94-2-1-1-0-0-0-1484 el 19 de abril de 1994 e inscrita
en el Registro Mercantil de este cantdn, el 02 de mayo de 1994.

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

Con fecha 29 de diciembre de 2011 con resoluciéon N°
SC.IMV.DJV.DAYR.G.11.0007445 otorgada por la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros autorizo la
disminucion del Capital Suscrito y Pagado, quedando éste en la
suma de USD 400.000,00 y un Capital autorizado por USD
800.000,00.

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

La Junta General Extraordinaria Universal de Accionistas de la
compafiia, el 13 de octubre de 2017, resolvié y aprobd el
aumento de capital suscrito y pagado a USD 600.000,00 y el
capital autorizado a USD 1.200.000,00

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

[\[eV]:1:{4 NACIONALIDAD N(IS;I)O PARTICIPACION
Fartupsa S.A. Ecuador 799.997 99,9996%
Meneses Gdmez Otdn Juan Adolfo Ecuador 3 0,0004%
Total 800.000 100%

Tabla 24: Composicion accionarial
Fuente: SCVS; Elaboracién: Global Ratings

A continuaciodn, se ilustra un breve organigrama de la compaifiia:

Junta General de Accionistas
. Gerente
. Oficial de
_ [cumplimiento|
W Auditora
Externa
Subgerentes il Subgerentes |l Programador @Ml Contador W  Oficial [ Oficiales
Legales Operaciones Sistemas General Comercial Fiduciarios

Grafico 38: Organigrama
Fuente: FUTURFID S.A.; Elaboracién: Global Ratings

Se aclara que la Administradora de Fondos de Inversidn vy
Fideicomisos Futura, FUTURFID S.A. a la presente fecha no
administra Fondos de Inversidon, para la administracién de
fiedicomisos cuenta con personal de caracter principal vy
administrativo.

CARGO NOMBRE
Presidente Otén Meneses Gomez
Gerente General Francisco Vélez Arizaga
Gerente de Contabilidad Juan Valencia Barrera
Sub Gerente de Operaciones y Oficial de
Cumplimiento
Jefe de Sistemas
Subgerente Legal

Catherine Berrone Aparicio

Joffre Solano
Patricia Vélez Yerovi

Subgerente Legal Mariela Vega Franco
Maria de Lourdes Garaicoa
Burgos
Yasmin Haro Molinero

Oficial Comercial y de Negocios Fiduciarios

Oficial de Negocios Fiduciarios
Oficial de Negocios Fiduciarios Maria Pia Romero Moreno
Oficial de Negocios Fiduciarios Johana Elizalde Guadalupe
Tabla 25: Principales funcionarios
Fuente: FUTURFID S.A.; Elaboracién: Global Ratings

La Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos Futura,
Futurfid, S.A. utiliza el Sistema Gestor-Fiducia 2003 para el
manejo operativo, contable, financiero y comercial de los
Fideicomisos. Este Sistema estd desarrollado en Oracle Developer
6i y los datos se almacenan en la base de datos Oracle. El
aplicativo fue desarrollado por la Comparfia GESTOR INC.,
adquirido con fuentes y ejecutables e implementado en enero del
2004.

El recurso de Software para el sistema operativo cuenta con dos
servidores con CentOS 6 que es de Licencia Gratuita.

Sistema de Gestion de Datos para la gestion, administracion y
resguardo de la informacidn se utiliza el Motor de Base de Datos
Oracle 11G, Versidn Licenciada Estandar One.

El antivirus y Firewall que cuenta el servidor para el resguardo y
confidencialidad de la informacion de Base de datos y DHCP es
ClamAV Free.

Fartupsa S.A. en su calidad de accionista principal del 99,99%,
provee las estaciones de trabajo y licenciamientos a la
Administradora de Fondos y Fideicomisos FUTURA, FUTURFID
S.A.

El sistema operativo que mantiene la fiduciaria es Windows
Profesional 7 x32 bits Licenciado y el software de oficina son
paquete Microsoft Office Hogar y Pequeifia Empresa 2010,
antivirus Kaspersky EndPoint Security 10.

El sistema para la administracion del negocio es Gestor 2003 —
Compilador de Form 6i y Reports.

Descripcion General: Gestor es un innovador Sistema que
permite un completo control sobre todos los aspectos
concernientes a la administracién de Productos — Negocios
Fiduciarios y Procesos de Titularizacién. Abarca el procesamiento
de transacciones de aportes y desembolsos, manejo de
operaciones de caja y bancos, tratamiento de colocaciones y
registro contable. Mediante la naturaleza flexible e integrada de
Gestor, se puede definir y establecer el plan de cuentas, realizar
célculos y obtener reportes que cubran las necesidades del
negocio. Gestor Fiducia es un sistema desarrollado bajo el
lenguaje de programacién Oracle, y estd dirigido al manejo de
cualquier tipo de Fideicomiso y activos de carteras.

Gestor Fiducia a través de una estructura completamente
parametrizable, admite la administracion y gestion de
fideicomisos de inversidn, garantia, de administracion, de
prestaciones sociales, inmobiliario y sus diferentes
especializaciones.

Operacion de los Médulos
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El Sistema de Administracién de Fideicomisos GESTOR estd
conformado por diversos médulos interconectados entre si, que
permiten compartir informacion y evitar redundancias en los
datos. Posee una estructura predefinida con toda la informacién
necesaria para manejar la administracion de un fondo o
fideicomiso, guardando un orden ldgico acorde a las actividades
comprendidas dentro del proceso de administracion de
Fideicomisos. El mismo estd integrado por los mddulos
siguientes: clientes, productos, caja, tesoreria, contabilidad.

Herramientas del Sistema

Permite llevar un control detallado de los bienes asociados a un
producto financiero por concepto de administracion, garantia u
otros. Permite el manejo de pagos a contratistas de acuerdo con
un calendario determinado, estos pagos programados generaran
automadticamente egresos en la caja que ayudaran al control
efectivo de la entrega de los dineros. Ademas, permite la
definicion de un presupuesto de ingresos y gastos que
posteriormente podra ser revisado contra los movimientos reales
que se efectlen en el periodo.

Adicional a ello, permite la interaccidn e intercambio de
informacién entre los diversos médulos mediante la generacion
de alertas, actividades, solicitudes de autorizacion, etc. Las areas
involucradas y que utilizan los médulos de transaccion son:

®  Unidad Fiduciaria
"  Unidad Comercial
®  Unidad de Servicios al Cliente
"  Unidad Operativa
"  Unidad Contable

"  Contraloria

La Gerencia General puede acceder a todo tipo de informacion
resultante de la gestion de administracion los negocios
fiduciarios. La informacion a la que la Gerencia tiene acceso
directo es:

"  Detalle de Clientes (general y datos basicos)

"  Fideicomisos administrados

®  Estados Financieros

"  Portafolio por instrumentos, plazos y emisores

"  Negocios y proyectos fiduciarios.

De igual forma las areas involucradas interactian entre si gracias
a opciones de mensajeria que permiten el manejo de
requerimientos de clientes y seguimiento de actividades y
documentos, con lo cual se puede tener un seguimiento eficaz de
las operaciones, los proyectos y negocios fiduciarios.

La aplicacion de Gestor cuenta con un mddulo que contiene el
procedimiento para efectuar los pagos futuros que se requiera
para un fideicomiso de flujos y pagos y generacion de reportes de
proyeccién de liquidez, utiles para el control de los ingresos y
egresos proyectados.

En lo que respecta al manejo contable, destacamos que se cuenta
con un aplicativo para el manejo contable que permite cubrir las
necesidades de los clientes en el cumplimiento de informes agiles
e inmediatos de acuerdo con sus necesidades y en cumplimiento
de las normas legales y de los requerimientos de los organismos
de control. En la parte de la aplicacién contable al igual que en la
totalidad del sistema, se establecen definiciones de seguridad a
través de sus mddulos internos.

En lo que respecta al manejo de las inversiones, el software
permite:

"  Manejo de ofertas de compra y venta de inversiones, asi
como cobro de rendimientos y demds operaciones que
se realicen como parte del manejo del portafolio.

"  Generacion de comprobantes de egreso o ingreso
contables.

"  Realizar cambios a las operaciones registradas en el
portafolio como  prérrogas, fraccionamientos,
unificacion de titulos, etc.

"  Manejo de inversiones a la vista a través de funciones
de actualizacion como captura de rendimientos,
cambios de tasa, adicidn o retiros de capital, tal que se
pueda cumplir con la estructura de liquidez propuesta.

" Manejo de acciones en el caso que se considere
pertinente conformar el portafolio con este tipo de
inversion.

"  Informe Contable

" Elaboracion de cheques y comprobantes de pago.

"  Informe de comprobantes de Retencion.

"  Manejo de saldos en Bancos permitiendo en cualquier
momento conocer por parte del administrador de
inversiones la disponibilidad en Bancos y movimientos
de cuenta corriente.

" Consultar en cualquier momento sobre el movimiento
de inversiones, rentabilidad del portafolio, saldo en
Bancos, indicadores econdmicos, comprobantes
contables, resumen diario de la valoracion del
portafolio, flujo de caja consolidado.

"  Generacion de informes de inversidon por tipo, por
entidad, emisora por localizaciéon, por fecha, por
vencimientos, por plazo, por clase de titulo, cupos por
tipo de inversidn, control de limites por tipo de entidad
emisora, de pago de terceros, por RUC, por monto, por
fecha, etc.

"  Manejo del control de Vencimientos

"  Manejo de Pagos a Contratistas

"  Manejo de Conciliacidn Bancaria

"  Manejo de Impuestos y Retenciones

" El sistema de informacién gerencial e interno tiene
gracias a la estructura anteriormente detallada una
herramienta con la cual la toma de decisiones adquiere
un grado de optimizaciéon mas alto.
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El Sistema Gestor cuenta con una amplia gama de reportes para
apoyar la gestidn de todas las areas de la empresa: operaciones,
tesoreria, caja, contabilidad, comercial, gerencia general.
Ademas, que genera reportes y archivos de datos requeridos por
los organismos de control, auditorias internas y externas.

Cuenta con un generador dindmico de consultas que permite
extraer informacién de la base de datos de manera muy agil para
preparar resimenes o graficos.

Seguridades del Sistema Gestor 2003

El Sistema Gestor cuenta con un médulo para el manejo de
Seguridades. Este moddulo permite manejar la creacion,
eliminacion o bloqueo de los usuarios. Asimismo, permite otorgar
acceso a los modulos, pantallas y reportes, de acuerdo al rol que
el usuario cumpla en la empresa.

El sistema mantiene registros de log o pistas de auditoria que
registran las modificaciones y eliminaciones que realicen los
usuarios a la informacién critica de la Empresa, como lo referente
a datos personales, transacciones, contabilizacién de asientos,
etc.

Ambientes de desarrollo y compilacidon de Gestor 2003

El servidor de base de datos cuenta con las instancias de
produccion y desarrollo, ademas existe una computadora central
donde se encuentran los ejecutables del sistema GESTOR 2003 de
la Administradora de Fondos y Fideicomisos Futura, FUTURFID
S.A. se encuentran en un cuarto de cdmputo.

Inventario de Licencias del Software

"  Licencia del Servidor de Base de datos Oracle Standard
Edition One

®  Licencias del Sistema Operativo Microsoft Windows 7
Professional 32xbits

" Licencias Office Home & Business 2010 Spanish pkg
®  Licencia de Kaspersky Endpoint Security 10
"  Licencia de Gestor 2003

Inventario de aplicativos orientados al negocio

" Servidor de Base de Datos

®  Oracle Standard Edition One

"  Estaciones de trabajo

"  Paquete de Microsoft Office 2010 Hogar y Pequefia
empresa

" Gestor 2003

" Antivirus Kaspersky EndPoint Security

"  Facturador Electrénico (SRI) Versién 4.0

Respaldos

Proteger y garantizar la informacién y aplicativo de negocio de la
Administradora de fondos y fideicomisos Futura, Futurfid S.A.,
para que sean facilmente recuperables en el momento que sea
requerido.

Alcance

Este procedimiento inicia con la determinacion del backup a
realizar, bien sea, de la base de datos del servidor, de la
informacién o con la recuperacidn de informacidn por parte del
Departamento de Sistemas de la empresa y termina con la copia
de la base de datos del servidor, de la informacion institucional o
la restauracidon de estos y el almacenamiento disco externo y
DVD.

Responsabilidades
Responsable General: Jefe del Departamento de Sistemas.
Responsable Operativo: Asistente del Departamento de Sistemas

Acceso al Casillero Bancario: Personal del Departamento de
Sistemas y Gerente Operativa.

Seguridad y Resguardo Fisico y Ldgico

Red: el uso es permitido primordialmente para asuntos de la
Administradora de Fondos y Fideicomisos Futura, FUTURFID S.A.
Los sistemas de informacion de esta son Unicamente para uso de
asuntos relacionados con la misma. El uso personal de los
sistemas de informacion para acceder, descargar, transmitir,
distribuir o almacenar “Material no permitido”, estd enteramente
prohibido.

Aplicativo: la Administradora de Fondos y Fideicomisos Futura,
FUTURFID S.A. cuenta con un sistema de informacién el cual es
Gestor 2003, en donde se administra todos los Fideicomisos
ademads de la empresa, dentro de este cada colaborador cuenta
con credenciales de acceso para el mismo para poder realizar las
tareas asignadas, las mejoras al sistema son realizadas por el
departamento de sistemas de la empresa puesto que cuenta con
los fuentes y ejecutables para el desarrollo y actualizaciones de la
misma. Gestor maneja roles de acceso y campos de auditoria para
el control de la informacion que se registra y cuando se registra.

Base de Datos: la Administradora del Fondos y Fideicomisos
Futura, FUTURFID S.A. cuenta con un servidor de base de datos
para la cual solo tiene acceso el departamento de sistemas a
través de un super usuario. Para el desarrollo de mejoras y
actualizaciones se cuenta con un ambiente pruebas en donde se
realizan las mismas con el fin de que el producto final sea lo
deseado y no ocasionar fallos en la ambiente produccion, el
ambiente de pruebas es una réplica idéntica del ambiente de
produccién.

Seguridad de Acceso

Estacion de Trabajo: cada usuario interno cuenta con una
computadora la cual sera asignada por el departamento de
sistemas luego de las debidas indicaciones del gerente del area o
gerente general, adicionalmente se creard un usuario con
contrasefia para que solo este pueda tener el acceso al mismo, en
caso de perdidas u olvido de las credenciales el departamento de
sistemas cuenta con una tabla de credenciales de estaciones de
trabajo.

octubre 2019



Fideicomiso Tercera Titularizacién de Cartera MARCIMEX — Tramo |

globalratings.com.ec 31

Red: la matriz y sucursales de la Administradora de Fondos y
Fideicomiso Futura, FUTURFID S.A. tienen implementada una red
TCP/IP de cableado estructurado que permiten segmentacion de
trafico a nivel fisico y logico. Se realiza un mapeo de drive con
permisos de solo lectura, para acceder a los programas
ejecutables de Gestor Fiducia que se encuentran en el Servidor

Aplicaciones: la Gerencia General u Operativa solicita a través del
mail, la creacion de los nuevos usuarios que deban acceder a la
aplicacidn Gestor- Fiducia. Deben especificar los menus a los que
deben tener accesos, los horarios y las pantallas y reportes.
Generalmente se establece que el nuevo usuario herede las
mismas opciones de otro usuario de la misma area de acuerdo
con un rol previamente especificado.

Resguardo de las estaciones de trabajo

Para administracién de seguridad y resguardo fisico y logico de la
infraestructura tecnolégica de la Administradora de Fondos y
Fideicomisos Futura, FUTURFID S.A., se elaboré un manual de
politicas y estandares de seguridad informatica para usuarios, en
donde se plantea normas que se deben seguir para controlar
conexiones, accesos, mantenimiento preventivo y correctivo,
control de virus y ataques informaticos, teniendo como finalidad
salvaguardar la informacién y bienes de la empresa.

"  Evolucién de Recursos Tecnoldgicos
"  Recursos de Hardware
"  Servidores

La fiduciaria tiene como politica que cada afio el departamento
de sistemas realice una evaluacion del equipo de produccién
durante dias y horarios pico y entregue un informe sobre el
analisis realizado al rendimiento del procesador, memoria y
discos. Este informe contendra también sugerencias que IBM
planteara para mejor el desempefio del equipo.

La Administradora de Fondos y Fideicomiso Futura, FUTURFID
S.A. tiene contemplado en su presupuesto para realizar un
upgrade cada 2 afios en cuanto a memoria o discos se refiere en

caso de ser necesario. Cada cinco afios se evaluara la posibilidad
de adquirir un equipo de mayor capacidad.

Estaciones de Trabajo. el departamento de sistemas de la
Administradora de Fondos y Fideicomisos Futura, FUTURFID S.A.
realizara una evaluacion de rendimiento de los computadores de
los usuarios y el desempefio de la red de manera anual. Ejecutara
un analisis del % libre del disco duro, % de memoria disponible
para el uso de las aplicaciones del negocio, velocidad de
respuesta de procesos y consultas que se ejecutan en la
aplicacién Gestor, velocidad de acceso a la red, numero de
computadoras conectadas, control de accesos no autorizados
(intruso detector).

La Gerencia General tomarda en cuenta este informe para
autorizar la actualizacidon de los equipos de computacion que
sugiera la empresa asesora, para poder cumplir con las
necesidades de la Empresa en la situacion actual.

El departamento de sistemas realizara mantenimiento preventivo
3 veces al afo.

Se planifica realizar actualizacion de computadoras e impresoras
cada 5 afios. Aplicaciones y Herramientas

Los equipos de la Administradora de Fondos y Fideicomisos
Futura, FUTURFID S.A. cuenta con Sistema Operativo Microsoft
Windows 7 32x bit Licenciado en todas las estaciones de Trabajo
para realizar actualizaciones que tenga el proveedor y ademas del
Microsoft Office 2010 Hogar y Pequefia empresa. El antivirus es
Kaspersky Endpoint Security 10 el cual se actualiza diariamente.

Después de lo anteriormente descrito Global 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 cumplimiento con lo
estipulado en el Literal c, Numeral 3, Articulo 11, Seccién I,
Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la
Junta de Politica y Regulacidn Monetaria y Financiera.

EL INSTRUMENTO

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

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

nuevo proceso de Titularizacidn de Cartera de hasta USD 20.000.000
divididos en varios tramos.

El Tramo | fue aprobado mediante Resolucion N° SCVS-INMV-DNAR-
2018-00008791 el 26 de septiembre de 2018 por parte de la
Superintendencia de Compafiia, Valores y Seguros por un monto de
hasta USD 10.000.000,00.

El Tramo Il fue aprobado mediante Resolucion N° SCVS-INMV-DNAR-
SA-2018-00011866 el 20 de diciembre del 2018 por parte de la
Superintendencia de Compafiia, Valores y Seguros por un monto de
hasta USD 10.000.000,00.
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MARCIMEX S.A.
Fideicomiso Tercera Titularizacién de Cartera MARCIMEX

Hasta USD 20.000.000,00

UsD 1,00
Cartera definida en el Fideicomiso como el conjunto de instrumentos de crédito que documentan créditos otorgados por el
Originador a sus clientes. Las caracteristicas de la cartera transferida al Fideicomiso son:

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

Histéricamente no presente una mora mayor a 90 dias.

No existe ninguna restriccion geografica en su seleccién.

Hallarse instrumentados en pagarés endosables y debidamente perfeccionados.

Que el crédito al menos mantenga 1 cuota por pagar de acuerdo con las condiciones iniciales del crédito otorgado.
La tasa de interés nominal de financiamiento sea mayor o igual al 10.00% anual.

La cartera tendra cuotas mensuales de amortizacion de capital mds interés, solo capital o solo intereses.

Contrato de reserva de dominio.

Los recursos seran destinados para la generacién de cartera de crédito.

Pagos de pasivos con inversionistas con cargo a los flujos generados por la cartera titularizada

Tramo Monto (USD) Tasa fija anual Plazo Amortizacion Capital Pago de Intereses
Tramol | 10.000.000,00 7,25% 1.440 dias Trimestral Trimestral
Tramo Il 10.000.000,00 7,25% 1.440 dias Trimestral Trimestral

Denominacidn de los valores

Forma de cdlculo de la tasa de
interés

Emision Valores

Mecanismos de garantia
Estructurador financiero
Agente de manejo

Agente colocador

Agente pagador

Agente recaudador

Los valores producto de esta titularizacién se denominan: “VTC — MARCIMEX3-TRAMO” denominacidn a la que se afiade el tramo
al que pertenecen.

Base de célculo 30/360.

Los valores se emitiran mediante anotaciones en cuenta (valores desmaterializados).

Sustitucion de cartera.

Vectorglobal VMG Casa de Valores S.A.

Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos FUTURA, FUTURFID S.A.

Vectorglobal VMG Casa de Valores S.A.

MARCIMEX S.A. a través del Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.
MARCIMEX S.A.

Tabla 26: Caracteristicas de los valores
Fuente: MARCIMEX S.A.; Elaboracion: Global Ratings

El saldo por pagar de capital para el segundo tramo de la Tercera
Titularizacién de Cartera fue de USD 8.750.000,00 al cierre de agosto
de 2019.

28/6/2020 6.875.000 625.000 1.658 626.658 6.250.000
28/9/2020 6.250.000 625.000 1.507 626.507 5.625.000
A continuacidn, se detalla la tabla de amortizacién para el Tramo |l 28/12/2020 5.625.000 625.000 1.357 626.357 5.000.000
calculada con el monto total colocado: 28/3/2021 5.000.000 625.000 1.206 626.206 4.375.000
28/6/2021 4.375.000 625.000 1.055 626.055 3.750.000
28/9/2021 3.750.000 625.000 904 625.904 3.125.000
28/12/2021 3.125.000 625.000 754 625.754 2.500.000
28/3/2022 2.500.000 625.000 603 625.603 1.875.000
28/3/2019 10.000.000 625.000 2.412 627.412 9.375.000 28/6/2022 1.875.000 625.000 452 625.452 1.250.000
28/6/2019 9.375.000 625.000 2.261 627.261 8.750.000 28/9/2022 1.250.000 625.000 301 625.301 625.000
28/9/2019 8.750.000 625.000 2.110 627.110 8.125.000 28/12/2022 625.000 625.000 151 625.151 0
28/12/2019 8.125.000 625.000 1.960 626.960 7.500.000 Tabla 27: Tabla de amortizacién Tramo Il (USD)
28/3/2020 7.500.000 625.000 1.809 626.809 6.875.000 Fuente: SCVS; Elaboracidn: Global Ratings

ANALISIS DEL FIDEICOMISO

Mediante Escritura Publica, celebrada el 13 de junio de 2018, ante  El Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Tercera

la Notaria Vigésima Octava del canton Guayaquil, MARCIMEX S.A. y
Administradora de Fondos de Inversién y Fideicomisos Futura,
FUTURFID S.A., constituyeron el Fideicomiso Mercantil Irrevocable
denominado “Fideicomiso Tercera Titularizacion de Cartera
MARCIMEX".

Titularizacién de Cartera MARCIMEX”, consiste en un patrimonio
auténomo dotado de personalidad juridica, separado e
independiente de aquel o aquellos del Originador, de la Fiduciaria o
de terceros en general, asi como de todos los que correspondan a
otros negocios fiduciarios manejados por la Fiduciaria. Dicho
patrimonio auténomo se integra inicialmente con el dinero y la
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cartera transferidos por el Originador al Fideicomiso, vy
posteriormente estara integrado por la cartera titularizada y cartera
de reposicion que aporte el Originador y los flujos de cada uno 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 sera administrado por el Agente de Manejo.

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

" La suma de USD 10.000, mediante cheque a la orden del
Fideicomiso. Estos valores serviran para integrar inicialmente,
en un 100% el fondo rotativo del primer tramo. Previo 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 emisidn del tramo
respectivo, que integrara el fondo rotativo de dicho tramo. El
Originador podra efectuar, a futuro, también a titulo de
Fideicomiso Mercantil Irrevocable, aportes de recursos
dinerarios adicionales para la reposicion del fondo rotativo en
caso de no existir los flujos correspondientes en el Fideicomiso.

" El Originador a partir de la constitucién del presente
fideicomiso y antes de la emisidon de los valores del primer
tramo, se obliga a transferir y aportar irrevocablemente al
Fideicomiso, sin reserva ni limitacion alguna cartera por el saldo
de capital con la suma minima de USD 10.000.000, valor que
cubre el monto de emisiéon del primer tramo, conforme
constara detallada en el acta de aporte respectivo que se hara
por instrumento privado aparte en el momento que el
Originador transfiera la cartera al presente Fideicomiso. Si
desde la fecha de transferencia de la cartera, el saldo insoluto
de la misma variara por efecto de su evolucidn natural, antes
de la emisidn de los valores, la diferencia existente entre dicho
saldo de capital y el monto titularizado sera aportada por el
Originador con cartera o recursos dinerarios propios con la
finalidad de que el saldo de capital tenga como minimo el valor
antes sefalado. Asi mismo previo a la emisién de los valores de
los posteriores tramos, el Originador se obliga a transferir la
cartera por el saldo de capital que tenga como minimo el valor
gue cubra el monto de emisidn del tramo respectivo, conforme
constara descrito en el acta de emisidn para dicho tramo, que
se hard por instrumento publico aparte, en el momento que el
Originador transfiera la cartera al presente Fideicomiso para el
proceso de emision del tramo respectivo conforme constard en
el acta de aporte de cada tramo.

®  La transferencia de dominio de la cartera por cada tramo, el
Originador procedera a efectuar los endosos o cesiones segln
corresponda en cada uno de los instrumentos de crédito que
conforman la cartera. atendiendo lo dispuesto en los articulos
1.844 del Cddigo Civil, ni el Originador ni la Fiduciaria ni el
Fideicomiso efectuaran notificacion alguna a los respectivos
deudores respecto de la transferencia de dominio de la cartera.

®  La cesion de la cartera incluird el dominio reservado de los
bienes cuya venta a crédito dio 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. La inscripcién de la cesién del
contrato de venta con reserva de dominio y la notificacidn a los
deudores se hara Unicamente en caso de ser requerido, para
efectos de iniciar las acciones legales en contra de los deudores
de la cartera que hubieran caido en mora y que no haya sido
objeto de la sustitucion de cartera.

" El Originador posterior al aporte de la cartera antes descrito
para cada tramo realizara transferencias de la cartera de
reposicion por cada tramo, a favor del Fideicomiso. La entrega
de bienes al patrimonio del Fideicomiso posterior a esta fecha
no implica reforma del contrato constituido. Se deja constancia
expresa que el Originador sera el Unico responsable sobre el
origen, autenticidad y elegibilidad de la cartera, asi 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 la clausula
tercera del contrato de Fideicomiso, sin que la 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 que hubiere lugar por
tal motivo, hallandose igualmente obligados a resarcir al
Fideicomiso, la Fiduciaria los dafos y perjuicios irrogados por
tal motivo.

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

El Originador, a través de su representante legal, declara bajo la

solemnidad del juramento y se obliga a que los dineros y cartera que

transfiere y transferira al Fideicomiso son de su exclusiva propiedad,
sobre los cuales tiene absoluta capacidad de disposicidn, sin que
exista impedimento alguno para aportarlos a titulo de fiducia
mercantil irrevocable; que los han habido u obtenido con las
actividades propias de la empresa y dinero de su propio giro de
negocio; que no existe impedimento alguno para su enajenacion;
gue son bienes de los que pueden disponer libremente de acuerdo
a la normativa que los regula.
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Los bienes que transfiere o transferira al Fideicomiso no pesa ningun
gravamen, ni prohibicién de enajenar, ni limitacién alguna para su
transferencia, ni se encuentran afectados por juicios, embargos,
retenciones, acciones rescisorias, reivindicatorias, posesorias
obligdndose conforme lo sefiala la ley al saneamiento por eviccidn y
vicios redhibitorios, incluso después de liquidado este Fideicomiso,
relevando en forma expresa de tal obligacion al agente de manejo y
al Fideicomiso y comprometiéndose en consecuencia a transferir
estos bienes o derechos libres de cualquier perturbacion que
comprometa la ejecucion del objeto del presente contrato. En tal
sentido, el agente de manejo y el Fideicomiso quedan relevados de
la obligacion de responder por eviccion y vicios redhibitorios al
proceder a la enajenacion o transferencia de los bienes o dineros
fideicomitidos, correspondiendo tal obligacién exclusivamente al
Originador, quien desde ahora autoriza al agente de manejo para
hacer constar este compromiso en el instrumento mediante el cual
se transfiera los bienes fideicomitidos.

Los bienes que transfiere y transferira al Fideicomiso tienen un
origen licito y garantiza que no han sido ni seran consecuencia de
actividades prohibidas, actividades relacionadas con el cultivo,
producciéon, almacenamiento o trafico de  sustancias
estupefacientes y psicotropicas, lavado de dinero o cualquier otra
actividad ilegal o ilicita, eximiendo al agente de manejo de la
comprobacién de esta declaracién, sin perjuicio de lo cual el
Originador autoriza al agente de manejo para que efectue todas las
indagaciones que razonablemente considere oportuno realizar para
comprobar el origen de los bienes que se aportan o se aporten al
Fideicomiso. En caso de que se inicien investigaciones sobre el
Originador, relacionadas con las actividades antes sefaladas, o de
producirse transacciones inusuales o injustificadas, la Fiduciaria
podra proporcionar a las autoridades competentes toda la
informacién que tenga sobre las mismas o que le sea requerida. En
tal sentido, el Originador renuncia a presentar en contra del
Fideicomiso, la Fiduciaria o de sus funcionarios o empleados
cualquier reclamo o accion legal, judicial, extrajudicial,
administrativa, civil, penal o arbitral por tales motivos.

La informacion 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
Compaiiia, de Valores y Seguros, a las Bolsas de Valores, a las Casas
de Valores, a los Inversionistas, y al publico en general, es fidedigna,
real y completa. En tal sentido, el representante legal del Originador
y el Originador como tal, segin sea aplicable, seran civil y
penalmente responsables, de acuerdo con el ordenamiento juridico
ecuatoriano, por cualquier falsedad u omisidon contenida en tal
informacién. Asi mismo, manifiesta que no existe informacién
relevante sobre la entidad y sobre los bienes y dineros aportados
gue no haya sido suministrada, la cual podria llevar a que los
inversionistas desistieran razonablemente de realizar su inversion.

Por lo descrito anteriormente, Global Ratings Calificadora de Riesgos
S.A. conforme la documentacién suministrada por el Fiduciario, el
Originador y a los términos establecidos en el contrato de
Fideicomiso  Mercantil Irrevocable  “Fideicomiso  Tercera

Titularizacién de Cartera MARCIMEX” y, de acuerdo al andlisis 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 del derecho personal
de crédito. Ademas, la legalidad y forma de transferencia se ajusta a
lo que sefala 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 fiduciarias
irrevocables:

instrucciones

" Recibir y registrar la cartera, recursos transferidos y recursos
que se transfieran a titulo de fideicomiso por el Originador,
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 (i) Los recursos destinados a constituir el fondo
rotativo; (i) La cartera, aportada y transferida por el
constituyente al Fideicomiso, a titulo de fideicomiso mercantil
irrevocable (iii) Y cualquier otro recurso que entregue el
Originador para reponer el fondo rotativo o cubrir cualquier
pasivo con terceros del Fideicomiso; y, la cartera de reposicién
en caso de sustitucion de la 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 Fideicomiso, que serviran para
cubrir todos los pasivos con inversionistas del Fideicomiso,
mientras éste se encuentre vigente.

"  Registrar contablemente los flujos producidos por la cobranza
de la cartera y cualquier otro activo, pasivo o contingente que
se genere durante la vigencia del Fideicomiso.

"  Administrar con suma diligencia y cuidado la 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 Titularizacion o en caso de que no se llegaren a colocar
ningun valor dentro del plazo de su oferta publica, la Fiduciaria
procedera a: a) cancelar los pasivos con terceros con los
recursos del Fideicomiso y de no haber suficientes flujos con lo
que deberd proporcionar el originador; b) se restituiran el
remanente de recursos, dinero, flujos, bienes o cartera del
Fideicomiso al Originador, a cuenta y cargo de éste ultimo; v, c)
se declarard terminado y se procedera con las tareas de
liquidacidn del Fideicomiso.

"  Gestionar y obtener las autorizaciones que se requieran para la
realizacion del proceso de Titularizacion que dara lugar a la
emisidén de los valores para cada tramo. Para este efecto, el
agente de manejo podra solicitar al Originador la informacién
y/o documentacién que sea requerida, segin la normativa
vigente para el desarrollo del proceso de titularizacién, o que
razonablemente sea necesaria a efectos de lograr las
autorizaciones correspondientes para esta Titularizacién.
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Suscribir el reglamento de gestién en conjunto con el
Originador, asi como emitir el prospecto conforme la normativa
correspondiente. Se emitira un prospecto para cada tramo.
Llevar a cabo la emisién de los valores con respaldo en el
patrimonio auténomo del Fideicomiso con las caracteristicas
establecidas en el presente contrato y el informe de
estructuracion financiera de cada tramo, cumpliendo para ello
los requisitos de inscripcion tanto del Fideicomiso como de los
valores en el Catastro Publico del Mercado de Valores y, en el
caso de los valores, ademas deberd inscribirse en las Bolsas de
Valores del pais.

Previo a la emisidon y colocacion 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
emision por cada tramo, asi como 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 periodo, esto es antes de la emisién
de los valores y a fin de mantener los niveles minimos del
monto de la emisién por cada tramo, el Originador hara 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 o mas de los deudores
prepaguen integramente el saldo de capital adeudado de la
cartera titularizada respectiva o caiga en mora por mas de
treinta dias, el Originador estara en la 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 correspondiente. Esto es, en el
Fideicomiso no debe disminuirse la relacién de cobertura y
debe existir cartera con un saldo de capital de por lo menos el
monto de Titularizacidon de cada tramo, o que la suma de la
cartera mas los flujos generados por la cobranza de la cartera
sea al menos el monto del saldo insoluto de capital de los
valores producto de la Titularizacion en cada tramo; (ii) debe
haberse obtenido la correspondiente calificacion de riesgo;(iii)
gue se haya obtenido la resolucidn aprobatoria expedida por la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros; (iv) debe
haberse inscrito el Fideicomiso Mercantil como contrato y
como emisor, y los valores que se emitan a través del
Fideicomiso Mercantil, en el Catastro Publico del Mercado de
Valores y en una de las Bolsas de Valores del Ecuador; (v) que
se haya preparado y puesto en circulacion al publico en general
el respectivo prospecto.

Colocar los valores entre inversionistas en cada tramo, a través
del agente colocador, mediante oferta publica primaria, a
través de las Bolsas de Valores del Ecuador. Los valores se
negociaran mediante oferta publica en el mercado primario
bursatil, en las condiciones y fecha que fueran instruidas por el
Originador a la Fiduciaria. posterior a esta colocacion primaria,
los valores se negociaran al precio que se encuentren en el
mercado secundario, de acuerdo con las condiciones de oferta
y demanda existentes y la normativa pertinente. La fecha de

emisién de los valores de cada tramo serd la fecha de la primera
colocacion del tramo respectivo, a partir de la fecha de emisién
se contarad el plazo de vigencia de los valores en cada tramo. Los
valores que no se hayan colocado en la fecha de emisidn,
quedaran en tesoreria del Fideicomiso para posterior
colocacién.

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, deberdan cumplirse las siguientes
condiciones:

O Que el Originador y la Fiduciaria suscriban, mediante
escritura publica, el acta para emision del respectivo
tramo, incluyendo las especificaciones y definiciones
que corresponda respecto de monto de emision del
tramo, denominacion de los valores del tramo, plazo
de los valores del tramo, tasa de interés de los valores
del tramo, caracteristicas para la amortizacion de
capital y pago de intereses de los valores del tramo, y
otra informacion que pudiere ser relevante para aquel
tramo.

O Que se incorpore el informe de estructuracién
financiera del tramo correspondiente como
documento habilitante del acta para emision.

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 flujos
que cubra integramente el monto titularizado del
tramo correspondiente y la relacion de cobertura.

O Que el Originador transfiera al Fideicomiso la cartera
de reposicidon correspondiente a la cartera titularizada
del respectivo tramo.

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

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

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

O Que se obtenga la autorizacién correspondiente de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros y
se haya realizado la inscripcion correspondiente de los
valores a emitir en el Catastro Publico del Mercado de
Valores y en una de las Bolsas de Valores. Las
definiciones financieras correspondientes a los
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tramos posteriores al tramo | seran oportunamente
adoptadas por el Originador, y seran puestas en
conocimiento de la Fiduciaria a través del informe de
estructuracion financiera preparado para el tramo
determinado y quedardn recogidas en el acta para
emision del respectivo tramo. El o los tramos solo
podran emitirse dentro de los dieciocho meses
calendario contados a partir de la fecha de la
autorizacion de esta Titularizacidon por parte de la
Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros de
conformidad con la normativa legal vigente.

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

"  Enelevento que nolleguen a colocarse todos los valores dentro
del plazo previsto por las normas legales y reglamentarias
pertinentes, el Fideicomiso procedera a restituir al Originador,
la parte proporcional del monto titularizado en cartera
equivalente al porcentaje de valores no colocados, debiendo
mantenerse en cuanto a monto titularizado un saldo de cartera
gue permita mantener el indice o relacion de cobertura. los
costos, gastos, honorarios y tributos que demanden estas
restituciones seran cubiertas por el fondo rotativo, o por el
originador, de no haber suficientes recursos en dicho fondo.

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

"  Elagente de manejo deberd entregar al Originador la totalidad
de los recursos provenientes de la colocacion 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 recibido los documentos de respaldo
de tales colocaciones por la correspondiente Casa de Valores,
previa reposicion del fondo rotativo, deduccion del monto
necesario para pago de las comisiones de la Bolsa de Valores y
del Agente Colocador.

"  Conlosrecursos 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 cargo a los flujos que reciba
el Fideicomiso, o con cargo al producto de la colocacion de los
valores del respectivo tramo. De no ser suficientes estos
recursos para reponer el fondo rotativo, el Originador debera
aportar en recursos liquidos 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 monto necesario para completar el fondo rotativo
de cualquier tramo.

1. Con los recursos del fondo rotativo de cada tramo, el
agente de manejo pagard los pasivos con terceros
distintos de los inversionistas en los siguientes rubros
cuando fueren necesarios respecto a cada tramo, sin
que ello constituya una enumeracién taxativa o
prelaciéon de pago alguna durante la vigencia de este
fideicomiso: (i) los impuestos a cargo de este
Fideicomiso; (ii) los honorarios de la Fiduciaria; (iii)
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 la calificadora de riesgos por la
actualizacion de las calificaciones que no hubiesen sido
pagadas por el Originador; (ix) honorarios del custodio
de los valores desmaterializados; (x) honorarios del
Administrador de cartera; (xi) todos los gastos
necesarios para constituir, registrar, administrar,
cumplir con el objeto, asi como liquidar este
Fideicomiso, conforme las estipulaciones de este
contrato y la normativa vigente, a excepcion de los
pasivos con inversionistas. De manera subsidiaria, el
remanente de los recursos del fondo rotativo de un
tramo determinado y mientras no se afecte a los
pasivos con terceros distintos de los inversionistas de
este tramo, se podrdn utilizar para el pago de los
pasivos con terceros distintos de los inversionistas
correspondiente a otro tramo en caso de que el fondo
rotativo de dicho tramo fuera insuficiente.

El Agente de Manejo pagara los pasivos y restituird el
remanente en dodlares 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
canceladas en una moneda distinta al ddlar de los Estados
Unidos de América; 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 cuales el Fideicomiso
cancelara los pasivos en tal moneda y aplicando el tipo de
cambio dispuesto en la norma que determiné tal modificacion.

La Fiduciaria en representacién del Fideicomiso, deberd dar
apertura la cuenta y las demas cuentas corrientes que sean
necesarias para la correcta administracién de los recursos de
este Fideicomiso, por instruccion del Originador. El Originador
instruye que las cuentas que se necesitaren para el
Fideicomiso sean aperturadas en instituciones financieras del
pais que tengan una calificacién 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 lo que
los activos y pasivos registrados dentro de una subcuenta en
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particular, no podran confundirse, ni mezclarse con los activos
y pasivos de las demas subcuentas. En tal sentido, la cartera,
los flujos y los mecanismos de garantia de un tramo
determinado, servira unica y exclusivamente para pagar los
pasivos con inversionistas de dicho tramo, por lo cual no se
podran utilizar ni destinar la cartera, los flujos y los
mecanismos de garantia del otro tramo, para pagar los pasivos
con inversionistas del otro tramo. A manera de ejemplo
aplicable a los tramos, se registrara dentro de si a los siguientes
conceptos: (i) la cartera que respaldard la emisidon de cada
tramo, incluyendo la cartera de reposicion de cada tramo, (ii)
los flujos que genere la cartera correspondiente a cada tramo,
(iii) los valores emitidos con cargo a cada tramo, (iv) los pasivos
con inversionistas que hayan adquirido valores emitidos con
cargo a cada tramo, (v) el fondo rotativo de cada tramo.

A partir de la fecha de la transferencia de la cartera al
Fideicomiso y hasta la colocacién del primer valor, los flujos
recibidos en la cuenta, producto de la cobranza de la cartera
(capital e intereses) deberan ser transferidos al Originador.
Previa la transferencia de los flujos al Originador, debera
deducirse el valor para reponer el fondo rotativo en caso de
gue éste haya disminuido, y el Originador debera 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 la relacién de cobertura.

1. Desde la fecha de emisién al Fideicomiso hasta la
terminacion del plazo de los valores o hasta que concluye
el pago de mismos, proceder a recibir del
correspondiente administrador de cartera todos los
flujos que generen por la cobranza y recuperacién de la
cartera, hasta dentro de los siete dias calendario
inmediatos posteriores a la recaudacién, mediante
depdsito o transferencia a la cuenta, y proceder a
destinarlos semanalmente de acuerdo con el siguiente
orden de prelacidn:

2. Aprovisionar y retener la suma que sea necesaria para
reponer el fondo rotativo en caso de ser necesario por
haber disminuido su valor inicial. De no haber flujos
suficientes serd el Originador el que debera transferir el
dinero suficiente para completar el fondo rotativo.

3. Aprovisionar los recursos suficientes para el pago del
dividendo préximo a vencer de los valores. La provisién
para el pago de los valores se hard de la siguiente
manera: la provisiéon tanto 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 doceavo (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
respectivo dividendo (capital e intereses) de los valores,
el Fideicomiso ya debe contar con los recursos necesarios
para el pago del respectivo dividendo. La provision

siempre sera en funcidn de los valores efectivamente
colocados.
4. Restituir de los excedentes de flujos.

Una vez que se haya cumplido con lo establecido en el numeral
anterior y con los requisitos sefialados mas adelante en este
numeral, el Fideicomiso tendra la obligacion de restituir al
Originador, respecto de cada tramo, con periodicidad semanal,
los flujos excedentarios, considerandose que hay flujos
excedentarios cuando el saldo de capital de la cartera de
propiedad del Fideicomiso mas los flujos generados por la
cobranza de la cartera superen la relacion de cobertura
respecto de cada tramo. El Originador tiene derecho a la
restitucion del exceso de flujos, una vez realizadas las
provisiones antes descritas en el numeral anterior y al aporte
de nueva cartera comercial de similares caracteristicas a las
aportadas inicialmente, por un monto de capital al menos igual
al saldo insoluto de capital de los valores producto de la
titularizacién de cada tramo. Para la generacidon del derecho de
restitucidn sera necesario primero el aporte de cartera de cada
tramo. Este proceso de restitucidn del exceso de flujos y el canje
y la sustitucion de cartera de cada tramo se realizard
constantemente hasta la cancelacidon de la totalidad de los
valores emitidos y que se encuentren en circulacién. El Agente
de Manejo siempre precautelara que el saldo de cartera mas el
flujo que se encuentre en el patrimonio auténomo siempre sea
al menos igual al saldo insoluto de capital de los valores
emitidos y que se encuentren en circulacion. Previo a la
restitucion, la Fiduciaria debera verificar en cada tramo:

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

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

O LaFiduciaria haya comprobado que el saldo de capital
de la cartera de propiedad del Fideicomiso mas los
flujos recibidos por la cobranza de la cartera cubran la
relacion de cobertura.

O Que la Fiduciaria compruebe de conformidad con la
politica de canje de flujos y/o cartera por cartera, que
con la restitucién de los flujos excedentarios no se
afecte la liquidez del Fideicomiso para realizar
oportunamente las provisiones que deben hacerse
para el pago del préoximo dividendo de los valores. De
afectarse la liquidez, la restitucion de los flujos
excedentarios se hara cuando dicha liquidez sea
suficiente para realizar oportunamente la provision
del préximo dividendo pendiente de pago. En el caso
de descalces de flujos para el pago del dividendo
préoximo a vencer de los valores colocados por pagar,
se debera reponer flujos o cartera por nueva cartera
(cartera de reposicién) que al menos calce con el
dividendo préximo a vencer, segin se determine lo
mas adecuado; y de esta manera atender el descalce
de flujos observado. La Fiduciaria cumplidos los
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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 recaudacién semanal de la cobranza de los
flujos de la cartera del tramo respectivo.
Con una periodicidad mensual verificar la relacion de cobertura
de cada tramo. En caso de que en cualquier momento de la
titularizacidn no hubiere cartera suficiente en el Fideicomiso
para alcanzar la relacion de cobertura, el Originador estara
obligado a, de manera inmediata, transferir cartera adicional,
de las mismas caracteristicas de la cartera originalmente
transferida al Fideicomiso, con un saldo de capital que permita
alcanzar tal relacion de cobertura del tramo respectivo; para
cubrir el descalce que existe entre el plazo de la cartera y el
plazo de los valores en cada tramo, el originador debera
canjear, con periodicidad quincenal o mensual, flujos y/o
cartera del Fideicomiso con nueva cartera, siempre y cuando
este canje no afecte la generacidn oportuna de los flujos
necesarios para pagar los pasivos con inversionistas en las
fechas de sus respectivos vencimientos del tramo respectivo. La
Fiduciaria deberd comprobar que con el canje de flujos y/o
cartera con nueva cartera no disminuya la relacién de cobertura
en cada tramo y adicionalmente que la cartera que el
Originador vaya a canjear y aportar cumpla con los requisitos
establecidos en el contrato de Fideicomiso.

La sustitucion de la cartera procedera cuando uno o mas de los
instrumentos de crédito que conforman la cartera cayere en
mora por mas de treinta dias desde su vencimiento o haya sido
cancelada en su totalidad antes de su vencimiento. El
Originador queda obligado a realizar la sustitucion de la 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 Fiduciaria, en representacién del Fideicomiso, debera
transferir al Agente Pagador, con por lo menos veinte y cuatro
horas de anticipacion a las fechas de pago, el dinero suficiente
para que dicho 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; vy,

O De dicha provisién no ser suficiente, con cargo a los
demas recursos en efectivo con los que cuenta el
Fideicomiso, con excepcidn 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
afos de trescientos sesenta dias, doce meses cada
afio y meses de treinta dias. El capital de los valores
serd amortizado y la tasa de interés de los valores sera
pagado con la periodicidad estipulada en el informe
de estructuracion financiera del tramo respectivo. Las
fechas de pago tanto capital como intereses
corresponderdn con el mismo dia calendario de la
fecha de emisidn, considerandose para tal efecto
meses de treinta dias sin importar los dias efectivos

reales transcurridos efectivamente entre un mes y
otro. Si dicho dia coincide con un dia no habil, el pago
se realizara el dia habil inmediatamente posterior, sin
gue se reconozcan intereses adicionales por los dias
no habiles. Los valores no generaran ningun tipo de
interés a partir de su vencimiento, a menos que el
Fideicomiso esté en mora en el pago, considerando
que estarad en mora Unicamente en el caso de que,
requerido el pago por parte del inversionista, el
Fideicomiso no pudiera realizar el pago por cualquier
razon, en especial por falta de fondos. En caso de que,
en un determinado trimestre o periodos de pago
segln el respectivo tramo, no existan los recursos
suficientes para cancelar totalmente los valores del o
los tramos correspondientes, se pagara a los
inversionistas de los valores de cada tramo en lo que
se alcanzare a prorrata del saldo insoluto de los
valores del respectivo tramo, y conforme a la
siguiente prelacién de pagos:

1. Intereses atrasados de los valores del tramo

respectivo

2. Capital atrasado de los valores del tramo
respectivo

3. Intereses de los valores correspondientes al
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
vencimiento de la obligacion en mora de acuerdo con
la normativa que estuviere vigente.

El pago de los pasivos con inversionistas se los
realizarda 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 canceladas en una
moneda distinta al ddlar de los Estados Unidos de
América; 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
cuales el Fideicomiso cancelard los pasivos con
inversionistas en tal moneda y aplicando el tipo de
cambio dispuesto en la norma que determind tal
modificacion.

En el evento que se presenten situaciones que
impidan la generacién 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
gue se hayan agotado los recursos para gestionar la
cobranza de la cartera, o si dicha cartera ya no es
capaz de generar flujos; y no puedan cancelarse
totalmente los pasivos con inversionistas, a pesar de
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haberse ejecutado el mecanismo de garantia, los
inversionistas deberan asumir los posibles pérdidas
gue se produzcan por tales motivos.

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

O Ni la Fiduciaria ni el Originador ofrecen, aseguran o
garantizan beneficio, rentabilidad, resultado o
retorno de clase alguna a los inversionistas o a
terceros.

Mientras los recursos monetarios del Fideicomiso Mercantil no
deban destinarse para sus respectivos fines segln los términos
y condiciones estipulados en el Fideicomiso, el Agente de
Manejo deberd mantener tales recursos en una cuenta rentable
de facil liquidacion en instituciones financieras debidamente
autorizadas a operar como tales en el Ecuador, que cuenten con
una calificacidn de riesgo local de al menos “AA(+)” otorgada
por una calificadora de riesgos autorizada por la
Superintendencia de Bancos o en su defecto en inversiones de
hasta noventa dias en instituciones financieras que tengan una
calificacion de riesgos local de al menos AAA(-), o en fondos de
inversidon con calificacién de riesgos de al menos AA(+) y en
titulos valores que se negocien en bolsa que tengan una
calificacion de riesgos minima de AA(+), de acuerdo a las
instrucciones que reciba del Originador. si el Originador no
escogiere las instituciones en las que se depositaran los
recursos en efectivo del Fideicomiso, la Fiduciaria en caso de
falta de instruccidn, puede realizar las inversiones que cumplan
con tales parametros o mantener tales recursos en las cuentas
corrientes de titularidad del Fideicomiso. Los rendimientos
financieros obtenidos por los recursos monetarios depositados
o invertidos acrecentaran este patrimonio de propdsito
exclusivo y por lo tanto servirdn para el pago de los pasivos. En
cualquier caso, una vez que los pasivos hayan sido pagados,
estos ingresos seran parte del remanente para restituir al
Originador. A efecto se deja expresa constancia que la
Fiduciaria no sera responsable, ni se encontrara 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 cualquier
pérdida que llegare a generarse por tales situaciones.

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

O De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 152 de la
ley de mercado de valores contenida en el libro Il del
Codigo Organico Monetario y Financiero, corresponde
a la Fiduciaria, en su calidad de Agente de Manejo de
este Fideicomiso, designar a un agente pagador de los
valores, resultantes de esta titularizacion y suscribir
un contrato de prestacion de servicios con dicho
agente pagador. para el presente proceso la Fiduciaria

contratara a un Depésito Centralizado de
Compensacion y Liquidacién de Valores DECEVALE
S.A. en caso de incumplimiento de las obligaciones
asumidas por el agente pagador o de terminacion
anticipada del contrato de servicios, la Fiduciaria sera
el Agente Pagador o procedera a contratar para esas
funciones a una institucién del sistema financiero que
mantenga una calificacion de riesgo minimo de AA (+).
la actuacidon del agente pagador no implicard ni
constituira garantia alguna de parte del Agente
Pagador de la Fiduciaria ni de este Fideicomiso sobre
la generacidn de los recursos de los que dependen los
pagos. En tal sentido, la Fiduciaria y este Fideicomiso
no garantizan rendimiento ni retorno alguno a los
inversionistas ni al Originador. Los honorarios del
Agente Pagador seran cancelados con cargo al fondo
rotativo.

En virtud de lo dispuesto en la Ley de Mercado de
Valores Contenida en el Libro Il del Cédigo Organico
Monetario y Financiero y la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros, Libro Il de Mercado de Valores, este
patrimonio de propdsito exclusivo estd sujeto a
auditoria externa. En funcion de lo sefialado el Agente
de Manejo debe contratar a una compaiia de
auditoria externa para que realice la auditoria externa
de los estados financieros (y anexos) de este
Fideicomiso, con quien el Agente de Manejo suscribira
el respectivo contrato de auditoria, estipulando que
los honorarios de la auditora seran cubiertos con
cargo a los recursos del fondo rotativo de este
patrimonio de propdsito exclusivo. en caso de que por
los principios de renovacidn y alternabilidad a los que
esta obligada la Fiduciaria por ley, se deba resolver el
reemplazo del auditor externo, que escoja el
Originador, en los términos y condiciones acordados
por el Originador. Si el Originador, en el plazo maximo
de cinco dias que le conceda la Fiduciaria para escoger
la auditora externa adicional no se ha pronunciado
podra designar, a su sola discrecién, a la auditora
externa 'y, por ende, suscribir el contrato
correspondiente.

Contratar a Depdsito Centralizado de Compensacion y
Liquidacion de Valores DECEVALE S.A. para la
prestacion de los servicios de custodio de valores
desmaterializados, a cuyo efecto suscribird un
contrato de custodia. La Fiduciaria en representacion
del Fideicomiso, propietaria de la cartera tendra bajo
su custodia la cartera, y los instrumentos de crédito
sin perjuicio de lo cual en caso de que la Fiduciaria asi
lo resolviere, sin que eso signifique una obligacion
para la misma, podra contratar para la custodia de la
cartera y los instrumentos de crédito a cualquier otra
entidad financiera autorizada previa coordinacién y
autorizacion del Originador por el costo de esta. En
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caso de incumplimiento de las obligaciones asumidas
por DECEVALE S.A. o de la entidad seleccionada para
la custodia de la cartera, o por la terminacién por
alguna causa estipulada en dichos contratos o en la
ley, la Fiduciaria estard facultada para dar por
terminado dichos contratos de custodia y podran
designar a quien ha de reemplazarle y, por ende,
suscribir el contrato correspondiente. La entidad que
sea designada por la Fiduciaria como reemplazo en las
labores del custodio, deberd ser un Depésito
Centralizado de Compensacion y Liquidacion de
Valores debidamente autorizado a operar, y una
compafiia especializada y con experiencia en custodia
de cartera, previa coordinacidon y autorizacién del
Originador, sobre dicha seleccidn, 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 la seleccidn, la Fiduciaria procederd a
la contratacién de la misma a su criterio. Los
honorarios de los custodios seran cancelados con
cargo al fondo rotativo.

El Originador ha contratado a la compafiia Global
Ratings Calificadora de Riesgos S.A. para la calificacidon
del | tramo de la Titularizacion. El Originador asume
la obligacidn de pagar todas las facturas, costos y
gastos a ser cargados por la calificadora de riesgos.
Para las actualizaciones periddicas de la calificacién,
respecto de los valores de cada tramo, durante la
vigencia de este Fideicomiso conforme el minimo
establecido en la legislacidon 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
del fondo rotativo, en el caso que el Originador no los
cancele. Inicialmente la compafiia Global Ratings
Calificadora de Riesgos S.A. sera la calificadora de
riesgos de los valores, sin perjuicio de lo cual en caso
de incumplimiento de las obligaciones asumidas por la
calificadora de riesgo o principios de alternabilidad, la
Fiduciaria se haya facultada para dar por terminado el
contrato suscrito con dicha compaiiia, o el evento de
terminacion del contrato de servicios por cualquier
razén o circunstancia, la Fiduciaria podran resolver
sobre su reemplazo y designacion y suscribird un
nuevo contrato de servicios de actualizaciéon de
calificacion de riesgos de los valores con la compafiia
gue seleccione previa coordinacidn y autorizacién del
Originador sobre dicha seleccién, sin perjuicio de que
en caso de no recibir respuesta del Originador dentro
de quince dias, desde la notificacidon de la Fiduciaria
para la seleccion, la Fiduciaria procederd a la
contratacién de la misma a su criterio. El Agente de
Manejo debera entregar a la calificadora de riesgo la
documentacion que sea necesaria, para que esta
proceda a emitir su calificacion de riesgo y la
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actualizacion, sobre la titularizacién y los valores que
se emitan en virtud de este proceso en cada tramo. Se
deja constancia que la calificacidon de riesgos inicial,
para este proceso de titularizacidn, ha sido contratada
y pagada directamente por el Originador.

El Agente de Manejo deberd contratar como agente
colocador a Vectorglobal WMG Casa de Valores S.A. y
suscribird un contrato a efectos de la colocacion de los
valores. La suscripcidon del contrato anteriormente
referido deberd estipular que los honorarios seran
cubiertos con los recursos del fondo rotativo de este
Fideicomiso. En caso de terminarse el contrato
suscrito por cualquier razon o circunstancia, esta Casa
de Valores podrd ser reemplazada por otra a ser
determinada por el Originador, y la Fiduciaria queda
facultada desde ya para suscribir el contrato
correspondiente con la nueva compaifiia.

El Agente de Manejo deberd suscribir con el
Originador, un contrato de administracion de cartera,
para que preste al Fideicomiso los servicios de
administracion, recaudacién y cobranza de la cartera.
Inicialmente el Originador serd el administrador de
cartera, sin perjuicio de lo cual la Fiduciaria se haya
autorizada a dar por terminado el contrato suscrito
con la institucidon que actie como administrador de
cartera, en caso de incumplimiento de las
obligaciones asumidas por la misma en este contrato
o en el contrato de administracidon de cartera a ser
suscrito. La Fiduciaria, comunicara del incumplimiento
al Comité de Vigilancia para que resuelva la
terminacién, 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 el caso. En caso de resolverse finalmente la
terminacién del contrato con el Originador, asi como
en el evento que el referido contrato se llegare a dar
por terminado por cualquier razén o circunstancia, la
Fiduciaria se haya autorizada a suscribir un nuevo
contrato de administracién de cartera de acuerdo con
los términos y condiciones y con la institucion que
establezca el Comité de Vigilancia, o la misma
Fiduciaria en el caso que el Comité de Vigilancia no lo
hiciere dentro del plazo maximo 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 el Originador. En caso de
que el Originador no cancele los costos y gastos antes
referidos, la Fiduciaria queda facultada para hacerlo
con cargo al fondo rotativo y a 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. EI Administrador de Cartera debera prestar al
Fideicomiso los servicios de administracion,
recaudacién y cobranza de la cartera, de conformidad
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con lo estipulado en este contrato de Fideicomiso, el
reglamento de gestion y el correspondiente contrato
de administracién de cartera a ser suscrito con el
Fideicomiso. El Administrador de Cartera tendra las
facultades, derechos y obligaciones contenido en el
respectivo contrato de administracidn de cartera, y las
determinadas en el Fideicomiso y en el reglamento de
gestion.

Durante la vigencia de este Fideicomiso, el Agente de Manejo

realizara:

(@)

O

O

Practicar durante el plazo, dentro de los cinco
primeros dias hdbiles del respectivo mes inmediato
posterior, un cruce de informacién con el
administrador de cartera, a fin de determinar,
respecto de cada tramo: (i) la totalidad de los flujos
recaudados por el administrador de cartera en el mes
inmediato anterior con el detalle de la cartera a la que
pertenecen; (ii) la totalidad de los flujos entregados
por el administrador de cartera al Fideicomiso en el
mes inmediato anterior; (iii) la totalidad de los flujos
entregados por el Fideicomiso al Originador en el mes
inmediato anterior, en razén 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 reposicion; (v) la cartera que hubiera
caido en mora o prepagada y no haya sido objeto de
sustitucién; vy, (vi) en general, el Fideicomiso y el
Administrador de Cartera se cruzardn toda la
informacién relevante que exija la Fiduciaria, que
tenga relacidn con la administracion de la cartera.

Si uno o varios de los instrumentos de crédito
integrantes de la cartera, registran una morosidad de
noventa dias o0 mas en cualquier dividendo, y no haya
sido objeto de la sustitucidon de cartera por el
Originador, y no tenga que ser objeto de restitucidn
en virtud de que no se ha llegado a la relacién de
cobertura, el Fideicomiso, por si mismo o a través del
administrador de cartera, gestionard la recaudacién
de la cartera en mora, por las vias extrajudicial, judicial
o arbitral, segiin sea lo mas conveniente para los
intereses de los inversionistas; y, el producto de esta
recaudacién, menos los costos y gastos en que haya
debido incurrirse para la cobranza de la cartera
formard parte de los flujos. Para la cobranza de la
cartera el Fideicomiso contratarda 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 del fondo rotativo.

Deberd administrar y/o ejecutar el mecanismo de
garantia segun lo estipulado en el contrato para cada
tramo.
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No podra celebrar ningln tipo de gravamen, garantia
0 caucidn sobre los bienes que forman parte del
Fideicomiso Mercantil.
Debera convocar a los inversionistas a las asambleas
que sean necesarias, dentro de esta Titularizacidn. Sin
perjuicio de lo anterior, el Agente de Manejo debera
convocar a la primera asamblea, con la finalidad de
que dicho drgano elija a los miembros del Comité de
Vigilancia, de acuerdo 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 el objeto y la finalidad del Fideicomiso, de la
Titularizacién o del Originador.
Deberd convocar a los miembros del Comité de
Vigilancia en los casos contemplados en el contrato
del Fideicomiso. El Agente de Manejo debera ejecutar
las decisiones que adopte el Comité de Vigilancia,
siempre que sean tomadas segun lo estipulado en el
contrato del Fideicomiso, y siempre que no afecten ni
atenten contra el objeto y la finalidad de este
Fideicomiso, de la Titularizacidn o del Originador.
En caso de que haya vencido el plazo maximo de
autorizacion de oferta publica conferido por la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, y
no se hayan colocado todos los valores, a peticidn
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 relacién de cobertura.
Deberd preparar informacion y ponerla a disposicién
de los inversionistas, de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros y de las Bolsas de
Valores, y del Originador, respecto de cada tramo, en
los términos constantes en el reglamento de gestiény
en la normativa legal.
Para el mantenimiento de la inscripcion de valores
provenientes de procesos de Titularizacion el Agente
de Manejo deberd enviar la informacidn continua y
ocasional establecida para los fideicomisos
mercantiles inscritos en el Catastro Publico del
Mercado de Valores conforme la normativa vigente.
Adicionalmente, mientras se encuentren en
circulacién los valores, el Agente de Manejo debera
remitir en forma trimestral la siguiente informacion,
la cual debe presentarse a través de los medios
tecnolégicos establecidos por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores 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.
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2. Valor total de los valores en circulacién al
corte del trimestre.

3. Informacién  consolidada  sobre los
compradores de los valores, clasificados de
acuerdo con lo prescrito en la normativa una
vez finalizado el plazo de la oferta publica,
deberd remitir un informe detallado sobre la
situacion del proceso de titularizacion.

El agente de manejo debera poner a disposicion de los
inversionistas, la informacién requerida para el
mantenimiento de la inscripcidn en el catastro publico
del mercado de valores. la fiduciaria difundira
semestralmente un resumen sobre la situacion de la
titularizacién respecto de cada tramo emitido, el cual
contendrd por lo menos la siguiente informacion
respecto del semestre inmediato anterior:

1. Estado de la cartera y de los flujos
recaudados.

2. Situacion y saldo de los pasivos con
inversionistas.

3. Saldo de los pasivos con terceros.

4. Situacion y saldo del fondo rotativo.
5. Situacién de la relacién de cobertura.
6. Monto de redenciones anticipadas.

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

El informe estara a disposicidn de los inversionistas en
las oficinas de la Fiduciaria ubicadas en la ciudad de
Guayaquil, a partir de los treinta dias posteriores a la
finalizacidon de cada semestre a contarse a partir de la
fecha de emision. Toda informacién que, segun
disposiciones legales, reglamentarias, del Fideicomiso,
del Prospecto de Oferta Publica o del Reglamento de
Gestion, deba dirigirse a los inversionistas, se la
difundird a través de la pagina web de la Fiduciaria,
cuya direccién es www.futurfid.com.ec y del sistema
integrado de Mercado de Valores en lo que fuere
aplicable y de acuerdo con la normativa que estuviere
vigente. Dicha informacién también se entregard a la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros y a
las Bolsas de Valores. Copia de toda informacién que
sea difundida hacia los inversionistas también sera
entregada por la Fiduciaria a la Calificadora de Riesgo,
a la Auditora Externay al Originador.

La Fiduciaria rendira trimestralmente cuentas al
Originador en los términos y condiciones exigidos por
la ley de Mercado de Valores contenida en el Cédigo
Organico Monetario y Financiero, Libro Il, y en las
Codificaciones de las Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y de Seguros, Libro || Mercado
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de Valores, que se remitird al Originador dentro de los
diez dias posteriores al corte del trimestre inmediato
anterior. Copia de toda rendicién de cuentas
presentada al Originador también serad entregada por
la Fiduciaria a la Calificadora de Riesgo. Los estados
financieros del Fideicomiso deberdan entregarse
mensualmente al Originador dentro de los diez dias
posteriores al cierre del periodo mensual inmediato
anterior siempre y cuando el administrador de cartera
haya proporcionado la informacidn sobre la cartera a la
Fiduciaria de acuerdo con los términos previstos en el
contrato de administracion de cartera.
En este proceso de Titularizacion, se realizardn redenciones
anticipadas sélo en caso de producirse alguna de las causas
establecidas en el contrato del fideicomiso. sin perjuicio de lo
cual, adicionalmente el fideicomiso, con la debida autorizacion
del Comité de Vigilancia, podra a través de las Bolsas de Valores
readquirir sus propios valores en cuyo caso operara en derecho
la extincion de la obligacion. Se aclara de manera expresa que
la redencidon anticipada, no constituye el vencimiento
anticipado de ninguno de los valores, en virtud de lo cual,
efectuada esta declaracion de redencién anticipada por parte
de la Fiduciaria, ningun inversionista, podrda demandar al
Fideicomiso ni a la Fiduciaria por el pago anticipado de ningln
rubro de los valores. La declaracién de redencion anticipada
debera ser informada a los inversionistas a través de los medios
sefialados en el presente contrato de Fideicomiso.

Debera consignar ante un Juez de lo Civil, conforme lo prescrito
en el Art. 148 de la Ley de Mercado de Valores contenida en el
Libro 1l del Cédigo Organico Monetario y Financiero, en el Art.
338 del Codigo Organico General de Procesos (COGEP) y Art.
1615 del Cédigo Civil, los recursos o bienes que les pudieren
corresponder a los inversionistas u Originador, segun
corresponda. Esta consignacion se podra hacer luego de
transcurridos seis (6) meses calendario contados a partir de la
fecha en que haya nacido para el Fideicomiso Mercantil la
ultima obligaciéon 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 la
consignacion seran asumidos por el Fideicomiso que los pagara
con los recursos del fondo rotativo.

Una vez que un deudor haya cancelado integra y cabalmente su
respectivo instrumento de crédito, entregar al administrador
de cartera dichos instrumentos de crédito con la nota de
cancelado respectiva o de endoso o cesidn a tercero de ser el
caso. Las entregas de los instrumentos de crédito por la
Fiduciaria se haran en el establecimiento principal de Marcimex
S.A. en la ciudad de Guayaquil actualmente ubicado en las calles
9 de Octubre y Garcia Avilés, esquina, y operaran una vez que
el Agente de Manejo haya verificado la relacién de cobertura
del tramo respectivo, dentro del plazo de quince dias habiles de
haberse solicitado por el Originador la devolucidon de la
respectiva cartera cancelada. Hecho lo cual, el administrador de
cartera serd el encargado de devolver documentacidon y
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garantias directamente a los deudores, sin que la Fiduciaria ni
el Fideicomiso tengan ninguna responsabilidad por estos
conceptos.
" Una vez atendidos todos los pasivos, el Agente de Manejo
debera restituir al Originador:
O La cartera, los flujos y los recursos dinerarios
existentes en el Fideicomiso
O De existir, cualquier otro bien remanente en el
Fideicomiso Mercantil. EI Originador sera el uUnico
beneficiario de cualquier remanente existente en el
patrimonio de propdsito exclusivo. Los costos, gastos,
honorarios y tributos, de haberlos, que demande tal
restitucién seran de cargo del Originador.

" Unavezatendidos todos los pasivos y habiendo restituido todos
los bienes y recursos que conformen el patrimonio de propdsito
exclusivo, la Fiduciaria debera liquidar y terminar este
Fideicomiso, de acuerdo con los términos y condiciones
sefialados en este contrato.

"  En general, el Agente de Manejo podra realizar todos los actos
y contratos que fueran necesarios para el cumplimiento de la
finalidad del contrato, de manera que no sea la falta de
disposicién especifica la que impida su ejecucidn, siempre que,
a juicio exclusivo, de la Fiduciaria no atente contra la naturaleza
del Fideicomiso, su objeto y finalidades y existen los recursos
correspondientes en el patrimonio autonomo. Sin perjuicio de
lo sefialado anteriormente, el Agente de Manejo podrd someter
a conocimiento y resolucién del Comité de Vigilancia o de la
Asamblea de Inversionistas de ser el caso, temas trascendentes
o relevantes en el desarrollo y ejecucidn de esta Titularizacidn
que no se hubieren determinado especificamente en el
contrato o en el Reglamento de Gestion y que puedan afectar
directa o indirectamente a los inversionistas.

indice de siniestralidad

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

Redencidn anticipada

La redencién anticipada consiste en el derecho, mas no en la
obligacién de que, una vez producido cualquiera de los referidos
eventos, y en los términos y condiciones estipulados en el contrato
del Fideicomiso, la Fiduciaria puede proceder a utilizar todos los
recursos existentes en el Fideicomiso del tramo respectivo, a
excepcion del fondo rotativo, para abonar o cancelar los valores de
manera anticipada, en virtud de lo cual, efectuada esta declaracién
de redencion anticipada, por parte de la Fiduciaria, ningun
inversionista podra demandar el Fideicomiso por el pago anticipado

de ningun rubro de los valores del tramo respectivo. Para tal efecto,
la Fiduciaria, por cuenta del Fideicomiso, podra acudir respecto de
cada TRAMO:

"  Alos flujos recaudados de la cartera.

" A los recursos existentes en las cuentas del Fideicomiso, a
excepcién del fondo rotativo.

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

La Fiduciaria podra llamar a redencién 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
relaciéon de cobertura y provisiones a las que se refiere en el
contrato del Fideicomiso, y que por tal razén el Fideicomiso no
hubiere restituido los flujos excedentes al Originador.

" El Originador estuviere en mora de mas de 60 dias en el
cumplimiento de su obligacién de realizar sustituciones de
cartera.

Si como consecuencia de lo sefialado en los bullet points anteriores,
el Fideicomiso no contare con los flujos y cartera suficientes para el
pago de al menos el veinte por ciento (20%) del capital insoluto de
los valores, la Fiduciaria podra llamar a redencidn anticipada parcial
del tramo respectivo tantas veces cuantas dichas circunstancias
ocurrieren, hasta la cancelacion total de los valores del tramo
correspondiente. La declaracion de redencion anticipada debera ser
informada a los inversionistas del tramo respectivo. Efectuada la
declaracion de redencién anticipada, la Fiduciaria podra realizar una
o0 mas de las siguientes gestiones:

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

" Obtener recursos en virtud de la enajenacién de la cartera,
estando la Fiduciaria facultada para negociar, los términos y
condiciones de tal o tales descuentos, precautelando siempre
los intereses de los inversionistas. En caso de que se logren
recaudar flujos, el Fideicomiso, destinara dichos recursos para,
en primer lugar, abonar o cancelar intereses (de mora y
corrientes) de los valores, segun tales recursos lo permitan,
cortados a la fecha que se efectue dicho pago vy, luego de ello
si aun existieren recursos, abonar y cancelar el capital de los
valores. Los abonos o cancelacidn antes sefialados se
distribuiran entre los inversionistas del tramo respectivo, a
prorrata de su participacion. El que la redencidn 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 cualquiera de los referidos eventos,
y por ende la declaraciéon de redencidn anticipada total,
qguedaran suspendidos los derechos del Originador, o de su
cesionario, de ser el caso, hasta cuando se haya logrado honrar
integramente los pasivos con inversionistas. En tal sentido,
dichos derechos del Originador, o de su cesionario, de ser el
caso, quedaran extinguidos si los inversionistas deben asumir
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eventuales pérdidas derivadas de esta Titularizacién. Se aclara
que se deberad practicar el ajuste correspondiente de los
intereses por el plazo por pago anticipado de capital de los
valores, en la Ultima cuota de pago de los valores, y de ser
necesario, en la penultima cuota y asi sucesivamente.

Derechos y obligaciones de los inversionistas

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

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

®  Recibir, en 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 el
Fideicomiso.

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

" Elegiry ser elegido miembro del Comité de Vigilancia, salvo los
casos que la ley lo impida, de conformidad con lo prescrito en
el Fideicomiso.

" Recibir semestralmente, el informe de la Fiduciaria sobre la
situacion de la Titularizaciéon e informacidn descrita en el
contrato del Fideicomiso y las normas del Reglamento de
Gestion.

" Negociar libremente los valores, cumpliendo los requisitos de
ley.

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

" Los inversionistas estdan obligados a someterse a las
disposiciones contenidas en el Fideicomiso, en el Reglamento
de Gestidén, y en la legislacion aplicable, incluyendo su
obligacién de acatar un llamamiento de redencidn anticipada
por parte de la Fiduciaria.

Derechos y obligaciones del Originador o Constituyente

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

®  Recibir el producto neto de la colocacidn de los valores, previa
la deduccidon del monto requerido para reponer el fondo
rotativo, y las comisiones de colocaciéon de la Bolsa de Valores
y el Agente Colocador.

" Una vez atendidos todos los derechos de los inversionistas y
cancelados todos los pasivos del tramo correspondiente,
recibir en restitucion: (i) la cartera remanente en la respectiva
subcuenta del Fideicomiso. (ii) los recursos dinerarios

remanentes en la respectiva subcuenta del Fideicomiso, y (iii)
cualquier otro bien o derecho remanente en el Fideicomiso
respecto de cada tramo.

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

Efectuar aportes de recursos (cartera o dineros), cuando el
Originador, a su solo criterio, asi lo estime conveniente.

Los demas derechos determinados a su favor en el
Fideicomiso, en el Reglamento de Gestidn, en el Prospecto, y
demads normativa aplicable.

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

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

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

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

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

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

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

Poner en conocimiento oportunamente a la Fiduciaria de
cualquier informacion que pudiere ser relevante o afectare al
desarrollo de la Titularizaciéon, el Fideicomiso o los
inversionistas.

Proteger al Fideicomiso, a la Fiduciaria y a sus funcionarios
contra toda demanda o accién que se intente contra
cualquiera de ellos, con ocasién o como consecuencia de la
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administracion fiduciaria en este negocio, salvo que éstas le
fueren imputables a su culpa o dolo. En consecuencia, seran de
cuenta y cargo del constituyente los gastos judiciales,
extrajudiciales y los honorarios de los abogados inclusive, que
sean necesarios para la defensa del Fideicomiso o de la
Fiduciaria o de sus funcionarios, asi como el reembolso de
todos los valores que deba erogar por concepto de
indemnizaciones a las que haya sido condenado cualquiera de
ellos, salvo que tales indemnizaciones sean imputables a su
culpa o dolo, en caso de no poder cubrirse con los recursos
remanente del Fideicomiso.

Proveer a la Fiduciaria de informacién oportuna, veraz,
completa que sea requerida para el proceso de titularizacién,
asi como cualquier informaciéon adicional que, a solo criterio
de la Fiduciaria sea necesaria para cumplir con la finalidad del
Fideicomiso.

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

Derechos, obligaciones y responsabilidades de la Fiduciaria

Cobrar los honorarios que le corresponden por la constitucién,
administracién y liquidacién del Fideicomiso.

Designar a su sola discrecidn, al reemplazo de la auditoria
externa, debido al incumplimiento de sus obligaciones o por
razones de alternabilidad o por disposiciones normativas
aplicables.

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

Los demas derechos establecidos a su favor en el Fideicomiso,
en el Reglamento de Gestion, y en la legislacidn aplicable.
Administrar prudente y diligentemente los bienes del
Fideicomiso. Esta obligacion es de medio y no de resultado,
pues se adquieren Unicamente deberes y responsabilidades
fiduciarias. En tal sentido, la Fiduciaria no garantiza al
Originador ni a los inversionistas, la consecucion del objeto o
de la finalidad pretendida a través de la Titularizacién.
Conforme lo anterior, la Fiduciaria se compromete Unicamente
al desarrollo de una gestion fiduciaria eficiente, de acuerdo
con los términos del Fideicomiso, del Reglamento de Gestion y
de la legislacidn aplicable.

Actuar como representante legal del Fideicomiso en los
términos y condiciones establecidas en el Fideicomiso.
Contratar al Depdsito Centralizado de Compensacion vy
Liquidacién 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
Fideicomiso, en el Reglamento de Gestion, en el prospecto, en
los valores y en la legislacion aplicable.

Mantener los bienes que integran el patrimonio auténomo del
Fideicomiso, separados de los demds bienes de la Fiduciaria y
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de los otros negocios fiduciarios respecto de los cuales actua
como Fiduciaria.

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

La Fiduciaria realizara los pagos en la prelacion que se
determina en el Fideicomiso, siempre y cuando existan los
recursos suficientes en el patrimonio auténomo para el pago
parcial o total de los pasivos del Fideicomiso.

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

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

Rendir cuentas al Originador y al Comité de Vigilancia con
periodicidad trimestral; y poner a disposicidon del Originador
los estados financieros del Fideicomiso de forma mensual
dentro de los diez dias posteriores al cierre del periodo
mensual inmediato anterior, este plazo sera cumplido por la
Fiduciaria siempre y cuando el administrador de cartera haya
proporcionado la informacion sobre la cartera a la Fiduciaria
de acuerdo a los términos previstos en el contrato de
administracion de cartera.

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

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

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

Realizar todos los actos y celebrar todos los contratos que
considere necesarios para el cumplimiento de la 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 lo dispuesto en el Fideicomiso, en
el Reglamento de Gestion, en el Prospecto, en los valores y en
la legislacidn aplicable.

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

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

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

"  La Fiduciaria no asumird ninguna responsabilidad 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 demas egresos
determinados en el Fideicomiso y por tanto para el
cumplimiento del objeto, las instrucciones y las obligaciones
determinadas en el Fideicomiso. Se aclara ademas
expresamente, que la Fiduciaria no estara 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, tendrd pleno derecho a requerir su reembolso
al Fideicomiso o al Originador, conforme proceda segun lo
dispuesto en el Fideicomiso.

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

"  Que se produzcan dafos o perjuicios para la Constituyente o
terceros, por el cumplimiento oportuno y cabal de las
instrucciones del Fideicomiso siempre y cuando dichos dafios
y perjuicios no hayan sido causados por culpa, negligencia o
dolo de la Fiduciaria.

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

" Que se produzca un cambio de moneda en el pais que obligue
a cancelar los pasivos en una moneda distinta al ddlar de los
Estados Unidos de América.

"  En los 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 drgano compuesto por los inversionistas adquirentes de los
valores emitidos con objeto de la Titularizacion.

La asamblea de inversionistas consiste en la reunién de los
inversionistas, aun cuando sélo se tratase de un inversionista y
pueden ser ordinarias o extraordinarias. La primera asamblea de

inversionistas tendra el caracter de ordinaria y serd convocado por
la Fiduciaria dentro de los treinta (30) dias de efectuada la primera
colocacion de valores en el mercado, y tendrd como principales
puntos a tratar:

"  Ladesignacion de los tres miembros del Comité de Vigilancia.

"  Ladesignaciony, si, el caso amerita, la asignacion de funciones
adicionales de presidente, vicepresidente y secretario de dicho
organismo.

"  El nombramiento del presidente de la asamblea.

Posteriormente a la 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 la Superintendencia
de Compaiiias, de Valores y Seguros.

Una vez colocado el segundo tramo (tramo 1), se debera convocar a
una asamblea de inversionistas para la ratificacion, remocién o
nueva designacion de los miembros del Comité de Vigilancia. Igual
paso se seguird si se emitieran mds tramos sucesivos al segundo
tramo en la titularizacién.

Para que la asamblea pueda instalarse se requerira de la presencia
de inversionistas que representen la mitad mas uno de la totalidad
de valores en circulacién, independientemente del tramo al que
correspondan. De no cumplirse con el quérum de instalacion, dentro
de treinta (30) minutos, luego de la hora fijada para la reunion, se
dejara constancia en un acta de la no celebracion de la asamblea por
falta de quérum. Podré efectuarse una segunda convocatoria dentro
de los treinta dias siguientes a la fecha sefalada para la primera
convocatoria. Esta asamblea se reunira y resolverd validamente con
los inversionistas presentes, independientemente del tramo al que
correspondan lo cual constard en el texto de esta segunda
convocatoria. Si por cualquier motivo, no puedo reunirse la
asamblea en la segunda convocatoria, la Fiduciaria dentro de los
veinte dias posteriores a la fecha sefiala para la segunda
convocatoria, efectuard una tercera y ultima convocatoria
cumpliendo con las disposiciones de publicacidn antes establecidas,
en lo que fuera aplicable. la asamblea correspondiente a esta
tercera convocatoria podrd reunirse y decidir validamente, en el
lugar sefialado en la convocatoria correspondiente, con el nimero
de inversionistas concurrentes, independientemente del tramo al
que correspondan, lo que quedara advertido en el texto de la
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 la sesién. Las
reuniones de la asamblea se efectuaran en las oficinas de la
Fiduciaria en la hora sefialada en la convocatoria, o en el lugar que
definan la Fiduciaria y el Presidente de la asamblea. Los
inversionistas podran concurrir a las asambleas, personalmente o
representados mediante poder, el mismo que podra ser otorgado
por instrumento publico o privado. Cada inversionista tendra dentro
de la asamblea derecho a voz y al nimero de votos que el valor
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nominal de su inversién represente. Cada valor representado en las
anotaciones en cuenta dard derecho a su titular a un voto en las
asambleas de inversionistas. Salvo que la mayoria simple de
inversionistas resuelva validamente lo contrario, el presidente del
Comité de Vigilancia actuard como presidente de la asamblea, y
como secretario la persona designada por la Fiduciaria. por no
haberse constituido el Comité de Vigilancia, cuando se conforme la
primera asamblea ordinaria para presidirla, se elegird entre los
inversionistas presentes, un presidente ad-hoc que permita la
normal instalacién de esta. La Fiduciaria siempre actuard como
secretario de la asamblea. De cada sesion de la asamblea se
levantara un acta, que recoja las resoluciones tomadas. Este
documento deberd estar suscrito por presidente y secretario. Tales
actas una vez suscritas en sefial de aprobacion, por el presidente y
secretario de la asamblea, prestaran mérito ejecutivo para hacer
efectivo el cumplimiento de las obligaciones en ella contenidas,
estas actas deberdn constar en un libro de actas especial que llevara
la Fiduciaria. En aquellas asambleas en las que se vaya a conocer y/o
discutir informacién contenida en documentos, el solicitante de la
asamblea deberd proveer a la Fiduciaria, al tiempo de la solicitud, de
la documentacidn a ser conocida en la asamblea, de tal manera que
dicha documentacién pueda encontrarse a disposicion de los
inversionistas, en las oficinas de la Fiduciaria, desde la fecha misma
de la convocatoria.

La asamblea tendra las siguientes funciones:

"  Designar o remover a los miembros integrantes del Comité de
Vigilancia.

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

"  Conocer y resolver sobre los asuntos que sean sometidos a su
consideracion por la Fiduciaria o el Comité de Vigilancia.

"  Designar a la Fiduciaria sustituta en caso de haberse cumplido
cualquiera de los eventos previstos para el efecto en este
contratoy 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
resolver por disposicion legal o reglamentaria o por estar
previsto en el Fideicomiso.

Con fecha 26 de noviembre del 2018 se llevé a cabo la primera
Asamblea de Inversionistas para el Tramo |. el 28 de febrero de
2019 se instald la segunda Asamblea de Inversionistas para el
Tramo I, en dichas asambleas se designd a los miembros del Comité
de Vigilancia con sus respectivas funciones.

Comité de vigilancia

El Fideicomiso contara con un érgano de control y decision que se
denominara Comité de Vigilancia y que serad uno de los medios para
gue los inversionistas ejerzan los derechos y obligaciones inherentes
a la calidad de tales.

El Comité de Vigilancia estard compuesto por tres miembros
designados por la asamblea. Los integrantes del Comité de Vigilancia
deberdn ser inversionistas de esta Titularizacidn o terceros
designados por los inversionistas, y en ningln caso podran estar
relacionados o vinculados a la Fiduciaria ni con el Agente Pagador.
Los integrantes del Comité de Vigilancia asumiran las funciones de
Presidente, Vicepresidente y Secretario del mismo Comité de
Vigilancia, conforme la asignacion que efectie la asamblea. La
Fiduciaria informara a la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros sobre los nombres, domicilios, hojas de vida y demas datos
relevantes sobre las personas designadas como miembros
integrantes del Comité de Vigilancia y las funciones a ellos
asignadas.

En las asambleas llevadas a cabo el 26 de noviembre de 2018 y 28
de febrero de 2019 para Tramo | y Tramo |l respectivamente, se
designo a los siguientes miembros para el comité de vigilancia:

Tramo I:

Presidentes: Fondo Administrado de Inversién 30-60
Vicepresidente: Fondo Administrado de Inversién Fixed 90
Secretario: Fondo Administrado de Inversién Fondo Real.

Tramo Il:

Presidentes: Fondo Administrado de Inversién 30-60
Vicepresidente: Fondo Administrado de Inversién Estratégico
Secretario: Fondo Futuro Ahorro Programado.

Constituyen obligaciones del Comité de Vigilancia:

" Velar que se cumpla con la finalidad de esta Titularizacion.

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

"  Notificar a la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros sobre el incumplimiento de las normas legales y
contractuales que puedan afectar al Fideicomiso o a la
Titularizacion. La informacién se remitira 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 asamblea, cuando asi lo considere necesario ya
sea con finalidad informativa, o para la toma de decisiones
trascendentales sobre hechos que puedan afectar a la
Titularizacién.

" Al vencimiento del plazo de los valores de la titularizacion, el
Comité de Vigilancia debera, informar a la asamblea, sobre su
labor y los resultados de esta.

Le compete al Comité de Vigilancia:

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

" Cuando asi lo estime necesario, pedir a la Fiduciaria que
convoque a la asamblea de inversionistas extraordinarias.
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" Autorizar reformas al Fideicomiso y al Reglamento de Gestién
propuestas por la Fiduciaria y/o el Originador, cuando ellas no
afecten los derechos de los inversionistas.

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

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

" Encaso 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 institucion que reemplace al Originador como
administrador de cartera en caso de haberse dado por
terminado el contrato de administracion de cartera a ser
suscrito con el Originador, por cualquier razén o circunstancia;
dentro del plazo méximo de cinco dias habiles contados desde
que asi lo hubiere requerido la Fiduciaria y presentado la
propuesta de reemplazo.

" En caso de considerarlo necesario, el Comité de Vigilancia,
podra pedir la asesoria de personas especializadas en los
temas que competen a la ejecucidon de este Fideicomiso.

" Conocer y resolver todos los asuntos que le competen ya sea
por disposicion legal, contractual o reglamentaria y ademas,
los asuntos que le sean encomendados por la asamblea de
inversionistas.

" Velar porque 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 percibiran
remuneracion alguna por su gestion y adoptaran sus
decisiones por mayoria simple de votos. En cuanto a su
funcionamiento y convocatorias estard sujeto a las reglas
constantes en el Reglamento de Gestidn.

Politicas

La Fiduciaria debera aplicar para el desarrollo de la Titularizacion, las
siguientes politicas que constaran en el reglamento de gestion:

" Politica de Emision de los valores.
" Politica de pago de los pasivos.
"  Politica de recaudacién de la cartera.

"  Politica de cruce de informacidén entre la 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 recaudacion de cartera en mora.

" Politica de Manejo de Subcuentas en el Fideicomiso.
" Politica de informacidn a los inversionistas

" Politica de Inversiones de los recursos del Fideicomiso.

En opinidn de Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A., a la fecha
de este analisis, que es adecuada la legalidad y forma de
trasferencias de los activos del patrimonio de propdsito exclusivo
dando cumplimiento a lo expresado en el Literal b, Numeral 3,
Articulo 10, Seccion I, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y
Financiera.

ANALISIS DE LA TITULARIZACION — TRAMO I

El Fideicomiso Tercera Titularizacién Cartera MARCIMEX sera por
tramos. Para el tramo Il, el saldo de la cartera comercial 31 de agosto
de 2019 tiene un saldo de capital por pagar de USD 8.207.846,78,
éste monto se genera con el supuesto de que los deudores
cancelaran los créditos en las condiciones contratadas inicialmente.

La cartera comercial originada por MARCIMEX S.A. aportada al
Fideicomiso Tercera Titularizacion Cartera, reune las siguientes
especificaciones:

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

= Histéricamente no presente una mora mayor a 90 dias.
" No existe ninguna restriccion geografica en su seleccion.

" Hallarse instrumentados en
debidamente perfeccionados.

pagarés endosables vy

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

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

" La cartera tendra cuotas mensuales de amortizacién de capital
e interés, solo capital o solo intereses.

" Contrato con reserva de dominio.

Tipo Cartera comercial
Numero de créditos 10.861
Saldo de capital promedio USD 1.222,56
Tasa de interés 16,06%
Plazo aprobado promedio 24 meses

Tabla 28: Caracteristicas de la cartera
Fuente: Vector Global WMG Casa de Valores S.A.; Elaboracién: Global Ratings

Ampliando lo 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%.
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En la distribucion geografica de la cartera se evidencia que existe
una adecuada dispersidon a nivel nacional, pues se encuentra
distribuida en 19 provincias y presenté una mayor concentracion de
operaciones en Guayas, Manabi y Los Rios.

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

CALIFICACION DIAS VENCIMIENTO

0 dias
De 1 a 30 dias
De 31 a 60 dias
De 61 a 90 dias
De 91 a 120 dias
De 121 a 150 dias
El De 151 a 180 dias
E2 De 181 a 360 dias
E3 Mayor a 360 dias
Tabla 29: Categorias de calificacion MARCIMEX S.A.
Fuente: MARCIMEX S.A.; Elaboracion: Global Ratings

mooOm> >
>

A continuacion, se analiza la estimacion del flujo de cartera tedrico
del Fideicomiso Tercera Titularizacion Cartera Marcimex, Tramo ||
efectuando una proyeccion matematica de la cartera aportada 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 del pago de
capital e intereses 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 operacidn de la cartera inicialmente aportada.

Posteriormente se procedid a proyectar la cartera total que se
estima generara el Originador considerando las ventas histéricas a

crédito realizadas. En este analisis se contempld la estacionalidad
que tienen las ventas a crédito de la compafiia 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 calculd el monto promedio, minimo y maximo
para cada mes de la data histérica analizada. Con estos
antecedentes se procedio a la proyeccién 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 el valor maximo,
que se calculd en el anélisis de maximos y minimos realizados a la
serie de datos histdricos.

MES/ANO 2019 2020 2021 2022 2023
Enero 224.677.395221.990.073 219.334.895 216.711.474 214.119.431
Febrero 217.204.279 214.606.342 212.039.478 209.503.317 206.997.489
Marzo 210.556.556 208.038.131 205.549.828 203.091.288 200.662.154
Abril 208.943.554 206.444.422 203.975.181 201.535.475 199.124.950
Mayo 214.691.465212.123.584 209.586.416 207.079.595 204.602.757
Junio 214.560.871211.994.551 209.458.927 206.953.631 204.478.300

Julio 211.884.259209.349.954 206.845.961 204.371.918 201.927.466
Agosto 213.105.353 210.556.443 208.038.019 205.549.718 203.091.179
Septiembre 211.714.088 209.181.818 206.679.836 204.207.780 201.765.291
Octubre 209.844.052 207.334.150 204.854.267 202.404.046 199.983.132
Noviembre 207.101.797 204.624.694 202.177.219 199.759.018 197.369.740
diciembre 217.061.900214.465.666 211.900.485 209.365.986 206.861.801
Tabla 30: Proyeccion de cuentas por cobrar comerciales (USD)
Fuente: Vector Global WMG Casa de Valores S.A.; Elaboracién: Global Ratings

Una vez proyectada las ventas a crédito del Originador y la cartera
que se generaria se procedié a calcular la cartera aportada al
Fideicomiso Tercera Titularizacién Cartera Marcimex Tramo Il para
el calce entre el plazo de los créditos, con el plazo de los valores a
emitirse en esta titularizacién de cartera, es decir, se proyectan los
valores para la sustitucion de cartera con el objetivo de cubrir el
valor de las provisiones de acuerdo con las instrucciones fiduciarias.

Ihclllgll\.ll-.All)-E AMORTIZACION INTERES REleOE::LC oL CAPITAL FINAL P POR CARTERA A SUCS::;I:I-léiII?N Cil:ll'}ng

CARTERA CAPITAL (K+]) DE CARTERA ROVISIONES PROVISIONAR REPONER % usD  TOTAL

nov-18  12.833.986 540.638 167.132 707.770 12.293.348 268.750 9.791.667 = 0 3.916.667 9.791.667

1 dic-18  9.791.667 523.216 126.419 649.636 9.268.450 268.750 9.583.333 314.883 0 3.833.333  9.898.216
ene-19  9.898.216 512.084 123.730 635.814 9.386.132 268.750 9.375.000 = 0 3.750.000 9.375.000
feb-19  9.375.000 500.952 121.040 621.991 8.874.048 264.974 9.166.667 292.618 0 3.666.667  9.459.285

2 mar-19  9.459.285 489.819 118.350 608.169 8.969.466 264.974 8.958.333 = 0 3.583.333  8.958.333
abr-19  8.958.333 478.687 115.660 594.347 8.479.646 264.974 8.750.000 270.354 0 3.500.000 9.020.354
may-19  9.020.354 467.555 112.970 580.525 8.552.799 261.198 8.541.667 = 0 3.416.667 8.541.667
3 jun-19  8.541.667 456.423 110.281 566.703 8.085.244 261.198 8.333.333 248.089 0 3.333.333  8.581.423
jul-19 8.581.423 445.290 107.591 552.881 8.136.132 261.198 8.125.000 = 0 3.250.000 8.125.000
ago-19  8.125.000 434.158 104.901 539.059 7.690.842 257.422 7.916.667 225.825 0 3.166.667  8.142.492

4 sep-19  8.142.492 423.026 102.211 525.237 7.719.466 257.422 7.708.333 = 0 3.083.333 7.708.333
oct-19  7.708.333 411.894 99.522 511.415 7.296.440 257.422 7.500.000 203.560 0 3.000.000 7.703.560
nov-19  7.703.560 400.761 96.832 497.593 7.302.799 253.646 7.291.667 = 0 20916.667 7.291.667

5 dic-19  7.291.667 389.629 94.142 483.771 6.902.038 253.646 7.083.333 181.296 0 2.833.333  7.264.629
ene-20  7.264.629 378.497 91.452 469.949 6.886.132 253.646 6.875.000 = 0 2.750.000 6.875.000
feb-20  6.875.000 367.365 88.762 456.127 6.507.635 249.870 6.666.667 159.031 0 2.666.667 6.825.698

6 mar-20  6.825.698 356.232 86.073 442.305 6.469.466 249.870 6.458.333 = 0 2583333 6.458.333
abr-20  6.458.333 345.100 83.383 428.483 6.113.233 249.870 6.250.000 136.767 0 2.500.000 6.386.767
may-20  6.386.767 333.968 80.693 414.661 6.052.799 246.094 6.041.667 = 0 2.416.667 6.041.667
7 jun-20  6.041.667 322.836 78.003 400.839 5.718.831 246.094 5.833.333 114502 0 2.333.333  5.947.836
jul-20 5.947.836 311.703 75.314 387.017 5.636.132 246.094 5.625.000 = 0 2.250.000 5.625.000

3 ago-20  5.625.000 300.571 72.624 373.195 5.324.429 242.318 5.416.667 92.238 0 2.166.667  5.508.904
sep-20  5.508.904 289.439 69.934 359.373 5.219.466 242.318 5.208.333 = 0 2.083.333 5.208.333
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RECUPERACION TITUCION
IB(I:I‘(\:[I’I!\-II-.AII)-E AMORTIZACION INTERES Cl!I'OT Alf: @ CAPITAL FINAL P POR CARTERA A SUCS ARTlé(I;I? Ciﬁl}zg A
CARTERA CAPITAL (K+1) DE CARTERA ROVISIONES PROVISIONAR REPONER % USD TOTAL

oct-20  5.208.333 278.307 67.244 345.551 4.930.027 242.318 5.000.000 69.973 0 2.000.000 5.069.973
nov-20  5.069.973 267.174 64.555 331.729 4.802.799 238.542 4.791.667 = 0 1.916.667 4.791.667
9 dic-20  4.791.667 256.042 61.865 317.907 4.535.625 238.542 4.583.333 47.709 0 1.833.333  4.631.042
ene-21  4.631.042 244.910 59.175 304.085 4.386.132 238.542 4.375.000 = 0 1.750.000 4.375.000
feb-21  4.375.000 233.777 56.485 290.263 4.141.223 234.766 4.166.667 25.444 0 1.666.667 4.192.111
10 mar-21  4.192.111 222.645 53.795 276.441 3.969.466 234.766 3.958.333 = 0 1583333  3.958.333
abr-21  3.958.333 211.513 51.106 262.619 3.746.820 234.766 3.750.000 3.180 0 1.500.000 3.753.180
may-21  3.753.180 200.381 48.416 248.797 3.552.799 230.990 3.541.667 = 0 1.416.667 3.541.667
11 jun-21  3.541.667 189.248 45.726 234.975 3.352.418 230.990 3.333.333 - 0 1.333.333  3.333.333
jul-21 3.333.333 178.116 43.036 221.153 3.155.217 230.990 3.125.000 = 0 1.250.000 3.125.000
ago-21  3.125.000 166.984 40.347 207.330 2.958.016 227.214 2.916.667 - 0 1.166.667 2.916.667
12 sep-21  2.916.667 155.852 37.657 193.508 2.760.815 227.214 2.708.333 = 0 1.083.333 2.708.333
oct-21  2.708.333 144.719 34.967 179.686 2.563.614 227.214 2.500.000 - 0 1.000.000 2.500.000
nov-21  2.500.000 133.587 32.277 165.864 2.366.413 223.438 2.291.667 = 0 916.667 2.291.667
13 dic-21  2.291.667 122.455 29.587 152.042 2.169.212 223.438 2.083.333 - 0 833.333 2.083.333
ene-22  2.083.333 111.323 26.898 138.220 1.972.011 223.438 1.875.000 = 0 750.000 1.875.000
feb-22  1.875.000 100.190 24.208 124.398 1.774.810 219.661 1.666.667 - 0 666.667 1.666.667
14 mar-22  1.666.667 89.058 21.518 110.576 1.577.609 219.661 1.458.333 = 0 583.333 1.458.333
abr-22  1.458.333 77.926 18.828 96.754 1.380.408 219.661 1.250.000 - 0  500.000 1.250.000
may-22  1.250.000 66.794 16.139 82.932 1.183.206 215.885 1.041.667 = 0 416.667 1.041.667
15 jun-22  1.041.667 55.661 13.449 69.110 986.005 215.885 833.333 - 0 333.333 833.333
jul-22 833.333 44.529 10.759 55.288 788.804 215.885 625.000 = 0  250.000 625.000
ago-22 625.000 33.397 8.069 41.466 591.603 212.109 416.667 - 0 166.667 416.667
16 sep-22 416.667 22.265 5.380 27.644 394.402 212.109 208.333 = 0 83.333 208.333
oct-22 208.333 11.132 2.690 13.822 197.201 212.109 - - 0 - -
Total 13.097.828  3.201.194  16.299.023

Tabla 31: Proyeccion de flujo tedrico con restitucién de cartera (USD)
Fuente: Vector Global WMG Casa de Valores S.A.; Elaboracién: Global Ratings

El cumplimiento de las proyecciones de recaudo frente a la
recaudacion real evidencié un cumplimiento mas que adecuado, T petly
. . Diciembre 2018 707.512
evidenciando una cobertura del 151% en agosto de 2019. Enero 2019 442.139
6 o Febrero 2019 527.311
MES Ri:gﬁggﬁ'n” RECA:;‘I‘_C' N coBerTURA Marzo 2019 307.650
Abril 2019 341.099
Enero 2019 570.524 513.469 90% Mayo 2019 354.416
Febrero 2019 558.122 851.503 153% Junio 2019 476.765
Marzo 2019 545.719 687.033 126% Julic 2019 403.937
Abril 2019 438.921 970.771 221% Agosto 2019 405.212
Mayo 2019 427.059 849.886 199% Total 4.550.071
Junio 2019 508.511 605.183 119%

Tabla 34: Restitucion de flujos (USD)

Julio 2019 496.108 474.736 96% Fuente: FUTURFID S.A.; Elaboracién: Global Ratings
Agosto 2019 483.705 732.461 151%
Total 4.028.669 5.685.041 141% Al cierre de agosto de 2019 se realizaron pre - cancelaciones por USD
Tabla 32: Cobertura de proyecciones de recaudo (USD) 873.028

Fuente: FUTURFID S.A.; Elaboracién: Global Ratings

MES PRECANCELACIONES

La cobertura del saldo de la cartera sobre el saldo por pagar a los

Noviembre 2018 54.026
inversionistas para el Tramo Il al 30 de septiembre de 2019fue del Diciembre 2018 95.570
102%. Enero 2019 78.080
Febrero 2019 113.640
FLUJOS Marzo 2019 101.069
SALDO DE GENERADOS SALDO POR PAGAR Abril 2019 67.186
MES CARTERA POR LA A INVERSIONIsTAs COBERTURA Mayo 2019 111.703
COBRANZA Junio 2019 78.620
Ago 2019 8.207.847 732.461 8.750.000 102% Julio 2019 76.253
Tabla 33: Cobertura de la cartera sobre el capital por pagar (USD) Agosto 2019 96.879
Fuente: FUTURFID S.A.; Elaboracién: Global Ratings Total 873.028
Tabla 35: Pre - cancelaciones (USD)
La restitucion del excedente de flujo del Fideicomiso para el Tramo Fuente: FUTURFID S.A.; Elaboracién: Global Ratings

Il fue de USD 4.550.071 al 31 de agosto de 2019.
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PROVISIONES REALIZADAS

Entre julio y septiembre de 2019 se ha provisionado USD 783.593,77  cartera aportada al Fideicomiso desde el primer dia de cada semana
correspondiente al pago del dividendo que se efectud el 28 de  (lunes). La provision siempre sera en funcién de los de los valores
septiembre de 2019. efectivamente colocados.

La provision de los recursos del Tramo Il de Fideicomiso Tercera A continuacion, se detallan una estimacion de las provisiones
Titularizacién Cartera Marcimex se establece que serd en funcién de  necesarias de capital e intereses para el Tramo Il del Fideicomiso
como vayan sucediendo los pagos tanto de capital e intereses de la  Tercera Titularizaciéon Cartera MARCIMEX.

1 60.417 208.333 268.750
1 10.000.000 181.250 625.000 806.250 2 60.417 208.333 268.750 181.250 625.000 806.250
3 60.417 208.333 268.750
4 56.641 208.333 264.974
2 9.375.000 169.922 625.000 794.922 5 56.641 208.333 264.974 169.922 625.000 794.922
1 6 56.641 208.333 264.974
7 52.865 208.333 261.198
3 8.750.000 158.594 625.000 783.594 8 52.865 208.333 261.198 158.594 625.000 783.594
9 52.865 208.333 261.198
10 49.089 208.333 257.422
4 8.125.000 147.266 625.000 772.266 11 49.089 208.333 257.422 147.266 625.000 772.266
12 49.089 208.333 257.422
13 45.313 208.333 253.646
5 7.500.000 135.938 625.000 760.938 14 45.313 208.333 253.646 135.938 625.000 760.938
15 45.313 208.333 253.646
16 41.536 208.333 249.870
6 6.875.000 124.609 625.000 749.609 17 41.536 208.333 249.870 124.609 625.000  749.609
) 18 41.536 208.333 249.870
19 37.760 208.333 246.094
7 6.250.000 113.281 625.000 738.281 20 37.760 208.333 246.094 113.281 625.000 738.281
21 37.760 208.333 246.094
22 33.984 208.333 242.318
8 5.625.000 101.953 625.000 726.953 23 33.984 208.333 242.318 101.953 625.000  726.953
24 33.984 208.333 242.318
25 30.208 208.333 238.542
S 5.000.000 90.625 625.000 715.625 26 30.208 208.333 238.542 90.625 625.000 715.625
27 30.208 208.333 238.542
28 26.432 208.333 234.766
10 4.375.000 79.297 625.000 704.297 29 26.432 208.333 234.766 79.297 625.000 704.297
3 30 26.432 208.333 234.766
31 22.656 208.333 230.990
11 3.750.000 67.969 625.000 692.969 32 22.656 208.333 230.990 67.969 625.000 692.969
33 22.656 208.333 230.990
34 18.880 208.333 227.214
12 3.125.000 56.641 625.000 681.641 35 18.880 208.333 227.214 56.641 625.000 681.641
36 18.880 208.333 227.214
37 15.104 208.333 223.438
13 2.500.000 45.313 625.000 670.313 38 15.104 208.333 223.438 45.313 625.000 670.313
39 15.104 208.333 223.438
40 11.328 208.333 219.661
14 1.875.000 33.984 625.000 658.984 41 11.328 208.333 219.661 33.984 625.000 658.984
4 42 11.328 208.333 219.661
43 7.552 208.333 215.885
15 1.250.000 22.656 625.000 647.656 44 7.552 208.333 215.885 22.656 625.000 647.656
45 7.552 208.333 215.885
46 3.776 208.333 212.109
16 625.000 11.328 625.000 636.328 47 3.776 208.333 212.109 11.328 625.000 636.328
48 3.776 208.333 212.109
Total 1.540.625 10.000.000 11.540.625 10.000.000 11.540.625 10.000.000

Tabla 36: Estimacién de provisiones (USD)
Fuente: Vector Global WMG Casa de Valores S.A.; Elaboraciéon: Global Ratings
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INDICE DE SINIESTRALIDAD

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

Para la construcciéon del indice de siniestralidad se utilizaron como
variables: el nivel de cartera con morosidad mayor a 90 dias, cartera
castigada y nivel de prepago histérico., En funcién de la suma de
éstas, se establecié un valor promedio, maximo y minimo de los
datos historicos proporcionados por la compaiiia.

CARTERA
VALOR VENCIDA !VIAS Cf\:"?’l.er I':I;\ A PREPAGO TOTAL
DE 90 DIAS
Promedio 9,16% 0,09% 1,02%  10,23%
Maéximo 18,04% 2,37% 1,58%  19,09%
Minimo 1,09% 0,00% 0,10% 1,86%

Tabla 37: Siniestralidad y prepago (%)
Fuente: Vector Global WMG Casa de Valores S.A.; Elaboracién: Global Ratings

Siendo el valor promedio del indice de Siniestralidad el escenario
moderado, el valor maximo es el escenario pesimista y el valor
minimo es el escenario optimista.

Para la construccién del indice de Siniestralidad promedio
ponderado se basé en la ponderacidn de la serie de datos histéricos
de la morosidad mas de 90 dias, la cartera castigada y el nivel de
prepago. El célculo se basé en una data histérica de 93 valores y se
establecieron los siguientes rangos de probabilidad de ocurrencia
para cada escenario:

ESCENARIO RANGO

Optimista 0,00% a 7,00%
Moderado 7,01% a 14,00%
Pesimista  14,01% a 20,00%

Tabla 38: Rangos de probabilidad de ocurrencia
Fuente: Vector Global WMG Casa de Valores S.A.; Elaboracién: Global Ratings

Una vez determinados los rangos se procedio a calcular la ocurrencia
histdrica para cada escenario obteniendo como resultado de la
ponderacion calculada para el escenario moderado fue del 51,61%,
el escenario optimista del 25,80% y el escenario pesimista del
22,58%.

iNDICE SINIESTRALIDAD

OPTIMISTA MODERADO PESIMISTA
Frecuencia histérica 24 48 21

DETALLE

indice siniestralidad calculada 1,19% 10,27% 19,67%
Probabilidad de ocurrencia 25,80% 51,61% 22,58%
Ponderacién 0,30% 5,30% 4,44%
indice siniestralidad ponderada 10,05%
1.5 veces indice siniestralidad ponderado 15,07%
Monto de 1.5 veces indice siniestralidad ponderado 1.236.922,51

Tabla 39: Escenarios de siniestralidad (%)
Fuente: Vector Global WMG Casa de Valores S.A.; Elaboracién: Global Ratings

El indice de siniestralidad promedio ponderado es el resultado de
multiplicar la ponderacidon de cada escenario 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 Titularizacién de Cartera
MARCIMEX aplicada al Tramo Il consiste en la sustitucion de cartera.

Sustitucion de cartera: consiste en la obligacion del Originador de
sustituir uno o mas de los instrumentos de crédito que conforman
la cartera cuando éstos hayan caido en mora por mas de treinta dias
a partir de la fecha de su vencimiento y asi mismo se debera sustituir
cartera por prepago, es decir cuando el crédito fue cancelado en su
totalidad. La sustitucion de cartera debera hacerla el Originador en
un plazo maximo de noventa dias contados a partir de la fecha en la
que el instrumento de crédito haya caido en mora o haya sido
prepagada. El Originador deberd transferir nueva cartera al
Fideicomiso de estas o mejores caracteristicas de la cartera
transferida al Fideicomiso con un saldo de capital al menos igual al
saldo de capital de la cartera en mora o prepagada que vaya a ser
sustituida de un tramo determinado. En la respectiva subcuenta se
registrara la cartera de reposicion producto de esta sustitucion de
cartera del tramo determinado para el tramo I, el Originador estara
obligado a la sustitucién de cartera que esté en mora o haya sido
prepagada hasta un maximo del cuarenta por ciento anual del
monto de la cartera transferida al Fideicomiso para la Titularizacidn

en el tramo I, es decir, inicialmente cuatro millones de ddlares de
los Estados Unidos de América (USD 4.000.000) el cuarenta por
ciento (40%) se ajustara en funcidn del capital insoluto de los valores
de la Titularizacién.

El monto de la cartera sustituida entre enero y agosto de 2019 fue
de USD 2.933.383,33 y representd el 36% del saldo de cartera total
al cierre de agosto de 2019

La relacidén de cobertura en funcion de la sustitucion de cartera
sobre la siniestralidad para cada escenario del Fideicomiso Tercera
Titularizacién de Cartera MARCIMEX para el Tramo Il es el siguiente:

DETALLE OPTIMISTA MODERADO PESIMISTA PONDERADO

Monto de la titularizacién ~ 8.750.000  8.750.000 8.750.000  8.750.000
indice siniestralidad 1,19% 10,27% 19,67% 10,05%
Monto de siniestralidad 97.673,38 842.945,86 1'61:é483’ 824.888,60
Cobertura 1,5 veces (USD)  146.510,07 1.264.418,80 2'42115')725’ 1.237.332,90
Sustitucion de cartera (USD) 2.933.383  2.933.383  2.933.383  2.933.383
Cobertura  sustitucién / 20,02 232 121 237

siniestralidad
Tabla 40: Relacion de cobertura (USD)
Fuente: Vector Global WMG Casa de Valores S.A.; Elaboracién: Global Ratings
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En opinidn de Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A., a la fecha
de este andlisis, la cartera titularizada presenta capacidad suficiente
para generar los flujos necesarios como para cumplir con las
obligaciones del Fideicomiso y las garantias existentes son idéneas
para asegurar el pago de dichas obligaciones dando cumplimiento a
lo expresado en el Literal a, Numeral 3, Articulo 10, Seccién II,

Capitulo IlI, Titulo XVI, Libro 1l de la Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta
de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, que evalta la
capacidad de los activos integrados al patrimonio de propdsito
exclusivo para generar los flujos futuros de fondos, asi como la
idoneidad de los mecanismos de garantia presentados.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

De acuerdo con el Estado de Situacién Financiera del Fideicomiso
Tercera Titularizacion de Cartera MARCIMEX, con corte al 31 de
agosto de 2019, dentro de la cartera por cobrar para cada tramo se
mantuvo USD 16.130.014,90 de capital cartera y USD 1.101.595,07
en inversiones temporales compuesta por un certificado de
depdsito por USD 842.285,17 y una péliza de acumulaciéon de USD
259.309,90.

El pasivo por su parte se conforma principalmente por los valores de
Titularizacién de corto y largo plazo que suman un total de USD
16.875.000,00, equivalente al 49,08% de los pasivos. El Fideicomiso
registro USD 20.000 en el patrimonio dividido en iguales partes para
cada Tramo.

ACTIVO 34.403.211
ACTIVOS CORRIENTES 25.365.711
Efectivo y equivalentes de efectivo 19.034
Inversiones temporales 1.101.595
Cartera Tramo | 7.922.168
Cartera Tramo Il 8.207.847
Cuentas por cobrar 70.241
Derecho de cobro Tramo | 722.624
Derecho de cobro Tramo Il 7.322.202
ACTIVOS NO CORRIENTES 9.037.500
Derecho de cobro Tramo | 7.500.000
Derecho de cobro Tramo Il 1.537.500
PASIVO 34.383.211
PASIVOS CORRIENTES 25.345.711
Valores de titularizacion Tramo | 625.000
Valores de titularizacién Tramo Il 7.212.500
Intereses por pagar 206.493

Pasivo por impuesto corrientes 0

Otros pasivos corrientes 17.301.718
PASIVOS NO CORRIENTES 9.037.500
Valores de titularizaciéon Tramo | 7.500.000
Valores de titularizacién Tramo Il 1.537.500
PATRIMONIO 20.000
Aporte patrimonial Tramo | 10.000
Aporte patrimonial Tramo Il 10.000
PASIVO MAS PATRIMONIO 34.403.211

Tabla 41: Situacidon Financiera del Fideicomiso (USD)
Fuente: FUTURFID S.A.; Elaboracién: Global Ratings

octubre 2019



Fideicomiso Tercera Titularizacion de Cartera MARCIMEX — Tramo Il globalratings.com.ec

Definicion de Categoria

FIDEICOMISO TERCERA TITULARIZACION DE CARTERA MARCIMEX TRAMO I

CATEGORIA AAA

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

El signo _mds (+) indicard que la calificacion podrd subir hacia su
inmediato superior, mientras que el signo menos (-) advertird descenso
en la categoria inmediata inferior.

Noviembre 2018 AAA ICRE
Febrero 019 AAA GLOBAL
Tabla 44: Historial de calificacion
Fuente: SCVS; Elaboracién: Global Ratings

Conforme el Articulo 3, Seccién I, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la
Codificacidn de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y
Financiera, la_calificacion _de un instrumento o de un emisor no
implica recomendacidn para comprar, vender o mantener un valor;
ni una garantia de pago del mismo, ni la estabilidad de su precio sino
una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto
evidente que la calificacion de riesgos es una opinion sobre la
solvencia del originador para cumplir oportunamente con el pago de
capital, de intereses y demdas compromisos adquiridos por la
empresa de acuerdo con los términos y condiciones de los
respectivos contratos.

El Informe de Calificacion de Riesgos de la Tercera Titularizacion de
Cartera MARCIMEX Tramo Il, ha sido realizado con base en la
informacién entregada por la empresa y a partir de la informacién
publica disponible.

Atentamente,

AN
AN,
N

Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre PhD(c)
Gerente General
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