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NOVACREDIS.A.esuna empresa ecuatoriana, constituida endadad de Cuenca en el afio 2012. Si bien su
objeto social abarca algunas aadi@desde asesoria profesional, su actividad principal se refiere a la compra
venta de cartera de crédito automotriz, manejada especialmente por concesionarios autorizados de la zona
austral del pais. Ademas, opera en la gestion y administracién de carterdecesejerce acciones de
recaudacion, recuperacion y cobranza.

Primera Revision
Resolucién Aprobatoria No. SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2019.00004833, emitida el 14 de junio de 2019.

Fundamentacioén de la Calificaciéon

El Comité de Calificacion, reunido en sesion Ne®2019 del 28 de noviembrede 2019decidid otorgar la
siguientescalificacbnesal Fideicomiso Mercatil ¢ CA R S A d@ Fitdlariza2ion de CarterdlOVACREDIT 4V
por un monto decuatromillones dedélares de los Estados Unidos de América (4&@D.000,00)

Clase Cal i fi cayq

Clase A -AAA°
Clase B -AAA°
Clase C -AA°

Categoria AAAdXCorresponde al patrimonio auténomo que tiene excelente capacidad de generar los flujos de
fondosesperados o proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en los contratos de& efision

Categoria AAG / 2 NNB&ALIR2Z YRS f LI GNAY2YyA2 |dzisy2Y2 [dzS GASyS
fondos esperados o proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en el contrato dé emision

La categoria de calificacion descrita puede incluiraggle mas (+) o menos.(El signo de més (+) indicard que
la calificacién podria subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo meadsdftird descenso a la
categoria inmediata inferior.

La calificacion de riesgo representa la opiniddefrendiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la
probabilidad crediticia de que un determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de omsion.
opiniones fundamentadas sobre el riesgo criethtrelativo de los titulos o valores, por lo que no se considera el riesgo de pérdida debido a
otros factores de riesgos que no tengan analogia con el riesgo de crédito, a no ser que de manera determinada y espeeiaatasy
considerados dichasesgos. Se debe indicar que, de acuerdo a lo dispuesto por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera), la
presente calificacion de riesgmo implica recomendacién para comprar, vender 0 mantener un valor, ni implica una garantia del pago

del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado & éste.

La informacion presentada y utilizada en los analisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentesebficiates,door lo

que dicha informcién publicada en este informe se lo realiza sin haber sufrido ningin cambio. El emisor es responsable de la informacion
proporcionada a CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. para el presente estudio técnico decasiticaenm. El

la responsabilidad de haber entregado y proporcionado la informacion en forma completa, veraz, oportuna, ordenada, eficigaty;s

y por lo tanto, el emisor asume absoluta responsabilidad respecto de la informacion y/o documentacion proporeoGadeSS
INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. o a terceros que constituyen fuente para la Calificadora. Sin etabargo, dada
posibilidad de error humano o mecanico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no garadtizénizgridatit

de la informacién recibida y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consEnEad&Es

con el uso de esa informacion. La calificadora no ha realizado tareas de auditoria sobre la inforadsam r

La presente Calificacion de Riesgos tiene una vigencia de seisamasess, en caso qua calificadora decilrevisarla en renor plao.

La calificacion otorgadd &ideicomiso Mercantit C A R S Ad® Rit¥ldrizagion de CarteldOVACREDITéIve
fundamenta en:
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Sobre la Titularizacién de Cartera:

1 Mediante escritura publica celebrada el 15 de mayo de 2R@l&mpafiia NOVACREDIT S.A. como Originador
y Fiduciaria de las Américas FIDUAMERK@Snistradora de Fondos y Fideicomighé. como Agente de
Manejo, suscribieron el Contrato d&@A RSA O2YA a2 aSNOlIyiAf GCARSAO2YAaz
NOVACREDI L +¢ o

 NOVACREDIT S.A. apaitatranserira al Fideicomiso Mercantitle conformidad con la normativa vigente
el valor de USD 3.500,0fJe sera destinado para cancelar los costos y gastos de celebracién, constituciény
operacion del Fideicomiso Merclin el cual se aporta mediante transferencia bancaria o cheque girado
O2y iN} I OdzsSyidl O2NNASyYydS 1jdzS§ St CARSAO2YA&az | LISNI
w2l dA@F RS DIFIatGz2aé¢ & St aC2yR2 LYAOALITf ¢

1 Ademas, transferira en un plazo maxime 15 dias calendario desde la suscripcién de la Escritura, la Cartera
de Crédito de vehiculos tanto particulares como de alquiler por el valor de USD 4,00 millones. La cual para
efectos del Fideicomiso conformaréa la CARTERA TITULARIZADA o ACTIVIZADMtaABomo se lo define
en el contrato Con fecha 2de mayo de 2019 el Originador transfirié al Fideicomiso cartera por USD 4,03
millones, cumpliendo con lo estipulado en el contrato.

1 La Titularizacion esta respaldada por dos mecanismos de garar8igbardinacién de Clase vy ii) Sustitucion
de Cartera.lLa Subordinacion de ClasEs el mecanismo de garantia que consiste en que el originador o
terceros debidamente informados, suscriban una porcién de los valores emitidos. A dicha porcién se
imputarédn hata agotarla, los siniestros o faltantes de activos, mientras que a la porcion colocada entre el
publico se cancelaran prioritariamente los intereses y el capitantrasque laSustitucion de Carter&s el
otro mecanismo de garantistablecido para el presente proceso, el cual consiste en sustituir los activos que
han producido desviaciones o distorsiones en el flujo, a fin de incorporar al patrimonio de propésito exclusivo,
en lugar de los activos g@uhan producido dichas desviaciones o distorsiones, otros activos de iguales o
mejores caracteristicas. Los activos sustitutos seran provistos por el Originador, debiéndosele transferir a
cambio, los activos sustituidos

1 La cartera de crédito automotrizansferida al Fideicomiso Mercantil es instrumentada con Pagarés que
corresponden a deudores seleccionados en estricto cumplimiento de las politicas de compra de la cartera de
vehiculos, tanto particulares como de alquilEsta cartera tendra un plazo méno de 60 meses contados a
partir de la fecha de su trasferencia al Fideicomiso y una tasa de interés nominal minima del 14,90%. La cartera
que se aporta al Fideicomiso corresponde a cartera vigente, es decir cartera por.vencer

1 Al 30 de septiembre de 2014 cartera titularizada contemplé 6 operaciones que rebasaron el plazo maximo
estipulado, con un saldo total de cartera por USD 0,11 millones, que representa el 2,85% de la cartera. La
Fiduciaria explic6 que por motivos comerciales y de mercado NOVACREDIgenerd cartera con
condiciones especiales como es el plazo de 72 meses y al tratarse de cartera caldficadeamente se
aporté un nimero de operaciones minimas al Fideicomiso de Titularizacion NOVACREDIT IV. Es importante
indicar que estas operames estan siendo restituidas, reemplazandolas por cartera que cumple las
condiciones estipuladagen el Fideicomiso Finalmente, la Fiduciaria coordiné con el Originador la
implementacién de los controles necesarios a fin de que este inconveniente nelsa @ presentar.

1 NOVACREDITSA. tfm&laOF NIISNIF AYyAOAIlf Tt CARSAO2YAaz2z aSNDFydAl
NOVACREDITENE  LJ2 NJampkimadddé 2SB4,03 millonesde capital, monto superior a los USMO
millonesque elOriginador emith. Al 30 de septiembre de 2019, el saldo de capital de la cartera fue superior
al saldo de capital de la emision, pues su cobertura fue de 100d@8%¥hleciendode esta manera el
cumplimiento de lo estipulado en el numeral 1 del articul&&ccion |, Capitulo V, Tituladg) Libro Il, de la
Cadificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seggpesio al cumplimiento del
monto maximo de la emision, que indica que la emision no podra exceder el 100% del cafii&d idsda
cartera transferida al patrimonio auténomo.

f La primera colocacion de los titulos deslk@lass A yB, se realizé con fechas 26 y 28 de junio de 2019,
respectivamente|os titulos de la Clase C iniciaron su colocaci@b dk julio de 2019 Al D de septiembre
de 2019 los valores se colocaron em 59,40%, cabe sefialar que todavia se encuentra vigente el plazo de
oferta publica

1 Al30 de septiembre de 201@le conformidad con las tablas de amortizacion, se caredgdrimerdividendo
de las Qases A y Ba esta fecha todavia no se ha cumplido el primer vencimiento @éake C. Considerando
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gue aun no se coloca el 100% de los valores, el saldo por pa&fadalseptiembre de 2019 que se registra

en el balance del Fideicosu asciende &SD 2,18 millones

Desde la conformacion del Fideicomiso hastaletie septiembrele 2019, el Agente de Manejo recaudd un

total de cartera por US0,41millones, mientras que las restituciones de cartera realizadas al Originador
durante esamismo periodo ascendieron a U8 0millones.

Del mismo modo, desde la conformacion del Fideicomiso hasi@ de septiembrale 2019, el Agente de
Manejo recaudo un total de flujo de USD44millones, mientras que las restituciones de flujo realizadas al
Originador durante ese mismo periodo ascendieron a O 3Dmillones.

La cartera titularizada, con corte al 30 de septiembe22019 estuvo conformada por Zboperaciones
crediticias para fianciar la compra de vehiculos, las mismas que alcanzaron un saldo de capital 2igQSD
millones.Dicha cartera se compone de operaciones con saldos de capital que oscilan en848 8bomo

valor minimo y USB2.530,15como valor maximo, de las cualé&a mayor proporcion, en cuanto a cantidad

de operaciones, correspondi6 a los rangos de més de USD 10.000 haga Q®Dcorl51operaciones que
representaron €68,98% del niumero total de operaciones; mientras que por el saldo de capital representaron

el 57,14%.Por plazo remanente de los créditos, la mayoria de las operaciones estuvo concentrada en el rango de
mas de 48 a 60 meses, con38198% del total de operaciones, que correspondi6®lF 1% del saldo de cartera.

Cabe mencionar que al 30 de siephbre de 2019, la cartera titularizada contempléperaciones con plazos
superiores a los 60 meses, maximo estipulado en el Fideicomiso, con un saldo total de cartera padUSD 0,
millones, que representa el &% de la cartera; como ya se menciono, idu€iaria ha implementado
controles para conservar las caracteristicas estipuladas.

Segun informacién proporcionada por la Fiduciaria, la Asamblea de Inversionistas fue convocad&%ara el
de septiembrede 2019; sin embargamo pudo instalarsgpor falta de quérum, razén por la cual los miembros

del Comité de vigilancia atin no han sido designados.

El riesgo de un uso imprudente de los flujos generados por la cartera, recaudados por el Administrador de
Cartera, que a su vez es el gestor de lamaises mitigado en buena parte con la suscripcion de contratos
legales en la titularizacién de cartera.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., una vez que analiz6 y estudié la documentacion
suministrada por el Fiduciario, Originador ytérsninos establecidos en el contragiel Fideicomiso Mercantil
"Fideicomiso de Titularizacion de Cartéd®VACREDITé¢|\establece apropiada la legalidad y forma de
transferencia de los activos del patrimonio de propdsito exclusiaacesion del Derechersonal de crédito

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., después de estudiar y analizar los Mecanismos
de Garantia contemplados en el presente proceso, determina que la estructura de los mismos es aceptable,
y, dado el caso de requese, estos podrian otorgar liquidez y cobertura para los pagos de los valores emitidos,
en caso de que el flujo generado por la cartera sea insuficiente.

Sobre el Originador:

il

La actividad principal de la compafiia que se refiere a la compra y venta de cartera, le ha permitido generar
un volumen de ingresos importante para la operacion del negocio. Entre las entidades mas representativas
en calidad de clientes para NOVACREDIT, SeAencuentran: Banco Internacional, Mutualista Azuay,
Cooperativa Pablo Mufioz Vega, Cooperativa Oscus y Banco Guayaquil

A septiembre de 2019 los principales competidores de la compafiia, en las marcas de General Motors, son:
Banco Guayaquil, ProdubangoOriginarsa, en ese orden por montos de generacion. NOVACREDIT S.A. se
ubica entre Produbanco y Originarsa.

La compafiia ha establecido varias normas que establecen un entorno de gobierno administrativo dentro de
la empresa, a través de los lineamientotabtecidos en sus estatutos.

A pesar de la corta trayectoria de NOVACREDIT S.A., ha alcanzado un posicionamiento importante en el
medio. Parte de su desempefio, obedece a la aptitud y vision de quienes se encuentran al frente de los
principalesdepartamentos.

Los ingresos de NOVACREDIT S.A. durante el periodo analizad@(28)l5presentaron una marcada
tendencia creciente, producto de la consolidacion de las operaciones de la compafiia, especialmente a través
de la venta de cartera, matizadansembargo, por un ligero decrecimiented(16%) en 2016, es asi que
pasaron de USD 3,87 millones en 2015 a USD 8,98 millones en 2018, como efecto del posicionamiento de la
empresa en el mercado, por lo que negocid cartera en mayor cantidad, lo cual comesa la utilidad en
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venta de la cartera instrumentada de los activos financieros. Para los periodos interanuales se evidencié un
decrecimiento de 19,85%, es asi que pasaron de USD 7,75 millones en septiembre de 2018 a USD 6,21 millones
en septiembre de @19, principalmente como efecto de la reduccién en los ingresos por utilidad en la venta

de cartera.

f Los ingresos de la compafiia provienen principalmente de venta de cartera, servicio de cobranza y asesoria, y
de intereses generados de cartera instrumerdad

1 Los ingresos arrojados por la compafiia, le permitieron cubrir adecuadamente sus gastos operacionales,
generando un nivel importante en su margen operacippakes en 2015 significé el 28,10% de los ingresos,
mientras que al cierre de 2018 represento 38,57%. Al 30 de septiembre de 2019 el margen operacional
significé un 18,95% de los ingresos, inferior al 34,95% registrado en septiembre de 2018, debido al
comportamiento creciente de sus gastos operativos.

1 Luego de deducir los gastos financieros y oingsesos y gastos, la compafiia presentd una utilidad neta con
tendencia creciente, desde el 14,57% de los ingresos en 2015 hasta el 18,32% en 2017, para diciembre de
2018 la utilidad neta decayd levemente hasta significar el 13,31% de los ingresos, aetedistré de
mayores impuestos. Aeptiembrede 2019 se registré una utilidad antes de impuestos que represento el
18,66% de los ingresos, inferior al 27,88% registradeegiembrede 2018, como efecto de una menor
utilidad operacional.

1 El EBITDA (acwlado) de NOVACREDIT S.A. presentdé una evolucién acorde al desempefio del margen
operacional, es asi que pasé de USD 1,39 millones en el afio 2015 (36,05% de los ingresos) a USD 4,91 millones
(54,61% de los ingresos) en 2018, lo que evidencia una adecapdeidad de generacién de recursos por
parte de la compafiia, permitiéndole generar una cobertura holgada sobre sus gastos financieros. A
septiembrede 2019 el EBITDA de la companiia represent6 el 36,05% de los ingresos ordinarios, inferior al
37,02% registaido enseptiembrede 2018; sin embargo, sigue revelando un nivel adecuado de cobertura.

1 En el periodo analizado, el activo total de NOVACREDIT S.A. presenté un comportamiento variable, primero
un crecimiento desde USD 7,41 millones en 2015 hasta USD félilbhes en 2017, sustentado
principalmente por los activos financieros a valor razonable que estan constituidos por la cartera de crédito
de vehiculos instrumentada, adquirida a su valor nominal a varios concesionarios, es decir, la principal cuenta
reladonada con el negocio de la compafiia. Rliceembrede 2018 el activo decreci6 en un 21,11% respecto
a diciembre de 2017, ubicAndose en USD 12,75 millones, mientras sgggtiambrede 2019, arrojé una
suma de USD 11,86 millones, lo que obedece princgratiena una reduccion en sus activos de tipo corriente.

1 Los pasivos totales de NOVACREDIT S.A. crecieron de USD 6,28 millones (84,65% de los activos) en 2015 a
USD 13,43 millones (83,08% de los activos) en 2017, incremento dinamizado principalmente por las
Obligaciones Financieras y las Cuentas por Pagar a Proveedatieserbrede 2018 los pasivos de la
compafiia disminuyeron en un 30,59% respecto a diciembre de 2017, ubicandose en USD 9,32 millones
(73,09% de los activos), mientras quesaptiembrede 2019 registraron USD 7,86 millones (66,34% de los
activos), como efecto de la reduccion en sus obligaciones financieras y en las cuentas por pagar a
proveedores.

1 El patrimonio de la compafiia presentd una tendencia creciente desde USD 1,14 millones (15|85% de
activos) en 2015 hasta USD 3,43 millones (26,91% de los activos) en 2018. Los crecimientos se ubicaron
principalmente en su capital social, utilidad del ejercicio y reservagpAembrede 2019 el patrimonio
mantuvo su tendencia (al alza) ubicandase USD 3,99 millones (33,66% de los activos), lo que estuvo
fundamentado en el incremento de Reservas.

1 El capital social aument6 en 2 oportunidades durante el periodo analizado (2015 y 2017), pasando de USD
0,53 millones a USD 1,00 millén, rubro que se mantuvo a diciembre de Z&f8igmbrede 2019, con un
financiamiento sobre los activos del 7,84% y8éi%, lo cual ratifica el compromiso de los accionistas con
el desarrollo de la compafiia.

1 El apalancamiento de la compafiia se presenta variable durante el periodo analizado, no obstante, dentro de
su estructura se evidencia que la compaifiia financié sesones basicamente con recursos de terceros;
sin embargo, su tendencia fue decreciente gracias al fortalecimiento del patrimonio.

1 NOVACREDIT S.A. para todos los ejercicios econémicos analizados presenta indicadores de liquidez (razén
circulante y liquigz inmediata) superiores a la unidad, lo cual ratifica un adecuado manejo del capital de
trabajo, al mantener al minimo recursos liquidos improductivos.
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Riesgos Previsibles en el Futuro

La categoria de calificacion asignada segun lo establecido taradldi, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccién

I, del Capitulo Il del Titulo XVI, del Libro II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores
y Segurostambién toma en consideracion los riesgos previsibles en el futuro, lalesise detallan a
continuacion:

f Probabilidad de ocurrencia de ciclos econémicos adversos en la economia nacional, lo cual podria afectar el
nivel de ingresos de los ecuatorianos y consecuentemente su poder adquisitivo, o la capacidad de pago de
deudas ateriormente adquiridas, de modo que la recuperacion de la cartera o la generacion de una nueva
podria verse limitada, afectando al crecimiento de la compafiia.

f Los ultimos datos oficiales de la economia ecuatoriana, evidencian un incremento en la modesidédito
en el ultimo afio, originado por varias causas, como el incremento del desempleo y una reduccién en la
dinamica econdmica. Esto podria afectar a las operaciones de la empresa y a la calidad de su cartera de
crédito.

1 Los escenarioscondmicos prgectados para el pais, al no ser tan favorables, podrian ocasionar escenarios
de inestabilidad politica, legal, y tributaria, adn inciertos, que podrian afectar a algunos sectores de la
economia nacional.

1 Surgimiento de nuevos competidores en el mercadealoy consecuentemente reduccion del mercado
objetivo.

1 Cambios en la legislacién tributaria respecto a fideicomisos.

1 La concentracion de cartera en pocos clientes podria derivar en afectaciones al flujo, en el evento de que esos
pocos clientegncumplan con sus obligaciones con la compafia.

AREAS DE ANMISIS EN LA CALIFICACION DE RIESGOS:

La informacién utilizada para realizar el anélisis de la calificacion de dedgideicomiso MercAi At G CARSA O2 Y

de Titularizacion de CartefdOVACREDITE|\és tomada de fuentes varias como:

1 EscrituradelCA RSA O2YA a2 aSNDI y Gization deCae@D O REDATA\CelBbfad ¢l A G dzf |
15 de mayode 20D0.

9 Estructuracién Financief@ostos, Gastos, Financiamiento, Ingresos, etc.).

f Estados FinancierosdglA RSA 02 YA a2 aSNOFIYyGAf &CARINOGEREDHSO RS ¢ A (¢
auditados cortados aB0 de septiembrede 2019 mismos que se encuentran bajo NIIF.

1 Estados de Situacién Financiera y Estados de Resultatdgsales auditados de los afig815 2016 2017 y

2018de NOVACREDSH:A, asi comdos Estados de Situacion Financier&stadosde Resultados Integrales

internos no auditados sin notas a los estados financierasytadosal 30 de septiembrede 2018 y30 de

septiembrede 2019

Informe de rendicién de cuentas del Fiduciario.

Entorno Macroeconémico del Ecuador.

Situacion del Sector y del Mercado en el que se desenvuelve el Originador.

Calidad del Activo Subyacente (Activo titularizado).

Calidad del Originador (Perfil de la Fundacidministracion, descripcion del proceso operativo, etc.).

LYF2NXYIFOAsy tS@FyGlRI GAYy &aAddz RdzZN»yidS St LINRPOSa&?z2

Informacion cualitativa proporcionada poréanpresaoriginadora.

=A =4 =8 -4 -4 -4 -4

En base a la informacién antes descrita, se analire etras cosas:

1 Capacidad de los activos integrados al patrimonio de propésito exclusivo para generar los flujos futuros de
fondos, asi como la idoneidad de los mecanismos de garantia presentados.

f Criterio sobre la legalidad y forma de transferencia dedctivos del patrimonio de propdsito exclusivo, en
base a la documentacion suministrada por el fiduciario, el originador y a los términos establecidos en el
contrato.

f Estructura administrativa de la administradora, su capacidad técnica, posicionamiergb reercado y
experiencia.
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1 Informacion estadistica, matematica, actuarial y contable, vinculada con los flujos futuros de la cartera
titularizada.

1 Descripcion y analisis del tipo de cartera y su valoracion.

1 El indice de siniestralidad en la generacion de los flujos proyectados de la cartera titularizada, el
procedimiento de valoracion de las garantias, la posicién de dicho indice frente a los mecanismos de garantias
constituidas y los porcentajes de cobertara

1 Procedimiento utilizado para la medicién del calce de flujos requerido para el proceso de titularizacion de
cartera y los mecanismos de control.

1 Experiencia del Administrador Fiduciario en el manejo de activos del patrimonio auténomo.

El Estudio Técod ha sido elaborado basandose en la informacién proporcionada por la conguafiii@doray

sus asesores, asi como el entorno econdmico y politico mas reciente. En la diligencia debidamente realizada en
las instalaciones de la compafiia, sus principales ejecutivos proporcionaron informacién sobre el desarrollo de
las actividades operativas d& tnisma, y demas informacién relevante sobre la empresa. Se debe recalcar que
CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesym$é&raalizado auditoria sobre la misma.

El presente Estudio Técnico se refiere al informe de Calificacion de Riesgisn® que comprende una
evaluacion de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la organizacion. Al ser titulos que circularan en
el Mercado de Valores nacional, la Calificadora no considera el "riesgo soberano" o "riesgo crediticio del pais".

Debe indicarseque esta calificacion de riesggs una opiniénsobre la solvencia y capacidad de pago del
CARSAO2YAa2 aSNDIyiliAf a&CARSOGEZREDIFERparR Simptirio§ cznprod®sds OA 5 y
derivados de la emisién en andlisis, enté@minos y condiciones planteados, considerando el tipo y caracteristica

de la garantia ofrecida. Esta opinién sera revisada en los plazos estipulados en la normativa vigente o cuando las
circunstancias lo ameriten.

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
INTRODUCON
Aspectos Generalede la Titularizacion

La Junta Gener&xtraordinaria Universale Accionistas de NOVACREDIT S.A,, celebra8deflebrerode 200
con la asistencia del 100% del capital spdatidié por unanimidadque la compafiaealice un proceso de
titularizacion de cartera de crédito por el monto de hastaDs,00 millones.

Mediante escritura publica celebradal de mayode 201, la compafiiaNOVACREDIT ScAmo Originadoy

Fiduciaria de las Américas FIDUAMERI&dSinistradora de Fondos y FideicomisBsA.como Agente de
Manejo, suscribieron el Contrato del Fideicomisoa SNOF yiAf GCARSAO2YAaz2 RS ¢Ad
NOVACREDINE.

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA TITULARI ZACI 6N

Fideicomiso Mer cant i | - Fdedeéetcobmi § @aaci &NOVACREDO &t er a
Originador NOVACREDITS.A.
Denominaci én Fideicomiso Mercantil —Fideicomiso de Ti t ul ar i z ac i NOVAGREDITO®r t er a
Valor Nominal Total a emitir USD 4'000.000,00
de

de América
Clase C (Subordinada)
Monto ‘ 2.000.000,00 1.600.000,00 400.000,00

Amortizaci én ‘ Trimestral Trimestral Durante los ¢ | t i hrnimestres

Moneda Dél ares | Estados Unidos

0os

Caracterc¢sticas - - -
Pagode | nt e‘ Trimestral Trimestral Trimestral

Tasade | nt eFi 8,00% 8,25% 9,00%

Plazo ( D¢ 4 1.080 1.440 1.530
DR-RINON TR IR AN RN - V T-CUARTA-NOVACREDIT-CL AS E A° - CUARTAC-NOVACREDIT-CL ASE B° -y CUARTA G

NN AN RSN N - NI NOVACREDIT-C L A S E Ld8 Yalores son desmaterializados. EI desgl ose m&ni mo serA de

Tipo de Oferta OfertaPeb | Bwras At i |

CAIl c u llmeredes Para efectos del cAlculo de interesaeasasSedycasn sparermes.om
6
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Agente Pagador Depésito Centralizado de CompenBEEEVAESAY Liquidaci én de
Agente Recaudador NOVACREDIT S.A.

Agente Colocador y

) i ANALYTICA SECURITIES C.A. CASA DE VALORES.
Estructurador Financiero

Fiduciaria Fiduciaria de | as Amd®dninstiadorakié Mhddsy Fitklcdds& S.A.
La cartera de crédito automotriz transferida al Fid
corresponden a deudores seleccionados en estricto cum
veh¢cul os tanto parti dulareartema de alFgdgditerautomotri
Activo Titularizado tambi én indistintamente -~cartera titularizada® oEstacaderat
tendrA un plazo mAximo de 60 mekagessutasferénciacabFedeicoamigp g unatasa d ¢
de interé&s nominal méni ma del 14, 90 %. La cartera que s

es decir cartera por vencer.

La Fiduciaria pordedendeicdmrant iuniapada tot al de |l os tc¢t
(ELHCIENRC-N VN IRNINEN pr esente Fideicomiso Mercantil por instruccién del ORI
establecid os en el Regl amento de Geaslitai arer. ALd ot@adenci én anti

Mecani smos de Subordi deCasegBusti tuci én de Cartera

Destino de los Recursos 100% para capital de trabajo.

Fecha de Emisi Fechaenquesereal i ce | a pr i me vaorexeor oecla cmedrnc addeo b u casldiuna de lapctasesn a|
Fecha de
cartera

Hasta dentro de | os siguientes 15 d¢as calendario desd

Fuente: Contrato de Fideicomiso Mercantil / E|1 a b o r €lass laternational Rating

Amortizacién de capital y pago de intereses

A continuacién se presentan las tablas de amortizacion de capital y pago de infe@sespondientes a cada

clasede la presente Titularizacién

S

CUADROS 2,3y4: AMORTI ZACI 6N DE CAPI TAL Y (UBBAGO DE | NTERESE
CLASE A | CLASEB
Periodo  Vencimiento Capital I nt e Dividendo Saldo ‘ Periodo  Vencimiento Capital I nt er Dividendo Saldo
26-jun-19 2.000.000 28-jun-19 1.600.000
1 26-sep-19 191.600 | 40.000 231.600 | 1.808.400 1 28-sep-19 124.657,60 | 33.000,00 157.658 | 1.475.342
2 26-dic-19 196.800 36.168 232.968 | 1.611.600 2 28-dic-19 131.633,60 | 30.428,94 162.063 | 1.343.709
3 26-mar-20 197.200 32.232 229.432 | 1.414.400 3 28-mar-20 124.694,40 | 27.713,99 152.408 | 1.219.014
4 26-jun-20 190.800 28.288 219.088 | 1.223.600 4 28-jun-20 118.992,00 | 25.142,17 144.134 | 1.100.022
5 26-sep-20 190.800 24.472 215.272 | 1.032.800 5 28-sep-20 99.294,40 | 22.687,96 121.982 | 1.000.728
6 26-dic-20 173.600 20.656 194.256 859.200 6 28-dic-20 108.100,80 | 20.640,02 128.741 892.627
7 26-mar-21 158.600 17.184 175.784 700.600 7 28-mar-21 104.918,40 | 18.410,44 123.329 787.709
8 26-jun-21 157.600 14.012 171.612 543.000 8 28-jun-21 110.680,00 | 16.246,49 126.926 677.029
9 26-sep-21 143.600 10.860 154.460 399.400 9 28-sep-21 119.129,60 | 13.963,72 133.093 557.899
10 26-dic-21 142.400 7.988 150.388 257.000 10 28-dic-21 108.091,20 | 11.506,67 119.598 449.808
11 26-mar-22 133.400 5.140 138.540 123.600 11 28-mar-22 99.320,00 | 9.277,29 108.597 350.488
12 26-jun-22 123.600 2.472 126.072 - 12 28-jun-22 94.499,20 | 7.228,82 101.728 255.989
Total 2.000.000 239.472 2.239.472 13 28-sep-22 24.000,00 | 5.279,77 29.280 231.989
14 28-dic-22 116.827,20 | 4.784,77 121.612 115.162
15 28-mar-23 107.160,00 | 2.375,21 109.535 8.002
16 28-jun-23 8.001,60 165,03 8.167 0)
Total 1.600.000 248.851  1.848.851
CLASE C
Periodo  Vencimiento ‘ Capital ‘ I nt e Dividendo Saldo

05-jul-19 400.000

1 05-oct-19 - 9.000 9.000 400.000

2 05-ene-20 - 9.000 9.000 400.000

3 05-abr-20 - 9.000 9.000 400.000

4 05-jul-20 - 9.000 9.000 400.000

5 05-oct-20 - 9.000 9.000 400.000

6 05-ene-21 - 9.000 9.000 400.000

7 05-abr-21 - 9.000 9.000 400.000
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8 05-jul-21 - 9.000 9.000 | 400.000
9 05-oct-21 - 9.000 9.000 | 400.000
10 05-ene-22 - 9.000 9.000 | 400.000
1 05-abr-22 - 9.000 9.000 | 400.000
12 05-jul-22 - 9.000 9.000 | 400.000
13 05-oct-22 - 9.000 9.000 | 400.000
14 05-ene-23 - 9.000 9.000 | 400.000
15 05-abr-23 - 9.000 9.000 | 400.000
16 05-jul-23 | 140.000 | 9.000 | 149.000 | 260.000
17 05-oct-23 | 260.000 | 5.850 | 265.850

Total | 400.000 149.850  549.850

Fuente: Est r uct finamiera EnEl aboraci én: Class I|International Rating S. A.

Estructura Legal
Patrimonio Auténomo delFideicomiso Mert y 1 A f & Cde Riilar2atigihida @artera
NOVACREDITdV

Mediante Escritura Publicaglebrada ell5 de mayo de 2019la compafilia NOVACREDIT S.A. como Originador y
Fiduciaria de las Américas FIDUAMERI&d®Sinistradora de Fondos y FideicomisBsA. como Agente de

Manejo, suscribieron el Contrato deLA RSA O2 YA &2 aSNDIyGAt GCARSAO2YA&?Z2
NOVACREDIN\E.

Constituye un patrimonio autonomo dotado de personalidad juridica, separada e independiente del
Constituyente y de la Fiduciaria, y de otros fideicomisos mercantiles que administre la Fiduciaria y en general de
terceros.

Bienes Fideicomitidos yransferencia de Dominio

NOVACREDIT S.A aporta y ti@nstl Fideicomiso Mercantitle conformidad con el Libidbdel Codigo Orgénico
Monetario y Financiero Ley de Mercado de Valpeetitulo de fideicomiso sin limitacion o reserva de ninguna
clase lo siguiente:

1 Aporta el valor de USD 3.500,00 que sera destinado para cancelar los costos y gastos de celebracion,
constitucién y operacion del Fideicomiso Mercantil, el cual se aposddiante transferencia bancaria o
cheque girado contra la cuenta corriente que el Fideicomiso aperture en el Banco Pichincha, y que constituye
fI a/dsSyalt w2ilF A0 RS DlFIaidz2a¢e¢ & St aC2yR2 LYAOAL (€

f Transérirden un plazo maximo de 15 dias calendario desdadaripcion de la Escritura, la Cartera de Crédito
de vehiculos tantgarticularescomode alquiler por el valor de USL00 millones La cual para efectos del
Fideicomisoconformara la CARTERA TITULARIZADA o ACTIVO TITULARIZADO tal coffiree senl@ de
contrato. El Fideicomiso Mercantil se constituye como titular de los bienes que integran el patrimonio
auténomo detallados el contratg que son transferidos por el Originador; y, también formara parte de los
bienes fideicomitidos; y, por los flujosrggrados por laecaudacion de laartera de crédito, asi como también
por todos los activos, pasivos y contingentes que se generen en virtud del cumplimiento del objeto del
Fideicomiso MercantillTambién conformaran parte del patrimonio, los aportes quensealizados mediante
transferencia bancaria o cheque girado a nombre del Fideicomiso por el Originador.

Para efectos de realizar el aporte y transferencia de dominio de la cartera de crédito titularizada, el Originador
se compromete a efectuar el endosle cada uno de los pagarés constituidos sobre la misma, de conformidad
con las normas del Cadigo de Comercio, sin que sea necesario, de conformidad con el Cadigo Civil, notificacion
alguna al deudor, por cuanto el traspaso se lo realiza de pleno deresthagquisito o formalidad adicional. Los

bienes aportados y transferidos al Fideicomiso Mercantil no son sujetos a embargo, medida precautelatoria o
preventiva por los acreedores del Originador, o del Beneficiario, o de la Fiduciaria.
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Por lo descrito anteriormente, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., conforme la
documentacién suministrada por el fiduciario, el originador y a los términos establecidos en el contrato de
CARSAO2YAa2 aSNDI y A tion @€ GaReBAAYACRERBIBIY, BSacueriidiatiAnaliNsiyl |
estudio realizado a dicha documentacion, opina que existe consistencia en la legalidad y forma de transferencia

de los activos al patrimonio de proposito exclusivo y cesion del Derecho persamétide. Ademas la legalidad

y forma de transferencia se ajusta a lo que sefiala el articulo 139 de la Ley de Mercado de Rtaldoesnto,

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. estd dando cumplimiento a lo estipulado en el literal
b, numeral 3 del Articulo 10, Seccién I, del Capitulo Il del Titulo XVI del Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros; al Art. 151 de la Ley de Mercados de Valores, y, al Literal d) del
Art. 188 de la mismhey

Instrucciones Fiduciarias

La Fiduciaria como Representante Legal del Fideicomiso Mercantil, cumplira con las instrucciones fiduciarias
Sa&0GALMzE I RFa St O2y(iN} G2 RSt CARSAO2 YA NOVACREMIDNGY GAf & CA

Anélisis de la Situacion Financierafdle CA RSA O2 YA &2 a SddXtblafitasin & CA R
de CarteraNOVACREDITdV

En base a la informacién financiera con cort8@ke septiembre de 201®l Fideicomiso presenté un total de
activos igual a USR90millones, que se compone principalmente de Cartera titularizada con3 ¥8illones
(62,78% de los activos) y cuentas por cobrar al Originador con1 B millones 33,53%). Por su parte, o
pasivos financiaron a los activos sntotalidad, pues fueron ligeramente superiogslcanzar la suma de USD
5,90millones, y se componen principalmente por Cuentas por pagar al Originado8, IB8hillones 62,826 de

los activos) y Valores emitidodSD2,18 millones 87,026 de los activos). En cuanto al patrimonio, incluye
aportes patrimoniales y resultados, estos UGltimos fueron negativos porg6SI7,91

Colocacion de los valores y Pago de Dividendos

Con fecha 14 de junio de 2019 Saperintendencia de Companiias Valores y Seguros aprob6 el Fideicomiso de
Titularizacion de Cartera NOVACREDIT IV, por la suma de USD 4,00 millones, bajo la Resolucion No.
SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2019.00004&3®Jo inscrita en el Catastro Publico de Mercadvderes el 24 de junio

de 2019. Es relevante mencionar que el plazo de la oferta publica de la titularizacién vence el 14 de marzo de
2020.

La primera colocacion de los titulos de las Clases A y B, se realiz6 con fechas 26 y 28 de junio de 2019,
respectvamente; los titulos de la Clase C iniciaron su colocacién el 05 de julio de 2019. Al 30 de septiembre de
2019, los valores se colocaron en un 59,40%, cabe sefialar que todavia se encuentra vigente el plazo de oferta
publica.

Al 30 de septiembre d€019, de conformidad con las tablas de amortizacién, se cancel6 el primer dividendo de

las Clases A y B, a esta fecha todavia no se ha cumplido el primer vencimiento de la Clase C. Considerando que
aun no se coloca el 100% de los valores, el saldo por p&g8 de septiembre de 201§ue se registraen el

balance del Fideicomiso asciend&/@D2,18millones.

Situacion actual del Fideicomiso de Titularizacion de Cartera NOVACREDIT Il
Desde la conformacion del Fideicomiso hastd®He septiembre de 201®l Agente de Manejo recaud6 un

total de cartera por US20,41 millones, mientras que las restituciones de cartera realizadas al Originador
durante ese mismo periodo ascendieron a BSIMmillones, como se ilustra en el siguiente cuadro:
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CUADRO 5: RECAUDACIONES Y RESTITUCIONES DE CARTERA (USD)

Periodo Recaudaciones (Aportes de Cartera) Restituciones Cartera
may-19 4.026.937,88 12.108,73
jun-19 1.334.443,52 1.699.511,33
jul-19 1.872.314,23 1.494.813,47
ago-19 1.432.776,88 1.424.459,03
sep-19 1.739.316,57 2.073.380,02
Total 10.405.789,08 6.704.272,58

Fuent e: FI DUAMI RI CAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. |/

Con respecto a las recaudaciones y restituciones de flujo correspondiente a la car8fraleaseptiembre de
2019 ascendieron a USD,44 millones (capital mas interés correspondientes a la recuperacién de la cartera
entregada al Fideicomis@)USD @1 millones respectivamente. Adicionalmente, es importante indicar que la
diferencia entre lo recaudado menos lo restituido, asciende a un monto de 22Dmilones, cantidad
equivalente ab3,2246 del siguiente vencimiento; por otro ladd 38 ce septiembre de 2018ecanceléel primer
dividendode las Clases A yyBse provisiono el 100% del primer dividendo de la clase C

CUADRO 6: RECAUDACIONES Y RESTITUCIONES DE FLUJO (USD)

Periodo Recaudaciones Flujo Restituciones Flujo

may-19 - -
jun-19 70.326,52 70.326,52
jul-19 127.657,77 B
ago-19 136.031,89 -
sep-19 104.073,11 143.748,82

Total 438.089,29 214.075,34

Fuente: FIDUAMI RICAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. [/

Al30 de septiembre de 2012l saldo de capital de la cartera titularizadacluyendo las provisiones realizadas
a esa misma fecha, sumaron un total de BSTAmillones, monto que cubre eh00,73% el saldo de capital por
pagar a los inversionistas de la titularizacion.

CUADRO 7: SALDO DE CARTERA TITULARDZADA VS. PROVI SI 86N (US

Concepto ‘ sep-19
Saldo de Capital Cartera Titularizada 3.701.516,50
Provisi én Pago de Di 9.000,00

Total \ 3.710.516,50

Saldo de Capital por Pagar a Inversionistas 3.683.788,27

Saldo de Cartera / Capital por pagar ‘ 100,73%
Fuent e: FI DUAMiI RI CAS Administradora EdebPaomdcd £ ny Kildaesiscdmiteasna$.isdnal

Mecanismos de Garantia

f SUBORDINACION DE CLASE mecanismo de garantia implica que el originad@rceros debidamente
informados, suscriban una porcion de los valores emitidos. A dicha porcion se imputaran hasta agotarla, los
siniestros o faltantes de activos, mientras que a la porcion colocada entre el publico se cancelaran
prioritariamente los inteeses y el capital. Para la presente titularizacion, este mecanismo de Garantia consiste
en que la Clase C, subordina su pago de capital total a que se cubran primero el capital y los intereses de la
Clase Ay de la Clase B, para lo cual, la Clase C éeslintiapital desde los 1.440 dias hasta los 1.530 dias de
plazo, contados desde la colocacién primaria, mientras que sus intereses se cancelaran trimestralmente, una
vez que se hubieren cubierto y cancelado primero los cupones de capital e interese€heséssA y B.

A continuacion, se presenta la cobertura que brindaria el saldo de capital de la Clase subordinada (Clase C), sobre
el saldo de capital de las clases principales (A y B), evidenciando la cobertura mas baja durantesshpesstrer
del proceso corll,11%,sin dejar de observar que dicho porcentaje es aceptable.

* Considerando la colocacion del 100% de los valores.
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CUADRO 8: COBERTURA CLASE SUBORDINADA VS. CLASES PRINCIPALES (USD)

. Saldo Capital Subordinaci én de
Trimestre S | casec  Subordinac Subordinafd
Escenario Pesimista Clases Ay B . )
(Subordinada) Capital Insoluto Clase Ay B
0 4.006.508,22 3.600.000,00 400.000,00 9,98% 11,11%
1 3.907.027,55 3.283.788,27 400.000,00 10,24% 12,18%
2 3.628.081,26 2.955.381,72 400.000,00 11,03% 13,53%
3 3.349.677,79 2.633.468,20 400.000,00 11,94% 15,19%
4 3.072.767,81 2.323.637,62 400.000,00 13,02% 17,21%
5 2.800.297,86 2.033.505,23 400.000,00 14,28% 19,67%
6 2.531.760,31 1.751.802,16 400.000,00 15,80% 22,83%
7 2.270.705,35 1.488.251,82 400.000,00 17,62% 26,88%
8 2.016.946,17 1.219.979,44 400.000,00 19,83% 32,79%
9 1.771.994,88 957.346,03 400.000,00 22,57% 41,78%
10 1.535.559,30 706.755,93 400.000,00 26,05% 56,60%
11 1.311.345,37 473.991,50 400.000,00 30,50% 84,39%
12 1.101.060,22 255.987,84 400.000,00 36,33% 156,26%
13 906.654,81 231.987,84 400.000,00 44,12% 172,42%
14 722.198,98 115.160,22 400.000,00 55,39% 347,34%
15 549.616,91 8.000,00 400.000,00 72,78% 5000,00%
16 393.531,95 - 260.000,00 66,07%
Fuente yEl aboraci én: Class I nternational Rating

Al 30 de septiembre d2019 la cobertura de la Clase subordinada sobre el saldo de capital de la cartera fue de
10,81%, conforme el siguiente detalle.

CUADRO 9: COBERTURA SUBORDI NACI 6N DE CLASE (Septiembre 2019)
Subordinaci é&n de ¢
uUsb Subordinaci én [/ (
3.701.516,50 400.000,00 10,81%
Fuente: FIDUAMI RI CAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A./ EI

Capital Insoluto de la Cartera (USD)

1 Sustitucién de CarteraEs el otro mecanismo de garantia establecido para el presente proceso, el cual
consiste en sustituir los activos que han producido desviaciones o distorsiones en el flujo, a fin de incorporar
al patrimonio de propdésito exclusivo, en lugar de los activos jan producido dichas desviaciones o
distorsiones, otros activos de iguales o mejores caracteristicas. Los activos sustitutos seran provistos por el
Originador, debiéndosele transferir a cambio, los activos sustituidos. Este mecanismo de garantiaeaplicara
los siguientes casos: Cuando los créditos que la conforman presenten eventos de siniestro tales como:
moratoria mayor o igual a noventa (90) dias, pre cancelaciones y castigos. Para estos casos NOVACREDIT
debera sustituir la cartera por el monto sinieglo y hasta poel 8,28% del capitalinsoluto de la cartera
transferida al Fideicomiso. La nueva cartera transferida al Fideicomiso debera cumplir iguales caracteristicas
de la cartera transferida originalmente. La cartera que se entregue para reaizarstitucion, debera
corresponder a Cartera de Crédito Automotriz del segmento de vehiculos, tanto de particulares como de
alquiler.

Para efectos de célculo de la cobertura del indice de siniestralidad, en este mecanismo de garantia, se considero
un porentaje de sustitucion de hasta 828% del capital insolutale la cartera transferida al Fideicomiso, que
corresponde al escenario pesimista (indice méaxideops eventos de siniestralidad que se pueden presentar en
mora, pre cancelacioney castigos.La nueva cartera transferida al Fideicomiso deberd cumplir similares
caracteristicas de la cartera transferida originalmente.

CUADRO 10: COBERTURA SUSTITUCI 6N DE CARTERA SWOWRE CAPI TAL | NSOLUTO
(A) Capital Insoluto Sustituci

Trimestres )
Escenario Moderado (B)Monto  (B) / (A)
0 4.006.508,22 | 331.893,65 8,28%
1 3.904.564,31 | 323.448,76 8,28%
2 3.618.594,40 | 299.759,40 8,28%
3 3.333.762,06 | 276.164,28 8,28%
11
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Fuente:

4 3.051.080,53 | 252.747,33 8,28%
5 2.773.592,11 | 229.760,57 8,28%
6 2.500.810,21 | 207.163,69 8,28%
7 2.236.367,34 | 185.257,61 8,28%
8 1.980.090,53 | 164.027,99 8,28%
9 1.733.523,94 | 143.602,75 8,28%
10 1.496.390,88 | 123.958,97 8,28%
11 1.272.416,74 | 105.405,26 8,28%
12 1.063.287,82 | 88.081,31 8,28%
13 870.904,03 | 72.144,50 8,28%
14 689.387,02 | 57.107,88 8,28%
15 520.681,48 | 43.132,54 8,28%
16 369.333,68 | 30.595,10 8,28%

Estructur ac/ éml &b e@Gassitanatianal Rating

Al 30 de septiembre de 2018l Agente de Manejo no reportdé operaciones sustituidas por precancelacién
tampocohuboeventos de mora superior a 90 dias ni castigos de cartera.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. ha estudiado y analizado los Mecanismos de Garantia
G C NeRrBulai@acidr de £artetdOVACREDITE|Vos cuales

con que cuenta eFideicomiso Mercd (i A f

son aceptables y dado el caso de requerirse de los mismos, estos podrian otorgar liquidez y cobertura para
determinados pagos de los valores enhits. Es importante sefialar que los mecanismos de garantia cubren el
indice de siniestralidad y, como se indic6 anteriormente, cubririan hasta una suma preestablecida del pago de
los valores emitidos frente a mayor siniestralidad, conforme lo estipula tfactgracién financierade la

titularizacion

Cobertura sobre el indice de siniestralidad:

Los Mecanism®de Garantia en conjunto, cubren tanto b delindice de Siniestralidad de cada escenario,
como el1,5 delindice de Siniestralidad Ponderado.

CUADRO 11: COBERTURA ONDICE DE SINIESTRALI DAUBDESCENARI O MODERADO
Sustit Serie ‘ Total ‘ 1,5 dn« 1, 5 0 Bidiastcaldad
Cartera Subordinada ‘ Gar an t‘ Siniestralidad Cobertura Ponderado Cobertura
0 331.893,65 400.000,00 | 731.893,65 351.806 2,08 378.861,45 1,93
1 323.448,76 400.000,00 | 723.448,76 342.854 2,11 369.221,48 1,96
2 299.759,40 400.000,00 | 699.759,40 317.744 2,20 342.179,73 2,05
3 276.164,28 400.000,00 | 676.164,28 292.733 2,31 315.245,56 2,14
4 252.747,33 400.000,00 | 652.747,33 267.911 2,44 288.514,77 2,26
5 229.760,57 400.000,00 | 629.760,57 243.545 2,59 262.275,04 2,40
6 207.163,69 400.000,00 | 607.163,69 219.593 2,76 236.480,38 2,57
7 185.257,61 400.000,00 | 585.257,61 196.372 2,98 211.474,26 2,77
8 164.027,99 400.000,00 | 564.027,99 173.869 3,24 187.240,34 3,01
9 143.602,75 400.000,00 | 543.602,75 152.218 3,57 163.924,63 3,32
10 123.958,97 400.000,00 | 523.958,97 131.396 3,99 141.500,97 3,70
11 105.405,26 400.000,00 | 505.405,26 111.729 4,52 120.321,64 4,20
12 88.081,31 400.000,00 | 488.081,31 93.366 5,23 100.546,10 4,85
13 72.144,50 400.000,00 | 472.144,50 76.473 6,17 82.354,00 5,73
14 57.107,88 400.000,00 | 457.107,88 60.534 7,55 65.189,47 7,01
15 43.132,54 400.000,00 | 443.132,54 45.720 9,69 49.236,42 9,00
16 30.595,10 260.000,00 | 290.595,10 32.431 8,96 34.924,75 8,32
Fuente: Estructur aci én EFiabhamaice €a : Cl ass

CUADRO 12:

coB

ERTURA ONDI CE DE SI NI ESTRALI

I nternational

Sustit Serie ‘ Total ‘ 1,5 dn« 1,5 dndice i
= — = Cobertura Cobertura
Cartera Subordinada ‘ Gar an t‘ Siniestralidad Ponderado
0 331.893,65 400.000,00 | 731.893,65 497.840,48 1,47 378.861,45 1,93
1 323.652,81 400.000,00 | 723.652,81 485.479,21 1,49 369.454,41 1,96
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2 300.545,28 400.000,00 | 700.545,28 450.817,92 1,55 343.076,82 2,04
3 277.482,72 400.000,00 | 677.482,72 416.224,08 1,63 316.750,57 2,14
4 254.543,88 400.000,00 | 654.543,88 381.815,81 1,71 290.565,55 2,25
5 231.972,84 400.000,00 | 631.972,84 347.959,26 1,82 264.800,38 2,39
6 209.727,56 400.000,00 | 609.727,56 314.591,33 1,94 239.407,06 2,55
7 188.102,12 400.000,00 | 588.102,12 282.153,18 2,08 214.721,32 2,74
8 167.081,06 400.000,00 | 567.081,06 250.621,59 2,26 190.725,47 2,97
9 146.789,63 400.000,00 | 546.789,63 220.184,44 2,48 167.562,50 3,26
10 127.203,63 400.000,00 | 527.203,63 190.805,44 2,76 145.204,80 3,63
11 108.630,05 400.000,00 | 508.630,05 162.945,08 3,12 124.002,79 4,10
12 91.210,32 400.000,00 | 491.210,32 136.815,48 3,59 104.117,91 4,72
13 75.106,04 400.000,00 | 475.106,04 112.659,06 4,22 85.734,64 5,54
14 59.825,97 400.000,00 | 459.825,97 89.738,96 5,12 68.292,22 6,73
15 45.529,51 400.000,00 | 445.529,51 68.294,27 6,52 51.972,60 8,57
16 32.599,65 260.000,00 | 292.599,65 48.899,47 5,98 37.212,97 7,86
Fuente: Estructuraci én EFiabhamaice €a : Class I nternational

Rating

CUADRO 13: COBERTURA ONDI CE DE SI NI ESTRALI DAQUSBSCENARI O OPTI MI STA

Total 1,5 dn

Sustit

Serie

(
Cobertura

5

S

1 ondi ce i

Trim - Cobertura
Cartera Subordinada Gar an t‘ Siniestralidad Ponderado
0 331.893,65 400.000,00 | 731.893,65| 281.541,11 2,60 378.861,45 1,93
1 323.350,58 400.000,00 | 723.350,58 | 274.294,13 2,64 369.109,40 1,96
2 299.381,82 400.000,00 | 699.381,82 253.961,75 2,75 341.748,72 2,05
3 275.531,83 400.000,00 | 675.531,83 | 233.730,10 2,89 314.523,60 2,15
4 251.886,99 400.000,00 | 651.886,99 213.672,49 3,05 287.532,67 2,27
5 228.703,08 400.000,00 | 628.703,08 194.005,88 3,24 261.067,90 2,41
6 205.940,57 400.000,00 | 605.940,57 174.696,73 3,47 235.084,16 2,58
7 183.903,51 400.000,00 | 583.903,51 156.002,98 3,74 209.928,54 2,78
8 162.578,01 400.000,00 | 562.578,01 137.912,84 4,08 185.585,17 3,03
9 142.093,11 400.000,00 | 542.093,11 120.535,75 4,50 162.201,35 3,34
10 122.426,32 400.000,00 | 522.426,32 103.852,67 5,03 139.751,43 3,74
11 103.886,77 400.000,00 | 503.886,77 88.125,81 572 118.588,27 4,25
12 86.613,05 400.000,00 | 486.613,05 73.472,74 6,62 98.870,06 4,92
13 70.760,22 400.000,00 | 470.760,22 60.024,98 7,84 80.773,83 5,83
14 55.843,19 400.000,00 | 455.843,19 47.371,06 9,62 63.745,81 7,15
15 42.023,41 400.000,00 | 442.023,41 35.647,91 12,40 47.970,33 9,21
16 29.851,14 260.000,00 | 289.851,14 25.322,34 11,45 34.075,52 8,51
Fuente: Estructur aci én EFiamh@amaicéerca: Class International

Rating

Luego del estudio y andlisis de la cobertura de los mecanismos de garantia sobre el indice de siniestralidad,

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., sefiala que se ha cumplido con

la exigencia

establecida en el Art. 17, Seccién IV, Capit) Titulo lidel Libro I, de la Codificacion de Resoluciones

Monetarias, Finacieras de Valores y Seguros
Asamblea

La Asamblea corresponde a la reunién del o los Inversionista del proceso de titularizacion, seran de
ordinario o extraordindp y se realizaran en el domicilio de Fiduciaria. Los inversionistas que mantengan

caracter
titulos

valor en circulacién tendran voz y voto y podran intervenir personalmente o ser representados por terceros
mediante poder o cartgpoder. Los inversionistas tendraergcho a un voto por cada USD 1,00 de los titulos

valor colocados en el mercado bursétil. La Asamblea Ordinaria, decidird sobre lo siguiente:

1 Designar o destituir a los miembros del Comité de Vigilancia del Fideicomiso Mercantil;

f Resolver sobre los asuntgse determine el Reglamento de Gestion;

1 Resolver sobre la sustitucion de la Fiduciaria;

1 Autorizar reformas o modificaciones al Fideicomiso Mercantil y al Reglamento de Gestion qu
propuestas por la Fiduciaria y/o el Originador, en caso que no sgabadas por el Comité de Vigilancia;
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1 Resolver sobre los asuntos que sean sometidos a su consideracion.

La primera reunion de la Asamblea sera de caracter ordinario y sera convocada por la Fiduciaria dentro de los
60 dias de realizada la primera ca@o®n de los titulos valor en el mercado bursétil. En la primera Asamblea
Ordinaria que se celebre, se designara a 3 Miembros del Comité de Vigilancia, asi como a las personas que
ejerceran el cargo de Presidente, Vicepresidente y Secretario del Comitigitbacia. En todas las Asambleas
actuara como Presidente de la misma, el Presidente del Comité de Vigilancia designado, salvo resolucion de la
mayoria simple de los inversionistas participantes en la Asamblea y actuara como Secretario de la Asamblea la
FHduciaria.

La Asamblea Extraordinaria podra conformarse en cualquier momento para tratar asuntos que por su
importancia y urgencia lo ameriten.

Segun informacién proporcionada por la Fiduciaria, la Asamblea de Inversionistas fue convocada para el 25 de
septiembre de 2019; sin embargo, no pudo instalarse por falta de quérum, razén por la cual los miembros del
Comité de vigilancia ain no han sido designados.

Comité de Vigilancia

El Comité de Vigilancia del Fideicomiso Mercantil estard compuesto por lo men8smpembros sean o no
inversionistas, elegidos por los inversionistas que no estén relacionados o vinculados a la Fiduciaria o el
Originador. ElI Comité de Vigilancia, @mt con un Presidente, Vicepresidente y Secretario elegido por la
Asamblea de Inversionistas, que podran ser o no inversionistas. Son atribuciones del Comité de Vigilancia,
ademas de las establecidas en la legiSlaecuatoriana las siguientes:

1 Comprobar que la Fiduciaria cumpla con la administracién y gestién del proceso de Titularizacién de
conformidad con la legislacién ecuatoriana, el Fideicomiso Mercantil, Reglamento de Gestién, Prospecto de
Oferta Publica;

1 Convocar a Asamblea extraordinaria cuamhaigonsidere necesario, para lo cual enviard comunicacion por
escrito a la Fiduciaria;

1 Autorizar reformas o modificaciones al Fideicomiso Mercantil y al Reglamento de Gestiébn que sean
propuestas pord Fiduciaria y/o el Originador;

Son obligaciones d€lomité de Vigilancia, ademas de las establecidas en la legislagaiorégna las siguientes:

1 Informar a la Asamblea, al vencimiento del plazo de todos los titulos valor, sobre su labor y las conclusiones
obtenidas;

Informar a la Asamblea de Inversionistobre su labor kas conclusiones obtenidas; e,

Informar a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros cuando en el desempefio de sus funciones
detecte el incumplimiento de las normas que rigen al Fideicomiso Mercantil y el proceso de titidarizaci
dentro de los3 dias hébiles contados desde la fecha en que el comité de Vigilancia los hubiere detectado.

f
f

Los miembros del Comité de Vigilancia no percibiran retribucion u honorario alguno por sus actividades o
gestiones. El Comité de Vigilancia pbdeunirse cuanta veces sea necesario, para tratar asuntos que por su
importancia lo ameritenEl Comité de Vigilancia podra reunirse con dos de sus miembros y las resoluciones se
tomaran con mayoria simple. Para queCaimité de Vigilancipueda reunirsevdlidamente, serd necesaria la
concurrencia de al menos dos de sus miembros con derecho a voEdulzariacon voz.

Puesto que la Asamblea no ha mantenido reunione3Q ale septiembre de 2018 ha podido ser conformado
el Comité de Vigilancia.

Punto de Equilibrio

De conformidad con las exigencias de la normatividad vigente, el punto de equilibrio se lo fijo en la colocacién
de un valor. El plazo para alcanzar el referido punto de equikler@ igual al del plazo para la oferta puablica de
los valores y su prérroga, de haberla.
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En caso de que no se llegue a alcanzar el punto de equilibrio dentro del plazo antes sefialado se procedera a:

1 Cancelar los pasivos con terceros con los recursosidigicémiso y de no haber suficientes con los que
debera proporcionar NOVACREDIT S.A;;

1 Se restituiran el remanente de recursos, bienes y derechos del Fideicomiso, a NOVACREDIT S.A. a cuenta y
cargo de estos Ultimos;

1 Se declarara terminado y se procedera tastareas de liquidacion del Fideicomiso.

El Fideicomiso cumplié con el punto de equilibrio con la colocacién del primer vaérdeljunio de 2019.
Experiencia del Administrador Fiduciario

Fiduciaria de las Américas FIDUAMERI&#Sinistradora de Fondos y Fideicomisos S.A., es una compafiia
legalmente constituida mediante escritura publica otorgada el 21 de febrero de 2017, debidamente inscrita en
el Registro Mercantil el 07 de abril de 2017. Su permiso de funcionamiento fue dprotediante Resolucion

No. SCVERQDRMVSAR2017-00020135, dictada el 01 de septiembre de 2017; inscrita en el Registro Mercantil
de Quito, el 07 de septiembre de 2017.

La compaifiia tiene una duracion de 80 afios contados a partir de la fecha de inseipeidRegistro Mercantil.

Fiduciaria de las Américas FIDUAMERICAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. no pertenece a ningin
grupo econdémico ni financiero, y su capital social asciende a USD 800.000,00, con la siguiente composicion
accionaria:Inversiones Universales UNINVEST S.A. (75%) y Juan Francisco Andrade Duefias (25%). El valor
nominal de cada accién es de USD 1,00.

FIDUAMERICAS cuenta con una estructura adecuada a sus necesidades, su personal cuenta con trayectoria y
experiencia probada.

GR&FI CO 1: ORGANI GRAMA FI DUCI ARI A

Fuente y El aboracién: FI DUAMI RI CAS Administradora de Fondos y F

Por lo expuesto, se observa que la administradora presenta una apropiada estructura administrativa, adecuada
capacidad técnica, y un adaple posicionamiento en el mercado, con lo cual se da cumplimiento a lo
determinado en el literal ¢, numeral 3 del Articulo 19, del Seccion Il, Capitulo IlI, Titulel XWro I, de la
Coadificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de ValSeggiyos

Calidad del Activo Subyacente

NOVACREDIT S.A. se compromete a aportar al Fideicomiso de Titularizacion déNCAfRECREDIT, Isartera
de vehiculos tantde particulares como de alquiler. La transferencia de dicha cartera de cdstigra realizarse
efectivamente hasta dentro de los siguientes 15 dias calendario desde fecha de la constiél&iiiieicomiso
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La cartera de crédito automotriz transferida al Fideicomiso Mercantil es instrumentada con Pagarés que
corresponden a deudores seleccionados en estricto cumplimiento de las politicas de compra de la cartera de
vehiculos tanto particulares como de alquilér.la cartera de crédito automotriz a ser titularizada se podra
RSY2YAYIN) GFYOASY AYRAAGAYGFYSYydS aOF NIi SN G A Gdzf | NR
G A G dzt | Bth CatteRagehdbd un plazo méaximo de 60 meses contados a partir dehiade su trasferencia

al Fideicomiso y una tasa de interés nominal minima del 14,90%. La cartera que se aporta al Fideicomiso
corresponde a cartera vigente, es decir cartera por vencer

La cartera que se aporta al Fideicomiso corresponde a cartera gjgestlecir cartera por vencdtsta cartera

de crédito automotriz se instrumenta de la siguiente manera: NOVACREDIT S.A. recibe del concesionario
vendedor del vehiculo (i) el contrato de compraventa con Reserva de dominio del automdévil entre el
concesiondo y los deudores, debidamente inscrito en el Registro Mercantil correspondiente; (ii) el convenio de
cesion de derechos del contrato de compraventa con reserva de dominio a favor de NOVACREDIT S.A.,
debidamente inscrito en el Registro Mercantil corresgiente; y, (iii) un pagaré endosado por el concesionario

a favor de NOVACREDIT S.A. Cabe sefalar que Unicamente se transferira al Fideicomiso de Titularizacion de
CarteraNOVACREDIT, &1 pagaré generado de cada operacién de crédito.

Cabe aclarar que pa@l giro del negocio de NOVACREDIT S.A,, la cartera no se mantiene mas de 90 dias en sus
libros, pues la misma es vendida; asi mismo, conforme se vende la cartera, NOVACREDIT S.A. la repone,
adquiriendo cartera a los concesionarios automotrices autorizados

Bajo esta consideracion, las condiciones de la actual cartera de vehiculos particulares y de alquiler, no seran las
mismas que las de la cartera a transferir al Fideicomiso; sin embargo, correspondera muy aproximadamente a
aquella que se logre transferipor cuanto toda la cartera se adquiere en estricto cumplimiento de las politicas

de comprade la cartera

Gomo actividad adicional, NOVACREDIT S.A. mantiene la administracion de la cartera de sus clientes y bajo esta
administracion se encarga de realizar las actividades de recaudacion, recuperacion y cobranza de dicha cartera.
El monto aproximado de la carteaaiministrada vendida, a septiembre de 2019 fue de USD 119,16 millones.

De acuerdo a informacién proporcionada poesdructuracion financieradentro de la cartera a ser aportada al
Fideicomispcon corteal 30 deseptiembrede 2019 constar560peraciaes crediticias para financiar la compra

de vehiculos, correspondientes al segmento de consumo, si se considera como parametro las normas
establecidas por la Superintendencia de Bancos del Ecuador.

CUADRO14: DI STRI BUCI 6N DE LA CART38@elsephctbre Qe20DF ( Al

Cartera Titularizada ‘ # Operaciones % operaciones  Saldo Capital
Consumo 256 100% 3.701.516,50 | 100%

Fuent e: NOVACREDI T S.A. |/ El aboracién: Class International

Las256 operaciones de la cartera titularizada, con corte al 3@&iembrede 2019, fueron concedidas a plazos
que fluctian entrel1ly 72 meses, en el que se evidencia qué&P8&% de las operaciones fueron concedidas a un
plazo entre 48 a 60 meses, y quelavgz representaron €9,71% del saldo de capital total de la cartera. Las
operaciones de crédito de la cartera a ser titularizada presentan un saldo de capital promedid.WS05
existiendo una dispersion media en el monto de crédito de las opeegiaebido a que la operacion de crédito
con mayor saldo de capital por vencer sumo de BB55B0,15. Cabe mencionar que al 30 de septiembre de 2019,
la cartera titularizada contemplé 6 operaciones con plazos superiores a los 60 meses, maximo estipelado e
Fideicomiso, con un saldo total de cartera por USQ fillones, que representa el &% de la cartera. La
Fiduciaria explicé que por motivos comerciales y de mercado NOVACREDIT S.A. genero cartera con condiciones
especiales como es el plazo de 72sey al tratarse de cartera calificada, errbneamente se aporté un nimero
de operaciones minimas al Fideicomiso de Titularizacion NOVACREESHT ilnportante indicar que estas
operaciones estan siendo restituidas, reemplazandolas por cartera que curspteraiciones estipuladas.
Finalmente, la Fiduciaria coordin6 con el Originador la implementacidogleontroles necesarios a fin de que
este inconveniente no se vuelva a presentar.
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CUADRO 15: DI STRI BUCI 6N DE CARTREWRAENTD RAl 3 HdeAseidiembre de 2019)

Plazo Remanente # Operaciones % operaciones  Saldo Capital %
Hasta 24 meses 53 20,70% 306.455,61 | 8,28%
MAs de 24 a 20 7,81% 303.376,07 | 8,20%
MAs de 36 a 26 10,16% 405.852,37 | 10,96%
MAs de 48 a 151 58,98% 2.580.416,59 | 69,71%
MAs de 60 m 6 2,34% 105.415,86 | 2,85%

Total Cartera 100,00% 3.701.516,50 100,00%

Fuent e: NOVACREDI T S. A. [/ El aboraci én: Class International

Al evaluar las operaciones en basemmnto inicialde capital,a la fecha de aportacién al Fideicomiso, se pudo
establecer queal 30 deseptiembrede 2019, existio un total de 297 operaciones oontos inicialegjue oscilan
entre USD115,95como valor minimo YSD54.582,66como valor maximo, de las cealla mayor proporcion,
en cuanto a cantidad de operacionsg, concentrén los rangos hasta USD 20.000, coB&B6% del nimero
total de operaciones, que correspondiécdl,2%% del saldo de capital.

CUADRO 16: DI STRI BUCI 6 N DE MONRJIHIRIAL (ACBRde septiembre de 2019)

Monto Inicial # Operaciones % operaciones  Saldo Capital %

Hasta USD 10.000 56 21,88% 264.855,71 | 7,16%
MAs de USD 10.000 87 33,98% 1.061.293,27 | 28,67%
MAs de USD 15.000 | 64 25,00% 1.053.586,60 | 28,46%
MAs de USD 20.000 | 35 13,67% 824.600,04 | 22,28%
MAs de USD 30.000 14 5,47% 497.180,88 | 13,43%

Total Cartera 100,00% 3.701.516,50 | 100,00%

Fuent e: NOVACREDI T S. A. / El aboraci én: Class I nternational

Al evaluar las operaciones en base a su saldo de capital, se pudo establecer que, al 30 de septiembre de 2019,
las 295 operaciones presentan saldos de capital que oscilan entre USD 3d@&@80valor minimo yJSD
52.530,15como valor méaximo, de las cuales la mayor proporcién, en cuanto a cantidad de operaciones, se
concentro en los rangos hasta USD 20.000, con el 81,64% del numero total de operaciones, que correspondio al
65,19% del saldo deapital.

CUADRO 17: DI STRI BUCI 6N DE CARTERA POR SALDO DE CAPI TAL (Al 30 de sept

Saldo de Capital ‘ # Operamones % operaciones  Saldo Capital

Hasta USD 10.000 25,00% 326.079, 39 8,81%
MAs de USD 10.000 104 40,63% 1.367.932,24 | 36,96%
MAs de USD 15.000 | 41 16,02% 719.061,41 | 19,43%
MAs de USD 20.000 | 33 12,89% 791.262,58 | 21,38%
MA's UusD 000 5,47% 497.180,88 | 13,43%
Fuent e: NOVACREDIT S. A. El aboraci én: Class International

En lo que concierne a la distribucion geogréfica de la cartera, se evidencia que existe concentraciéon en 2
ciudades Guayaguil y Quitg las mismas queonjuntamente significaron el61,33%6 del nimero total de
operaciones y €8,4%% del saldo de capital.

CUADRO 18: DISTRIBUCI()N GEOGRA&FI CA DE Sépﬂemlﬂ'a'\e'l’ZBllB)A (Al 30 de

Ciudad # OperaC|ones % operaciones  Saldo Capital
GUAYAQUIL 31,64% 1.355.694,46 | 36,63%
QUITO 76 29,69% 1.178.627,74 | 31,84%
CUENCA 60 23,44% 459.772,51 | 12,42%
LOJA 16 6,25% 244.761,64 | 6,61%
MACHALA 13 5,08% 242.779,92 6,56%
IBARRA 9 3,52% 198.281,11 | 5,36%
MANTA 1 0,39% 21.599,12 | 0,58%
Total Cartera 256 ‘ 100,00% 3.701.516,50 100,00%

Fuente: NOVACREDI T S. A.nte/atithél Rdiimgr aci én: Cl ass
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Mientras tanto, al agrupar las operaciones en basetada de interés, se observa gea la cartera analizada
con corte al 30 deseptiembrede 2019, existe una alta concentracién en aquellas cerkasss mas alts
(15,90% yi6,08%),conjuntamenterepresentaron €b4,9246 de las operaciones, y33,61% del saldo de capital

de la cartera.

CUADRO 19: DI STRI BUCI 6N DE CARTERA POR T AsgpiienbrE de 20I9E Ri S
Tasa de ‘ # Operaciones ‘ % operaciones  Saldo Capital %
15,40% 10 3,91% 181.080,97 | 4,89%
15,50% 3 1,17% 55.516,28 1,50%
15,90% 139 54,30% 2.276.659,25 | 61,51%
16,06% 104 40,63% 1.188.260,00 | 32,10%
Total Cartera ‘ 256 ‘ 100,00% 3.701.516,50 100,00%
Fuente: NOVACREDIT S.A. |/ El aboracién: Cl ass

(Al 30 de

International

Las operaciones agrupadas por producto presentan participaciones similares en los 3 principales productos,
conjuntamente representaron el 68,36% de las operaciones, y el 80,64% del sadpitdl de la cartera.

CUADRO 20: DI STRI BUCI 6N DE CARTERA POR PRODUCTO
Producto # Operaciones % operaciones  Saldo Capital %
LIVIANOS 79 30,86% 1.006.925,15 | 27,20%
VEHICULOS ALTA GAMA 36 14,06% 991.443,88 | 26,78%
JEEP- CAMIONETAS 60 23,44% 986.361,33 | 26,65%
OTROS 81 31,64% 716.786,14 | 19,36%

Total Cartera

Fuent e:

100,00%
NOVACREDI T S. A.

3.701.516,50

/ El aboraci én:

100,00%

(Al 30

Cl ass

de septiembre

International

Adicionalmente, cabe sefialar que la estructura deadera corresponde en un 99,62% a la categoria de riesgo

normal.

Metodologia de Célculo para el indice dmi®stralidad

Para la determinacion de la cobertura del indice de siniestralidad,

la estructuracion financiera consider6 los

eventos de siniestrgobre el saldo insoluto de la carter porcentaje promedio para el escenario moderado,
el porcentaje maximo para el escenario pesimista y el porcentaje correspondiente al dab&B%para el
escenario optimistaA continuacion un detalle.

CUADRO 21: SINIESTRALIDAD POR ESCENARIOS

ESCENARIOS Optimista Moderado Pesimista
Criterio Cuartil 25% Media MAX i mo
Morosidad > 30 4,15% 5,11% 6,95%
Precancel aci én 0,52% 0,59% 0,93%
Castigo 0,01% 0,16% 0,41%
dndice de Sinie 4,68% 5,85% 8,28%
Cartera Total (USD) 4.006.508,22 4.006.508,22 4.006.508,22
Siniestralidad (USD) 187.694,07 234.537,37 331.893,65
Recuperaci én Es 3.818.814,15 3.771.970,85 3.674.614,57
1,5 veces Siniestralidad (USD) 281.541,11 351.806,05 497.840,48

Fuente yEl abor @st éncturaci én

Financiera

Una vez determinado el indice de Siniestralidad por cada escenario, el Estructurador financiero procedio a
calcular el Indice de Siniestralidad Promedio Ponderado, para Iseutlizé los porcentajes de ponderacion
determinados en el informe de estrugcion financiera, aontinuacion el calculo respectivo

CUADRO 22: SINIESTRALIDAD PONDERADA
ESCENARIOS \

% Siniestralidad

Optimista

<=

4,68%

Moderado
4,68% - 6,70%

Pesimista
> =6,70%
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Nemer o de d3g 9 16 11
Ponder aci é| 25,00% 44,44% 30,56%
dndice de Sin 4,68% 5,85% 8,28%
dndice de Siniestralidad 6,30%
Siniestralidad Ponderada (USD) 252.574,30
1,5 veces Siniestralidad Ponderada (USD) 378.861,45

Fuente yE|l abor EBst eocturaci én Financiera
Analisis deEscenarios

La estimacion de los flujos futuros que generaria la cartera titularizada se efectu6 a partir de la seleccion de un
total de 297 créditos por un monto de USB,00 millones, existentes|a30 de abrilde 2019 Conforme la
estructuracion financiera, el flujeérico corresponde a la sumatoria de los pagos de capital e interés, de todos
los créditos titularizados, en cada mes posterior al corte de la informacion.

La proyeccion se realizé en funcién de la estructura especifica de cada crédito, su saldo pgratipagar, la

tasa de interés nominal fija de cada uno, el valor de la cuota mensual y el nUmero de cuotas pendientes de pago
desde la fecha de corte. Este ejercicio se repitid para una muestra de cincuenta combinaciones aleatorias de
créditos sujetos ditularizarse; es decir aquellos que cumplen con las caracteristicas para ser aportados al
fideicomiso, con la finalidad de determinar un rango mas amplio de posibilidades en torno a la trayectoria de
los flujos.

A partir del flujo tedrico, se procedié @alcular la siniestralidad en cada uno de los periodos proyectados
aplicando el indice correspondiente a cada uno de los escenarios, obteniendo como resultado el flujo esperado
optimista, moderado y pesimista y sus respectivos niveles de cobertura selpmlasiones para el pago de los
cupones de capital e interés de la titularizacidmm estructuracién financiera tambiéestimé para cada
escenarigel monto requerido por reposicidn de cartera.

CUADRO 23: ESCENARIO MODERADO (USD)

Flujo Monto no

Periodo Flujo Saldo de Gastos Siniestralidad Flujo Pr ovi s F.Esperado o o Reposi c
(Meses) Teéri Cartera Fideicomiso (5,85%) Esperado Periodo -Provi s Adlcmn.al Bedlmldo X de Cartera
Requerido Titulari:
0 4.006.508 - - - - - - 4.000.000 -
1 149.387 3.915.749 2.796 8.745 137.846 132.737 5.109 - 4.000.000 84.251
2 148.326 3.907.163 2.788 8.683 136.855 132.737 4.118 - 4.000.000 92.837
3 150.706 3.904.564 2.787 8.822 139.096 132.737 6.359 - 3.683.788
4 153.191 3.808.980 2.787 8.968 141.436 134.668 6.768 - 3.683.788
5 151.583 3.713.729 2.780 8.874 139.930 134.668 5.262 - 3.683.788
6 150.207 3.618.594 2772 8.793 138.642 134.668 3.974 - 3.355.382
7 148.792 3.523.615 2.763 8.710 137.318 130.287 7.031 - 3.355.382
8 147.552 3.428.627 2.756 8.638 136.159 130.287 5.872 - 3.355.382
9 146.173 3.333.762 2.748 8.557 134.868 130.287 4.581 - 3.033.468
10 144.726 3.239.085 2.739 8.472 133.514 124.087 9.427 - 3.033.468
11 143.063 3.144.800 2.732 8.375 131.956 124.087 7.869 - 3.033.468
12 141.222 3.051.081 2.724 8.267 130.231 124.087 6.143 - 2.723.638
13 139.053 2.958.241 2.715 8.140 128.198 115.431 12.767 - 2.723.638
14 137.504 2.865.709 2.708 8.049 126.747 115.431 11.316 - 2.723.638
15 135.845 2.773.592 2.700 7.952 125.192 115.431 9.762 - 2.433.505
16 134.182 2.681.897 2.692 7.855 123.635 110.666 12.969 - 2.433.505
17 132.313 2.590.824 2.684 7.745 121.883 110.666 11.217 - 2.433.505
18 129.987 2.500.810 2.677 7.609 119.701 110.666 9.035 - 2.151.802
19 127.848 2.411.692 2.669 7.484 117.696 102.715 14.981 - 2.151.802
20 125.766 2.323.427 2.661 7.362 115.743 102.715 13.028 - 2.151.802
21 123.320 2.236.367 2.654 7.219 113.447 102.715 10.732 - 1.888.252
22 121.458 2.149.979 2.647 7.110 111.701 102.510 9.191 - 1.888.252
23 119.240 2.064.604 2.640 6.980 109.619 102.510 7.110 - 1.888.252
24 117.195 1.980.091 2.633 6.861 107.702 102.510 5.192 - 1.619.979
25 114.282 1.897.268 2.626 6.690 104.966 98.819 6.148 - 1.619.979
26 112.678 1.814.925 2.619 6.596 103.463 98.819 4.644 - 1.619.979
27 110.587 1.733.524 2.612 6.474 101.501 98.819 2.682 - 1.357.346
28 108.389 1.653.178 2.605 6.345 99.440 93.029 6.411 - 1.357.346
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29 105.996 1.574.084 2.598 6.205 97.193 93.029 4.164 - 1.357.346 -
30 103.460 1.496.391 2.592 6.056 94.812 93.029 1.783 - 1.106.756 -
31 100.825 1.420.209 2.584 5.902 92.338 85.394 6.945 - 1.106.756 -
32 98.320 1.345.434 2.578 5.756 89.986 85.394 4.593 - 1.106.756 -
33 95.462 1.272.417 2572 5.588 87.302 85.394 1.908 - 873.991 -
34 92.659 1.201.126 2.565 5.424 84.670 78.901 5.769 - 873.991 -
35 90.003 1.131.445 2.559 5.269 82.175 78.901 3.274 - 873.991 -
36 87.459 1.063.288 2.554 5.120 79.785 78.901 884 - 655.988 -
37 83.464 998.040 2.542 4.886 76.036 24.427 51.609 - 655.988 -
38 81.425 933.895 2.537 4.767 74.122 24.427 49.695 - 655.988 -
39 79.347 870.904 2.531 4.645 72171 24.427 47.744 - 631.988 -
40 77.181 809.164 2.532 4518 70.130 76.871 (6.741) 6.741 631.988 -
41 75.044 748.662 2527 4.393 68.124 76.871 (8.747) 8.747 631.988 -
42 72.936 689.387 2.522 4.270 66.144 76.871 (10.727) 10.727 515.160 -
43 70.689 631.485 2517 4.138 64.034 72.845 (8.811) 8.811 515.160 -
44 68.129 575.267 2512 3.988 61.628 72.845 (11.217) 11.217 515.160 -
45 65.646 520.681 2.507 3.843 59.296 72.845 (13.549) 13.549 408.000 -
46 62.848 468.046 2.499 3.679 56.670 39.055 17.615 - 408.000 -
47 59.938 417.491 2.495 3.509 53.934 39.055 14.879 - 408.000 -
48 56.717 369.334 2.491 3.320 50.906 39.055 11.851 - 260.000 -
49 51.979 325.033 2.485 3.043 46.451 23.617 22.835 - 260.000 -
50 49.766 282.259 2.481 2.913 44.372 23.617 20.755 - 260.000 -
51 47.172 241.391 2.478 2.761 41.933 23.617 18.316 - - -
52 44.531 202.497 2.607 41.924 - 41.924 - - -
53 41.497 165.971 2.429 39.068 - 39.068 - - -
54 38.030 132.251 2.226 35.803 - 35.803 - - -
55 34.477 101.453 2.018 32.459 - 32.459 - - -
56 30.550 73.965 1.788 28.762 - 28.762 - - -
57 26.308 50.126 1.540 24.768 - 24.768 - - -
58 22174 29.879 1.298 20.876 - 20.876 - - -
59 17.866 13.434 1.046 16.820 - 16.820 - - -
60 13.613 786 797 12.816 - 12.816 - - -

5.810.086

133.975

340.117 | 5335.994

Fuente y

El

aboEsti @€t ur aci

4.638.172

697.822

CUADRO 24: ESCENARIO PESIMISTA (USD)

én

Financi

177.088

er a

Periodo Flujo Saldo de Gastos Siniestralidad Flujo Pr ovi s F.Esperado '_:Il_ljo Mon?o .no Reposi c
(Meses) Teéri Cartera Fideicomiso (8,28%) Esperado Periodo -Provis Adlmor?al Bedlmldo . de Cartera
Requerido Titulari:

- - 4.006.508 - - - - - - 4.000.000 -
1 149.387 3.918.092 2.796 12.375 134.216 132.737 1.479 - 4.000.000 81.908
2 148.415 3.909.559 2.788 12.294 133.332 132.737 595 - 4.000.000 90.441
3 150.798 3.907.028 2.788 12.492 135.519 132.737 2.782 - 3.683.788 -
4 153.288 | 3.813.852 2.788 12.698 137.802 134.668 3.134 - 3.683.788 -
5 151.777 3.720.940 2.780 12.573 136.424 134.668 1.756 - 3.683.788 -
6 150.498 3.628.081 2.772 12.467 135.259 134.668 591 - 3.355.382 -
7 149.182 3.535.311 2.764 12.358 134.059 130.287 3.772 - 3.355.382 -
8 148.042 3.442.468 2.757 12.264 133.022 130.287 2.735 - 3.355.382 -
9 146.763 3.349.678 2.749 12.158 131.857 130.287 1.570 - 3.033.468 -
10 145.417 3.257.004 2.741 12.046 130.630 124.087 6.543 - 3.033.468 -
11 143.854 3.164.644 2.733 11.917 129.205 124.087 5.117 - 3.033.468 -
12 142.113 3.072.768 2.726 11.772 127.615 124.087 3.528 - 2.723.638 -
13 140.041 2.981.682 2.717 11.601 125.723 115.431 10.293 - 2.723.638 -
14 138.594 2.890.824 2.710 11.481 124.403 115.431 8.972 - 2.723.638 -
15 137.035 2.800.298 2.702 11.352 122.981 115.431 7.550 - 2.433.505 -
16 135.474 2.710.110 2.694 11.223 121.558 110.666 10.891 - 2.433.505 -
17 133.705 2.620.454 2.687 11.076 119.942 110.666 9.276 - 2.433.505 -
18 131.474 2.531.760 2.679 10.891 117.904 110.666 7.237 - 2.151.802 -
19 129.431 2.443.868 2.671 10.722 116.037 102.715 13.323 - 2.151.802 -
20 127.444 2.356.733 2.664 10.557 114.223 102.715 11.508 - 2.151.802 -
21 125.088 2.270.705 2.657 10.362 112.069 102.715 9.354 - 1.888.252 -
22 123.323 2.185.254 2.650 10.216 110.457 102.510 7.947 - 1.888.252 -
23 121.196 2.100.718 2.643 10.040 108.513 102.510 6.004 - 1.888.252 -
24 119.245 2.016.946 2.636 9.878 106.731 102.510 4.221 - 1.619.979 -
25 116.409 1.934.760 2.629 9.643 104.137 98.819 5.319 - 1.619.979 -
26 114.905 1.852.956 2.622 9.519 102.764 98.819 3.946 - 1.619.979 -
27 112.904 1.771.995 2.615 9.353 100.936 98.819 2.118 - 1.357.346 -
28 110.795 | 1.691.986 2.608 9.178 99.009 93.029 5.980 - 1.357.346 -
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CUADRO 25: ESCENARIO OPTIMISTA

Estructuraci

én

29 108.484 1.613.124 2.601 8.987 96.896 93.029 3.867 - 1.357.346 -
30 106.026 1.535.559 2.595 8.783 94.648 93.029 1.619 - 1.106.756 -
31 103.464 1.459.401 2.588 8.571 92.306 85.394 6.912 - 1.106.756 -
32 101.033 1.384.546 2.581 8.369 90.083 85.394 4.689 - 1.106.756 -
33 98.237 1.311.345 2575 8.138 87.524 85.394 2131 - 873.991 -
34 95.494 1.239.770 2.569 7.911 85.015 78.901 6.114 - 873.991 -
35 92.899 1.169.703 2.563 7.696 82.640 78.901 3.740 - 873.991 -
36 90.416 1.101.060 2.557 7.490 80.369 78.901 1.468 - 655.988 -
37 86.429 1.035.238 2.545 7.160 76.724 24.427 52.297 - 655.988 -
38 84.460 970.420 2.540 6.997 74.924 24.427 50.497 - 655.988 -
39 82.450 906.655 2.534 6.830 73.086 24.427 48.659 - 631.988 -
40 80.349 844.039 2.535 6.656 71.158 76.871 (5.713) 5.713 631.988 -
41 78.279 782.559 2.530 6.484 69.264 76.871 (7.607) 7.607 631.988 -
42 76.238 722.199 2.525 6.315 67.398 76.871 (9.473) 9.473 515.160 -
43 74.054 663.106 2.520 6.134 65.399 72.845 (7.446) 7.446 515.160 -
44 71.540 605.597 2.515 5.926 63.099 72.845 (9.746) 9.746 515.160 -
45 69.108 549.617 2.510 5.725 60.873 72.845 (11.972) 11.972 408.000 -
46 66.340 495.491 2.502 5.496 58.343 39.055 19.288 - 408.000 -
47 63.452 443.352 2.497 5.256 55.699 39.055 16.644 - 408.000 -
48 60.230 393.532 2.493 4.989 52.748 39.055 13.693 - 260.000 -
49 55.385 347.547 2.487 4.588 48.310 23.617 24.693 - 260.000 -
50 53.213 302.991 2.483 4.408 46.322 23.617 22.705 - 260.000 -
51 50.637 260.253 2.480 4.195 43.963 23.617 20.346 - - -
52 48.010 219.403 3.977 44.033 - 44.033 - - -
53 44.962 180.849 3.725 41.237 - 41.237 - - -
54 41.439 145.055 3.433 38.006 - 38.006 - - -
55 37.814 112.147 3.132 34.682 - 34.682 - - -
56 33.770 82.546 2.797 30.973 - 30.973 - - -
57 29.360 56.627 2.432 26.928 - 26.928 - - -
58 25.051 34.345 2.075 22.975 - 22.975 - - -
59 20.536 15.930 1.701 18.835 - 18.835 - - -
60 16.142 1.320 1.337 14.805 - 14.805 - - -

Fi

172.349

nanci

er a

Periodo Flujo Saldo de Gastos Siniestralidad Flujo Pr ovi s F.Esperado '_:IFJO Mon?o .no Reposi c
(Meses) Teeéeri Cartera Fideicomiso (4,68%) Esperado Periodo -Provi s Achcn)n.al Bedlmldo X de Cartera
Requerido Titulari:
- - 4.006.508 - - - - - - 4.000.000 -
1 149.387 3.914.622 2.796 6.998 139.593 132.737 6.856 - 4.000.000 85.378
2 148.283 3.906.010 2.788 6.947 138.549 132.737 5.811 - 4.000.000 93.990
3 150.662 3.903.379 2.787 7.058 140.816 132.737 8.079 - 3.683.788 -
4 153.145 3.806.637 2.787 7.174 143.183 134.668 8.515 - 3.683.788 -
5 151.490 3.710.262 2.779 7.097 141.613 134.668 6.945 - 3.683.788 -
6 150.066 3.614.036 2771 7.030 140.265 134.668 5.597 - 3.355.382 -
7 148.604 3.517.999 2.763 6.962 138.879 130.287 8.592 - 3.355.382 -
8 147.317 3.421.985 2.755 6.901 137.660 130.287 7.373 - 3.355.382 -
9 145.890 3.326.127 2.747 6.835 136.308 130.287 6.021 - 3.033.468 -
10 144.394 3.230.494 2.739 6.764 134.891 124.087 10.804 - 3.033.468 -
11 142.683 3.135.291 2.731 6.684 133.268 124.087 9.181 - 3.033.468 -
12 140.795 3.040.695 2.723 6.596 131.476 124.087 7.388 - 2.723.638 -
13 138.580 2.947.023 2.714 6.492 129.373 115.431 13.942 - 2.723.638 -
14 136.983 2.853.697 2.707 6.417 127.859 115.431 12.428 - 2.723.638 -
15 135.275 2.760.826 2.699 6.337 126.239 115.431 10.808 - 2.433.505 -
16 133.565 2.668.420 2.691 6.257 124.617 110.666 13.950 - 2.433.505 -
17 131.648 2.576.680 2.683 6.167 122.797 110.666 12.131 - 2.433.505 -
18 129.278 2.486.045 2.676 6.056 120.546 110.666 9.879 - 2.151.802 -
19 127.094 2.396.353 2.668 5.954 118.472 102.715 15.757 - 2.151.802 -
20 124.967 2.307.560 2.660 5.854 116.452 102.715 13.737 - 2.151.802 -
21 122.478 2.220.021 2.653 5.738 114.087 102.715 11.372 - 1.888.252 -
22 120.570 2.133.199 2.646 5.648 112.276 102.510 9.766 - 1.888.252 -
23 118.309 2.047.438 2.639 5.542 110.128 102.510 7.618 - 1.888.252 -
24 116.221 1.962.587 2.632 5.445 108.145 102.510 5.635 - 1.619.979 -
25 113.272 1.879.477 2.624 5.306 105.341 98.819 6.522 - 1.619.979 -
26 111.621 1.796.893 2.617 5.229 103.775 98.819 4.956 - 1.619.979 -
27 109.488 1.715.300 2.611 5.129 101.748 98.819 2.930 - 1.357.346 -
28 107.250 1.634.811 2.603 5.024 99.622 93.029 6.594 - 1.357.346 -
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29 104.818 1.555.625 2.597 4.910 97.311 93.029 4.283 - 1.357.346
30 102.246 1.477.889 2.590 4.790 94.866 93.029 1.838 - 1.106.756
31 99.578 1.401.715 2.583 4.665 92.330 85.394 6.937 - 1.106.756
32 97.040 1.326.997 2.577 4.546 89.917 85.394 4.524 - 1.106.756
33 94.154 1.254.086 2.571 4411 87.173 85.394 1.779 - 873.991
34 91.324 1.182.950 2.564 4.278 84.482 78.901 5.581 - 873.991
35 88.641 1.113.471 2.558 4.153 81.931 78.901 3.030 - 873.991
36 86.069 1.045.564 2.552 4.032 79.485 78.901 584 - 655.988
37 82.072 980.607 2.541 3.845 75.687 24.427 51.260 - 655.988
38 80.003 916.799 2.535 3.748 73.720 24.427 49.293 - 655.988
39 77.894 854.194 2.530 3.649 71.715 24.427 47.289 - 631.988
40 75.700 792.886 2.531 3.546 69.622 76.871 (7.248) 7.248 631.988
41 73.535 732.865 2.526 3.445 67.564 76.871 (9.307) 9.307 631.988
42 71.397 674.120 2.521 3.345 65.531 76.871 (11.339) 11.339 515.160
43 69.124 616.797 2.516 3.238 63.370 72.845 (9.475) 9.475 515.160
44 66.544 561.205 2511 3.117 60.916 72.845 (11.929) 11.929 515.160
45 64.042 507.292 2.506 3.000 58.535 72.845 (14.310) 14.310 408.000
46 61.232 455.374 2.498 2.869 55.865 39.055 16.810 - 408.000 -
47 58.315 405.577 2.494 2.732 53.089 39.055 14.034 - 408.000 2.423
48 55.098 360.353 2.490 2.581 50.027 39.055 10.972 - 260.000
49 50.715 316.592 2.484 2.376 45.855 23.617 22.238 - 260.000
50 48.474 274.412 2.481 2.271 43.722 23.617 20.106 - 260.000
51 45.861 234.187 2.477 2.148 41.235 23.617 17.619
52 43.202 195.985 2.024 41.178 - 41.178
53 40.163 160.195 1.882 38.281 - 38.281
54 36.706 127.244 1.720 34.987 - 34.987
55 33.171 97.244 1.554 31.617 - 31.617
56 29.283 70.570 1.372 27.911 - 27.911
57 25.101 47.542 1.176 23.925 - 23.925
58 21.031 28.100 985 20.046 - 20.046
59 16.803 12.442 787 16.015 - 16.015
60 12.608 583 591 12.017 - 12.017

TOTAL 5.751.257 133.922 ‘ 269.431 ‘ 5.347.905 4.638.172 ‘ 709.733 181.792

Fuente y El aboraci én: Estructuracién Financiera

Luego del analisis y estudio realizado a la capacidad de la cartera para generar flujos, CLASS INTERNATIONAL
RATING Calificadora de Riesgos S.A. sefiala que la cartera tiene una adecuada aptitud para general flujos dentro
de las proyecciones establecidasiaespecto a los pagos esperados asi como sobre la base de las expectativas
esperadas de reaccion del Mercado, por lo tanto, la cartera brindaria flujos suficientes para cubrir en forma
adecuada con todos los pagos que deba afrontar el fideicomiso, teari® gmortizar la deuda de capital e
intereses, realizar provisiones para pagos, asi como con el resto de obligaciones, de acuerdo con los términos y
condiciones presentadas en el contrato de fideicomiso y en las proyecciones que constan en la estructura
financiera de la presente emisidRor lo tanto CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. esta
dando cumplimiento al andlisis, estudio y expresar criterio sobre lo establecidd literal a, numeral 3 del

Articulo 10, del Seccion II, CapitullpTitulo XVIidel Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros.

Monto Maximo de la Eision:

/2y FSOKI HT RS YI&2 RS uwnmdg St hNAIAYIFR2NI NI y&FANK:
¢CAGdzE F NATFOAsYy RS /FNISNI b2@gF ONBRAG L+xéxX YAayYl |l dzS
particulares como de alquiler y ascendida suma de USD 4,03 millones de capital, lo que determiné que dicho

monto es superior a los USD 4,00 millones aprobados para la emision.

Al 30 de septiembre de 2019, el saldo de capital de la cartera fue superior al saldo de capgahidela, pues
su cobertura fue de 100,48%.

CUADRO 26: SALDO DE CAPITAL DE CARTERA VS. CAPITAL A TITULARIZAR

Saldo Capital Cartera Sal do Capital Saldo Capital B Total Saldo Capital Saldo capital cartera trasferida
Titularizada Series Principales Subordinada Emi si én /Sal do Capital
3.701.516,50 3.283.788,27 400.000,00 3.683.788,27 100,48%
Fuent e: I nforme de Estructuracién Financiera / Elaboracién: Cl a
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Luego del andlisis y estudio de los valores emitidos frente al monto maximo que podria emitirse, CLASS
INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sefala que el monto a emitirse por medio de la
titularizacién de cartera esta dando cumplimiento a stablecido en ehrticulo 5, numeral 4, literal b, Seccién

I, Capitulo V, Titulo Il, del Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de
Seguros

Estudios sobre el Patrimonio y la estructura

Lastitularizaciones son procesos mediante los cuales se emiten titulos valores susceptibles de ser negociados y
colocados en el mercado de valores, con cargo a un patrimonio auténomo, que debera pagar las obligaciones
financieras a los inversionistas en lamdiciones acordadas. La calificacion de riesgo no constituye una
recomendacion para comprar, vender 0 mantener un instrumento, ni una garantia de pago, ni estabilidad en su
precio, sino una evaluacién de su riesgo involucrado.

El proceso de analisis requiere verificar aspectos cualitativos y cuantitativos de si el emisor y el originador
presentan informacion representativa y valida, sin que esto signifique que se realice un proceso adicional de
auditoria a la misma, ni que lalé@adora se responsabilice sobre la veracidad de ella. Se trata de determinar,

a juicio de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. si los estados financieros, la cartera
transferida y otros antecedentes complementarios, son suficientea p#erir razonablemente la situacion

financiera del patrimonio fideicometido y, evaluar el riesgo asociado a los titulos de oferta publica emitidos a

raiz del proceso de titularizacion. Todos estos aspectos han sido estudiados en la titularizacicarteeslale
NOVACREDHA, los mismos que tienen una fortaleza importante, asi como una interesante proyeccion de
recuperacion de flujos y cobertura de los pagos.

Para la calificacién de los valores producto de un proceso de titularizacion, CLASS TMNOERNARATING
Calificadora de Riesgos S.A. considera necesario evaluar una serie de factores que incluyen: la calidad del activo
subyacente, la seguridad de los flujos de caja esperados, los mecanismos de cobertura, asi como la experiencia
y calidad del dginador y del administrador fiduciario, ademas de la estructura legal del fideicomiso. Estos
aspectos han sido analizados en la titularizacion de caderdOVACREDBS.A, los mismos que guardan
razonablemente consistencia, debiendo destacarse la adkcwstructura del administrador fiduciario para
manejar estos procesos.

En base a estos temas CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. busca establecer la
probabilidad de que los inversionistas reciban a tiempo el pago de capital e irdesegén lo establecido en el

contrato de fideicomiso, asi como la cobertura de los Mecanismos de Garantia establecidos. De esta forma, se
determina que la titularizacion de cartera est4 en capacidad de generar los flujos adecuados para cubrir con el

pago alos inversionistas, ademés, los Mecanismos de Garantia son aceptables para darle liquidez a la
titularizacién, en caso de requerir, la misma que cubre hasta determinado monto de pagos. El contrato de
fideicomiso resguarda el uso y manejo adecuado de dosrsos, y le da seguridad legal a la titularizacion,

mientras que la constitucion de un Comité de Vigilancia aporta al seguimiento del desempefio operativo y
financiero del fideicomiso.

Riesqgo de la Economia
Sector Real

De acuerdo con laactualizaciones semestrales a las previsiones realizadas por la ONU, el crecimiento mundial
sera del 2,7% en 2019 y del 2,9% en 2020, tras una expansion del 3% en 2018. En los Estados Unidos se prevé
gue el crecimiento se ralentice hasta el 2,3% en 204IPy1% en 2020 a medida que se disipa el estimulo fiscal

de 2018. En el caso de la Union Europea se prevé un crecimiento del 1,5%, con posibles riesgos hacia la baja. En
China se prevé que el crecimiento se reduzca moderadamente, del 6,6% en 2018 a&n6A¥9. La
ralentizacién del crecimiento en China y en Estados Unidos también podria reducir la demanda de productos
béasicos, lo que afectaria a los exportadores de esos productos de Africa y América Latina

2 https:/Mww.un.org/development/desa/dpad/wpcontent/uploads/sites/45/WESP2019MYU_Report.pdf
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Si bien las perspectivas econdmicas a nivehdial han mejorado en los dos Ultimos afios, en varios paises en
desarrollo se ha producido una disminucién de los ingresos per capita. Seguin la ONU, se prevén disminuciones
0 un débil crecimiento del ingreso per capita en 2019 en América Latina y el,daribe persiste inestabilidad,

como la constriccion de las condiciones financieras; los efectos de las huelgas; la incertidumbre politica; los
efectos aceleradores del cambio climético y las tensiones comerciales. Los prondésticos realizados por El Fondo
Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial, la ONU y la Comision Econémica para América Latina y el
Caribe (Cepal) consideran que la region se vera afectada por un menor flujo de capital, mayor volatilidad en los
mercados internacionales y las tensisrentre Estados Unidos y China, entre otros factores.

Para la economia ecuatoriana, diversos organismos, tanto locales como internacionales, prevén un lento
crecimiento econémico para el afio 2019. Por ejemplo, de acuerdo a las previsiones de crecinlidiotaas

por la Comision Econémica para América Latina (Cepal), en 2019 el pais creceria un 0,2% (en 2018 el crecimiento
fue del 0,9%) y mantendria una trayectoria descendente, debido a un contexto internacional con mayores
incertidumbres y complejidadey, a un débil comportamiento de la inversion, las exportaciones, el consumo
privado, y una caida del gasto pubficBimilar tendencia mantiene el F\i Banco Mundidly el Banco Central

del Ecuador (BCE)

Los principales indicadores macroecondmicos Eeuador, determinados a septiembre de 2019 o los mas
préximos disponibles a la fecha, se presentan a continuacion:

CUADRO 27: | NDI CADORES MACROECONOMI COS ECUADOR

Rubro ‘ Valor ‘ Rubro Valor
PI'B previsién (millones USD 2007) 109.134,50 Crecimiento anual PIB (t/t -4) Il trimestre 2019 0,4%
Deuda Peblica Total /-2P19B Agregad ¢{ 51,04% Inflacién mens#&019)( sept -0,01%
Balanza Comercial Total (millones USD) agosto 2019 303,52 (Sul nfl aci éeptiembrel 22019) -0,07%
Reservas Internacionales (millones USD 10 oct 2019) 4.585,04 Inflacién acumul-2al% (se 0,13%
Ri esgo pac¢s (15 oct 2019) 800 Remesas (millones USD) IS 2019 1,545.82
Precio Barril Pet roetlbee@01®YyT1 (USD al 52,81 Tasa de Desempleo Urbano (junio 2019) 5,57%

Fuente: Banco Central del Ecuador - Ministerio de Finanzas - Bloomberg -1 NEC / EIl aboraci én: Class I nternatior

Producto Interno Bruto (PIB Como se mencionanteriormente, las estimaciones de crecimiento del PIB del
pais realizadas por diversas entidades, en promedio fluctian alrededed,@8P6. De acuerdo con el ultimo
reporte de las Cuentas Nacionales Anuales publicado por el Banco Central del EciiBoenalrminos reales

en 2017 alcanz6 USD 70.955,69 millones y reflej6 un crecimiento del 2,4%; este dinamismo se explica
principalmente por el aumento de la inversidn agregada, el gasto de consumo final de hogares y gobierno y las
exportacione& En el sgundo trimestre de 2019 el PIB creci6 en §,4%

Entre enero- agosto 2019, lagnportacionestotales en valor FOB alcanzaron USD 14.675,4 millones, siendo
superior en 1,63% en relaciéon a las compras externas realizadas en su similar periodo de 2DB3U{HEY
14.440,0 millonesPor grupo de productos, las importaciones en valor FOB fueron en: bienes de capital, bienes
de consumo, materias primas, productos diversos y combustibles y lubricantes. La procedencia de los bienes
radica principalmente de ChanEstados Unidos, Brasil, Alemania, Espafia, Italia, Colombia, Peru y otros.

Por su parte, lasxportaciones totalesntre enero- agosto de 2019 alcanzaron USD 14.978,9 millones, siendo
superior en 3,88% frente al mismo mes del 2018 (que alcanz6 USTB PArdillones). En valor FOB, las ventas
externas de petréleo crecieron en 1,80%. Por otro lado, las exportaciones no petroleras registradas hasta agosto
de 2019 se incrementaron en 5,34% frente al mismo periodo del 2018, alcanzando USD 8.935,1 millones.

Durante el periodo de energagosto de 2019, IBalanza Comercial Totalegistré un superavit de USD 303,52
millones, USD 324,6 millones méas que el resultado obtenido en el mismo periodo de 2018, pues cerré con un

3 https://www.expreso.ec/economia/ecuaderepatproyeccioneseconomicagecimientoDB3021410
“https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2019/01/weodata/weorept.aspx?sy=2017&ey=2024&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=x&prRprl.y=12&c=248&s=NGDP_RPC
H&grp=0&a=

5 https://www.bancomundial.org/es/news/presselease/2019/06/04/globagrowth-to-weakento-26-in-2019-substantialrisksseen

5 https://contenido.bce.fin.ec/homel/estadisticas/bolmensual/IEMensual.jsp

7 https://www.up.com/customers/surcharge/wti/prices/index.htm

8 https://www.bce.fin.ec/index.php/boletinesle-prensaarchivo/item/1113el-bce-actualizala-cifra-de-crecimientode-la-econom%C3%ABen-el-2017

9 https://contenido.bce.fin.ec/home1/estadisticas/cntrimestral/CNTrimestral.jsp
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déficit de USD21,1 millones. Por sugpte laBalanza Comercial Petrolemrgistré un saldo favorable de USD
3.093,4 millones (eneragosto 2019), rubro inferior a lo reportado en su similar de 2018 (USD 3.187,9 millones),
debido a una mayor importacion de bienes petroleros, a pesar de un @tonde las exportaciones de dichos
bienes; no obstante, el valor unitario promedio del barril exportado de crudo‘®ayo

Segun el FMI, las exportaciones ecuatorianas estan sufriendo por no poder igualar los precios mas bajos
ofrecidos por la competenciaues la estructura de precios de Ecuador es excesiva. Segun el Observatorio de la
Politica Fiscal, el Ecuador presentaria para el afio 2020, un déficit de USD 10 mil millones aproximadamente, lo
gue no seria viable para el pais.

Por otro lado, dravés de la ronda petrolera "Intracampos”, el Gobierno aspira captar 1.000 millones de délares
de inversion privada para 8 campos menores ubicados en la Amazonia dél pai©OPEP y sus aliados,
anunciaron en diciembre 2018 una reduccién conjunta dersdyxcion petrolifera de 1,2 millones de barriles
diarios al primer semestre de 2019, para evitar un exceso de oferta y frenar asi la caida de los precios que se
evidencia desde octubre 2018. Ecuador debera reducir 2,5% de una produccion de 524.009 diarids.
Actualmente, Ecuador tiene una produccion de 515.000 barriles diarios

El precio del petréleo West Texas Intermedi@t®TI), que sirve de referencia para la cotizacion del crudo
ecuatoriano, muestra un comportamiento ligeramente volatil durante 2019, pues en enero se registré un
promedio de USD 56,58 por barril, mientras que a septiembre de 2019 ascendio levementesa,5Da
proforma presupuestaria 2019, estima un valor de USD 50,05 para las exportaciones de petréleo.
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El total derecaudacion tributaria acumuladasin contribuciones solidarias septiembre de 2019 sumo6 USD
11.044,99 millones, siendo un 0,94% supesido registrado entre enero y septiembre de 2018 (USD 10.942,55
millones) Entre los impuestos con mayor aporte destacan, el Impuesto al Valor Agregado (IVA de operaciones
internas y de importaciones) con USD 5.068,67 millones, el Impuesto a la(Rrdan USD 3.526,21 millones,

el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) con USD 852,25 millones, y el Impuesto a los Consumos Especiales (ICE
de operaciones internas y de importaciones) con USD 685,50 miffones

Lainflacion mensuak septiembre de 2018egistré una variacion mensual d&,01%. En 8 de las 12 divisiones

de bienes y servicios cuya ponderacion agregada fue 67,12% se registraron valores negativos, siendo Recreacién
y Cultura la agrupacién de mayor variacién. En las restantes 4 divisioeg®nderan 32,88% el resultado fue
positivo, siendo Educacion la agrupacion de mayor porcentaje. La vargatiéfde lainflacion de septiembre

de 2019 fue de0,07%. Por divisiones de bienes y servicios, 7 agrupaciones que ponderan el 63,86% presentaron
variaciones negativas, siendo Comunicaciones y Prendas de vestir y calzado las 2 de mayor porcentaje. En las
restantes 5 agrupaciones que en conjunto ponderan el 36.14% se observo resultados positivos, siendo Educacion
la de mayor variacion. Finalmentes debe indicar que, la inflacién anual del Ecuad®0f%) y de El Salvador
(-0,68%) son las mas bajas dentro de América Latina y Estados Unidos.

10 https://contenido.bce.fin.ec/homel/estadisticas/bolmensual/IEMensual.jsp
1 https://www.lahora.com.ec/noticia/1102185313/contratede-8-campospetrolerosgarantizariars0_-de-beneficiospara-ecuador

12 hitp://noticiasbvg.com/lacotizaciondel-petroleo-caepeseal-recorte-de-la-opep/
13 http://www.sri.gob.ec/web/guest/estadisticageneralesde-recaudacion
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En referencia aalario nominal promedio para el afio 2019, se fij6 en USD 459;Ghientras que efalario

unificado nominalfue de USD 394,00. En términos reales, el indicador del salario real, que mide la cantidad de
bienes que se puede adquirir con el salario nominal promedio, se situé en 435,98 a septiembre deE2019
cuanto al costo déa canastabasica familiar a septiembre de 2019, ésta se ubicé en USD %1@iiéhtras el

ingreso familiar mensual con 1,60 perceptores es de USD 735,47 sin incluir fondos de reserva, es decir, presenta
una cobertura del 103,04% del costo de la canasta.

En relaciéra los indicadores laborales a junio de 2019, se observé que el 71,1% de la poblacién nacional se
encuentra en edad de trabajar; de ésta, el 66,8% se halla econémicamente activa (8,23 millones de personas).
Para el mismo periodo se aprecia que la tasadéeempleonacionalalcanzé 4,4% (4,1% a junio 2018) y el
empleo bruto nacionalse ubico en 63,9% (63,6% a junio 2018), dondemgbleo adecuaddue de 37,9%,

inferior en 1,0% al registrado en junio 2018 (38/9%kstas variaciones son estadisticamente Bativas. Los
resultados de la encuesta muestran que la tasa de otro empleo no pleno se mantuvo casi sin alteraciones de
26,5% en junio 2018 a 26,4% en junio 2019. Son importantes las sefiales econémicas que envie el Gobierno para
gue crezca la economiagm ya no con base en el endeudamiento y el gasto publico, sino que se tomen medidas

para restar rigidez al mercado labofl

La tasa dgobrezaa nivel nacional se ubicé en 25,5% en junio de 2019 y no refleja un cambio representativo
respecto de junio 2018. La tasaeldrema pobreza nacionae ubic6 en 9,5% en junio de 2019. En el &rea rural

la pobreza extrema pasé de 18,1% a 17,9%, reduca&dm 2 puntos porcentuales que no es estadisticamente
significativa. En el area urbana la pobreza extrema paso6 de 4,7% a 5,6%, lo que implica una variacion de 0,9 p.p.
gue no es estadisticamente significativa. Por su parte, la medida de desigualdad eepmdmiiciente de

Ginit®, se ubicé en 0,46 en junio de 2019, pero no presenta un aumento estadisticamente significativo con
respecto a junio de 2018 (0,45). Para la medicion de la pobreza, el INEC compara el ingreso per capita familiar
con la linea de pobma y pobreza extrema, que en junio de 2019 la linea de pobreza se ubicé en USD 85,03
mensuales per capita, mientras que la linea de pobreza extrema en USD 47,92 mensuales pger capita

De acuerdo a la informacion publicada por el Banco Central del Eclasimsas de interéseferencialesno

han presentado mayores cambios, es asi que la tasa pasiva referencial mensual fue de 6,03% para octubre de
2019, mientras que la tasa activa referencial mensual fue de 8,79%; existiendo un spread de tasas activas y
pasivas de 2,76% Por su parte léiquidez total (M2) a septiembre de 2019 alcanz6 la suma de USD 55.127,33
millones, mientras que en agosto de 2019 fue de USD 55.371,99 miflones

En lo que respecta a la evolucién de la ofertecddito en el sistema fianciero nacional, durante el segundo
trimestre 2019, los bancos y mutualistas, fueron menos restrictivos en el otorgamiento de los créditos de
consumo y microcréditos, dado que el saldo entre los bancos menos y mas restrictivos, fue positivo. Para los
segnentos de Vivienda y productivo el saldo fue nulo. Por su parte, de igual manera las cooperativas fueron
menos restrictivas en el otorgamiento de créditos productivos y microcréditos, mas restrictivas en los de
vivienda, mientras que en el segmento de aams, el saldo fue nuka

El flujo deremesasque ingreso al pais durante el primer semestre de 2019 totalizo USD 1.545,82 millones, cifra
inferior en 0,15% con respecto al segundo semestre de 2018 (USD 1.548,22) y superior en 4,28% al primer
semestre de 2018 (USD 1.482,36). El incremento se atriaiggnamismo, aunque en menor grado, de la
economia estadounidense. En el caso de Espafia e Italia, estos paises se encuentran reacomodando sus
economias. Durante el primer semestre de 2019, el flujo proveniente de Estados Unidos ascendié a USD 898,35
millones (58,11% del total recibido), de Espafia sumé USD 383,38 millones (24,80% del total recibido). La
medicion del flujo de remesas al primer trimestre de 2019, muestra presencia de migrantes ecuatorianos en

1 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/CifrasEconomicas/cie201907.pdf

5 Es el valor del salario minimo legal promedio deflactado en funcién del indice de precios al consumidor del mes de.referencia

16 https:/vww.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/wehec/Inflacion/canastas/Canastas_2019/Je2i@19/1.%20Informe_Ejecutivo_Canastas_Analiticas_jul_2019.pdf
7 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/webec/EMPLEO/2019/Junio/201906_Mercado_Laboral_jfintl

18 https://www.eluniverso.com/noticias/2018/07/17/nota/6863150/mas60000pierdenempleopleno

19El coeficiente de Gini es una medida que resume cémo se distribuye el ingreso per cépita entre los habitantes de |3 pubeiégrado de desigualdad la distribucion del
ingreso

20 hitps://www.ecuadorencifras.gob.ec/pobreza2/

2L https://contenido.bce.finec/homel/estadisticas/bolmensual/lEMensual.jsp

22 https://sintesis.bce.fin.ec/BOE/OpenDocument/1602171408/Openbaent/opendoc/openDocument.faces?logonSuccessful=true&shareld=4

2 https://contenido.bce. fin.ec/homel/economia/tasas/EIDGIIT-2019. pdf
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paises como: México, Chile, Per(, Canada y Cadgme aportaron con el 6,26% (USD 96,69 millones) del flujo
de remesas recibido en el pais. Igualmente, desde Reino Unido, Alemania, Suiza, Francia, y Bélgica, se canaliz6
el 2,93% (USD 45,23 millones) del monto receptdo

Los flujos denversion extranjera directa (IEDpara el segundo trimestre de 2019 fueron de USD 259,89
millones; monto superior en 23,44% al registrado en su similar periodo en el 2018, en donde alcanz6 USD 208,92
millones. La mayor parte de la IED se canaliz6 primgiate a ramas productivas como: Explotacién de minas

y canteras, Industria manufacturera, Agricultura, silvicultura, caza y pesca, Comercio, Transporte,
almacenamiento y comunicaciones, entre otros. Por pais de origen, los flujos de IED provienenmpentipa

de Holanda, Canada, China, Espafia, Italia, Estados Unidos, entte otros

Para agosto de 2019, de acuerdo con informacién presentada por el Ministerio de Finanzas, el saléodk la
externa publica (agregaddye de USD 39.208,65 millorféscifra ligeramente inferior-0,61%) a lo reportado

en julio de 2019, cuando fue de USD 39.447,54 millones y que incluye principalmente, deuda con organismos
internacionales, bonos emitidos en mercados internacionales, bancos y gobiernos. Por su parte, @& saldo
deuda interna (agregadag agosto 2019 fue de USD 16.490,98 milléh&onsiderando leelacién deuda/PIB

al mes de agosto de 2019, segln datos del Ministerio de Finanzdscdatlor, la deuda publica agregada
(externa e interna) se encontrd &1,04% del PPBsuperando significativamente el limite del 40% del PIB.

Se debe indicar que para el periodo 2@13021 y hasta alcanzar el limite de endeudamiento establecido en las
reglas macrdiscales definidas en esta ley, no regira el limite deeeddmiento publico del 40% del PIB, segun

lo determinado en la Disposicion Transitoria Décima Séptima de la Ley para el Fomento Productivo, Atraccion
de Inversiones, Generacion de Empleo y Estabilidad y Equilibri¢¥iscal

El Ecuador recibié USD 2.113lamiés de financiamiento provenientes del acuerdo con multilaterales a partir de

la firma de la carta de intencion con el Fondo Monetario Internacional (FMI) en marzo de 2019, entregandose
hasta julio de 2019, el 45,7% del monto comprometido para el priafier del programa econémico. Los
desembolsos recibidos que entran a la cuenta Unica sirven para pagar las amortizaciones de deudas pasadas, asi
como para financiar el déficit. Pese a la entrega de estos recursos, no se ve un importante crecimiento de la
deuda publica total. Una de las razones es que entre enero y junio Ecuador pagdé USD 3.015,7 millones en
amortizaciones?

La acumulacién deeservas internacionaleen los Ultimos afios ha sido creciente, es asi que para diciembre de
2017 registraron la sumaedUSD 2.451 millones y USD 2.677 millones en 2018, mientras que al 10 de octubre
de 2019 registrd6 USD 4.585 millones. Los principales rubros que componen las Rasamasionaleson:

caja en divisas, Depésitos netos en Bcos. e Inst. financierastdabexinversiones dep. plazo vy titulos, oro,
DEGs, entre otros.

La calificacion crediticia de Standard & Poor's para Ecuador se sitGaen [Berspectiva estable. En la ultima
revisién de este indicador se mantuvo esta calificacion, donde se resedtal qsobierno se ha embarcado en
medidas de ajuste que buscan reducir gradualmente el déficit fiscal del pais, pese a que persisten desafiantes
perspectivas fiscales y restricciones en su acceso al financiamiento éxté?no su parte, la calificacion de
Moody’s para los bonos de deuda ecuatoriana bajé de B3 estable a B3 negativo, cuando Ecuador consiguio en
diciembre de 2018 deuda por USD 900 millones de China, lo cual indica un deterioro en la percepcion del
mercado acerca de la capacidad de pago dé&pdor otro lado, la agencia Fitch Rating mejor6 la perspectiva

de la calificacién de Ecuador. Asi, la calificacién pasé cenBperspectiva negativa en enero de 2019 ad
perspectiva estable para octubre de 2019. La mejora tiene que ver con el acfienddo con el Fondo
Monetario Internacional (FMI), que ha aliviado las restricciones de financiamiento y facilit6 una operacion

24 https://contenido. bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/Remesas/ere201905.pdf

2 https://contenido.bce. fin.ec/documetos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/InversionExtranjera/Directa/indice.htm

26 Monto que incluye el saldo final mas atrasos de intereses

27 https://www.finanzas.gob.ec/wgontent/uploads/downloads/2019/10/Presentaci%C3%H8let%C3%ADde-DeudaP%C3%BAbliggoste21.10.2019.pdf

28 https://www.finanzas.gob.ec/wgcontent/uploads/downloads/2019/10/Presentaci%C3%H1et% C3%ADde-DeudaP%C3%BAbliesyostc21.10.2019.pdf

29 https://www.finanzas.gob.ec/wgcontent/uploads/downloads/2019/07/Presentaci%C3%Haret% C3%ADde-DeudaP%C3%BAbliganio-2019-19.07.2019.pdf
30 http://noticiasbvg.com/organismosnultilateralesdesembolsarorel-46-de-lo-previstoen-este-ano/

31 https://ww w.standardandpoors.com/en_US/web/guest/artic/iew/type/HTML/id/2046505

32 http://noticiasbvg.com/creditede-chinapor-900-millones/
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exitosa de gestion de pasivos en junio para reducir los vencimientos de la deuda externa en 2020. Ademas, el
acuerdo ha proprrionado un ancla para la consolidacion fiscal y reformas estructéfales

Por otro lado, durante las primeras semanas de agosto de 2019, un equipo negociador del Ministerio de
Produccién mantuvo reuniones en Chile para tratar sobre la ampliacion del dacder Complementacion

Econdmica ACE65 que es uno de los requisitos previos para el ingreso del pais como miembro pleno a la Alianza

del Pacifico. Las conversaciones se desarrollan con enfoque en las pequefias y medianas empresas,
medioambiente y asuntos lalpales. Otro pais con el que se debera negociar un acuerdo comercial es con México,

con el que se espera que para mediados de septiembre empiecen las negociaciones para un Tratado de Libre
Comercio. Ambos procesos forman parte de la hoja de ruta que segjuiicuador para apuntalar su integracion

a la Alianza del Pacifito Al momento solo estan integrados Colombia, Per( y Chile. Los lideres del sector
productivo destacan los esfuerzos de Ecuador por alcanzar la integracion con otros paises, por espeease

gue para 2020 podria llegar a ser miembro pleno de la Alianza. Al mismo tiempo, algunas industrias como la
automotriz se muestran preocupadas por las repercusiones de la apertura comercial en susfeatastro

lado, Ecuador también mantiene céddWA | OA 2y Sa 02y wSAy2 ! yAR2 Sy fla |d
NBflFOAsy oO0AfIGSNIE Sy f2a +YoAaidiza RS O2YSNOA2 S Ay@St
la doble imposicion en octubre proximo. Se destaca que Ecuador ya sentmacea el Acuerdo Comercial

multipartes entre el Reino Unido, Ecuador, Colombia y Perd, firmado el 15 de mayo pasado y que facilitara un
marco de relaciones comerciales después de la salida de Reino Unido d® la UE.

Riesgo del Negocio
Descripcion de lapresa

La compafiia NOVACREDIT S.A. fue constituida el 03 de abril de 2012 a través de escritura publica suscrita en la
Notaria Novena del Canton Cuenca e inscrita el 23 de abril de H)dazo de vigencia establecido como
duracion de lacompaniia es de cincuenta afos.

El objeto social con el cual fue constituida abarca algunas actividades, entre las que se destacan: Brindar servicios
de asesoria en campos como el econdémico, juridico, financiero, inmobiliario, empresarial, negocios
institucionales, comercial, en procesos de emisién, negociacién y enajenacion de documentos, titulos de valor,
facturas y cartera comercial a establecimientos comerciales del Ecuador; compra venta de documentos de
crédito; negociacién y compraventa de carteradntir sus fondos en valores, proyectos o cualquier instrumento

gue asi convenga a sus intereses; recaudacion, recuperacion y cobranza de cartera; entre otras.

En la actualidad, la actividad principal de NOVACREDIT S.A. es la compra venta de cagtdita detomotriz,
manejada especialmente por concesionarios autorizados de la zona austral del pais que comercializan vehiculos
livianos, semipesados y pesados. Ademas, la empresa se dedica a la gestién y administracion de cartera que
implica acciones descaudacién, recuperaciéon y cobranza.

Asi mismo, se debe indicar que NOVACREDIT S.A. trabaja directamente con RAPIDTRAM, que es una compafiia
dedicada a realizar el proceso de cobranza de su cartera, la misma que esta compuesta por alrededor de 30
empleados

Propiedad, Administracion y Gobierno Corporativo
NOVACREDIT S.A. al 30 de septiembre de 2019, presenta un capital suscrito y pagado que asciende a USD

1.000.000,00, el mismo que se encuentra conformado por el mismo numero de acciones ordinarias y
nominativas de USD 1,00 cada una. A continuacion sesillaststructura accionarial:

33 https://www.eluniverso.com/noticias/2019/08/22/nota/ 748197 9/fitclelevaperspectivaecuadorestable
34 http://noticiasbvg.com/ecuadofinicio-en-chile-el-ingresoa-alianzadel-pacifico/

35 http://noticiasbvg.com/enseptiembrese-daran-dialogospor-un-tratado-de-libre-comerciocon-mexico/
36 http://noticiasbvg.com/ecuadowy-reino-unido-analizarun-acuerdoecontra-la-doble-imposicion/
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CUADRO 28: ACCIONISTAS

Nombre Capital Partici

VAZPRO S.A. 459.000,00 45,90%
CORDHOLDING S.A. 135.000,00 13,50%
RAMOS VAZQUEZ RITA DANIELA 102.000,00 10,20%
RAMOSVAZQUEZ SERGI O ANDRI S 102.000,00 10,20%
VAPCORPORACI 6N C8A. LTDA. 102.000,00 10,20%
I NVERSI ONES Y ACCI ONES CAH 100.000,00 10,00%

Total 1.000.000,00 100,00%

Fuent e: NOVACREDI T S. A. / El aboraci én: Class International

La administracion de la compafiia estd a cargodighno maximo constituido por la Junta General de
Accionistas, quien designa los integrantes del Directorio, organismo que estara presidido por el presidente de la
compafiia. Bajo el directorio se encuentra el Gerente General, quien se constituye conseneépnée legal de

la empresa.

GR&FI CO 3: ORGANI GRAMA DE LA COMPAG6d8A
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A pesar de la corta trayectoria de NOVACREDIT S.A., ha alcanzado un posicionamiento importante en el medio.
Parte de 8 desempefio, obedece a la aptitud y vision de quienes se encuentran al frente de los principales
departamentos. De esta manera, se ha favorecido al crecimiento y fortalecimiento de la compafia. A
continuacion se presenta una lista de los principales adtnadores de la compafiia, asi como los miembros del
directorio.

CUADRO 29: DIRECTORIO CUADRO 30: PRINCIPALES ADMINISTRADORES

Sergio Ramos Presidente Faust o Ceér do| Gerente General

Pabl o Fer nan| Director Principal Clemente Tamariz Subgerente General

Jor ge Maur i c| Director Principal Vinicio Vargas Gerente Comercial Sierray Costa

Pedro Torres Director Principal Mi ri am Her do| Gerente Comercial Zona Norte

Robert o Gon z|Director Principal Pabl o VEl ez Gerente Comercial Instituciones Financieras

Pedr o VAzqu e| Director Suplente Cl audi a Sol ¢| Gerentede Riesgos

Juan Fer nand|Director Suplente Ginna Crespo Gerente Financiero

29

CLASS INTERNATIONAL RATING autorizada a operar como Calificadora de Riesgos, ha el presente estudiaus 6on para su 6n. Lar 6n utilizada se ha originadorgesigere se

estiman confiables, especialmente el propio emisor/ originador y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONALoRWT#dlizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida. Los informes y calificacion constituyen opfnion
y no son recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni de e\ 6n sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

Fideicomiso de Titularizacion déartera NOVACREDIT IV NOVACREDITAS, Noviembre 2019
&1 var o VAzqu| Director Suplente Wendy Idrovo Gerente de Operaciones
Rafael Corral Director Suplente Diego VAsque|Gerente de Planeaci én
Juan Fr anci s| Director Suplente Dani el Go n z A| Gerente Coordinador de Proyectos
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Empleados

Al 30 de septiembre de 2019, NOVACREDIT S.A. conté con 76 colaboradores (68 a diciembre de 2018), los
mismos que se encuentran distribuidos en las distintas areas degémizacion. Por otro lado) 83,42% de
colaboradores cuentan con contrato indefinido, la diferencia corresponde a contratos indefinidos con periodo

de prueba.

Adicionalmente, es importante sefialar que dentro de la compafiia no se han establecidatemdiccomités
de empresa, que puedan afectar el normal desempefio de la misma.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., opina que
es aceptable la calidad y comportamiento de los érganos administrativos del Emisor, la calificacion de su personal,
sistemas de administracion yamificaciébn, ademas expresa que se observa consistencia en la conformacion
accionaria. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado cumplimiento con lo
estipulado en los literales e y f, numeral 1, del Articulo 10¢i8edl, Capitulo II, Titulo XVI del Libro IlI, de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Empresas vinculadas o relacionadas

De acuerdo a informacion presentada por el cliente, NOVACREDIT S.A. mantiene vinalpses empresas
nacionales, a través de los accionistas de la compafiia. A continuacion se listan algunas empresas vinculadas a
NOVACREDIT S.A. que ademéas mantienen relaciones comerciales con la empresa:

CUADRO 31: EMPRESAS VINCULADAS

Compadcas &laed aci on Rel aci |

NEGOCIOS Y COMERCIO PANAMA ECUANECOPASA{ Ad mi ni st

ESTACI 6N DE SERVI CI O VAZGA Accionista

VAZPREDIAL S.A. Admini st

VAZSEGUROS S.A. Accionista

APARCAMIENTO PARKCUENCA S.A. Accionista

NEGOCIOS Y COMERCIO PANAMANECOPA S.A. Accionista

I NMORI LLO COdA. LTDA. Accionista

Fuent e: NOVACREDI T S.A. |/ El aboracién: Class International

Gobierno Corporativo

NOVACREDIT S.A. ha establecido varias normas que establecen un entorno de gdhieristrativo dentro
de la empresa, a través de los lineamientos establecidos en sus estatutos.

Los estatutos establecen claramente derechos y obligaciones de los distintos entes de la compafiia, como son:
Junta General de Accionistadjrectorio, Presidente, Gerente General y Comisario. Se ha determinado la
posibilidad de convocatoria para juntas ordinarias de accionistas, una vez al afio, y extraordinarias cuando fuere
necesario.

Otros Aspectos de la Empresa
Clientes

La actividad pricipal de la compafiia que se refiere a la compra y venta de cartera, le ha permitido generar un
volumen de ingresos importante para la operacién del negocio. El siguiente gréfico ilustra cémo se divide el pastel
de los ingresos por cliente, de acuerdo iakehde ventas por monto de cartera.
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GRAFI CO 4: CLIENTES (VENTAS DE CAl

B BANCO INTERNACIONAL

COOPERATIVA OSCUS
17:31%
53,94% !

B MUTUALISTA AZUAY

OTROS (< 9%)
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Cabe mencionar como informacién adicional, que en la venta de cartera que realiza NOVACREDIT S.A. a las
RAalGAydlra LcLQaxX I OS a sirsrgspoRsabilidadsin @vibaddn,SeNJdos cBnyfatob @ea LI I |
compra- venta de cartera se pacta URecursam Responsabilidad Parciglie va desde el 2% hasta el 10% en

promedio. Por tal razén, la politica de proteccion de cartera es provisionar el 1%.

Finalmente, la cartera por neer se redujo del 80,40% de la cartera total en diciembre de 2017, al 40,36% en
diciembre de 2018 y al 32,82% en septiembre de 2019, mientras que la cartera vencida mas de 360 dias crecio
del 10,92% en diciembre de 2017 al 35,08% en diciembre de 2@IBdalseptiembre de 2019 la cartera vencida

mas de 2¢120 dias representé el 57,55% de la cartera total.

Lo descrito anteriormente, demuestra como la cartera por vencer en libros baja significativamente, como
resultado de una mayor eficiencia en la compesta de cartera, lo que hace que suba el indicador de mora de
la cartera propia, aungque en realidad en términos absolutos el crecimiento de cartera en riesgo es bajo.

Por el giro de negocio de NOVACREDIT S.A., casi siempre se va a quedar en lgbcastemmrecomprada por
mora al cierre de cada mes, lo que haria pensar que es de alta siniestralidad, cuando en realidad es solo el efecto
normal del negocio.

La compafiia administra su propia cartera y adicionalmente la vendida a sus cliestggiefnbre de 2019
NOVACREDIT S.A. reporté un aproximado de USD 119,16 millones de saldo de capital de cartera administrada.

La cartera propia de NOVACREDIT S.A. a septiembre de 2019 reporté USD 6,72 millones de saldo de capital, en
540 operaciones de cgdéto, que se encontraron dispersas en 113 actividades econémicas, principalmente en
Comercio con el 21,67% del total de operaciones (22,67% del saldo de capital), seguido por Otros servicios
prestados con el 15,74% (16,03% del saldo de capital); pordel dalcapital, las operaciones se concentraron

en los rangos de hasta USD 15.000, con el 71,67% del nUmero de operaciones, que correspondié al 48,56% del
saldo de capital.ds saldos de capital oscilaron entre USD 1,00 como valor minimo y USD 75.53@0/Akom

méaximg con un saldo de capital promedio de USD 12.445,40.

Por producto, la cartera se concentré en Demanda judicial con el 34,81% del nimero de operaciones, que
correspondid al 36,52% del saldo de capital, seguido por Recompra Cartera Mor&6¢dil&b del nimero de
operaciones, que correspondio al 24,73% del saldo de capital; por tasa de interés, la cartera se concentro en las
tasas del 15,90%, 16,06% y 15,20%, con una representacién conjunta del 96,48% del nimero de operaciones,
gue correspon al 94,63% del saldo de capital.

Finalmente, por dias de mora, la cartera se concentré en mas de 120 dias de mora con el 55,93% del nimero

de operaciones, que correspondié al 57,55% del saldo de capital; seguida por la cartera con cero dias de mora
conel 32,22% del nimero de operaciones, que correspondi6 al 32,82% del saldo de capital.
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Politica de Financiamiento

Los indicadores de apalancamiento reflejan que NOVACREDIT S.A. financia principalmente sus activos con
pasivos, a pesar del fortalecimiengoe el patrimonio ha venido presentando. Es asi que, al 31 de diciembre de
2018 la relacion entre pasivos y patrimonio de la compaiiia fue de 2,72, Jeapse significé una reduccion
importante luego de registrar 4,91 veces en diciembre de 2017, a septéede 2019 disminuyd ain mas al
ubicarse en 1,97 veces.

Al 30 de septiembre de 2019, la compafiia presenté una deuda financiera total que financié el 14,85% de los
activos, la misma que se encontré conformada por obligaciones con entidades finandieralslitdos procesos
de titularizacion en el Mercado de Valores, la composicién de la deuda financiera se representa como sigue.

GR&FI CO 5: COMPOSICI 6N DE LA DEUDA CON COSTO (Septiembre 2019

B MERCADO DE

5,76%
6,34% VALORES

BANCO
PICHINCHA

B PRODUBANCO
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Politica de Compra de Cartera

Politicas de compra de cartera que NOVACREDIT S.A. utiliza para escoger de los concesionarios la cartera que
formara parte de su portafolio es la siguiente:

CUADRO 32: CARTERA AUTOMOTRIZ LIVIANOS PARTICULARES Y DE ALQUILER

Concepto

Cartera Automotriz Livianos Particulares

Cartera Automotriz Livianos de Alquiler

Entrada: desde 25% desde 35% (camionetas) y 40% (autos)
Plazo: hasta 60 meses hasta 60 meses (camionetas) y 36 meses (autos)
Tasa Fija: la autorizada por el Banco Central para el sector (consumo) la autorizada por el Banco Central para el sector (consumo)
Seguro de Veh|todo el plazo de | a operaciéén todo el plazo de | a operacién
Seguro de desgravamen: Coberturadeudory cényuge (cré¢dito supe|Cobertura deudor y cényuge (cr
Garant c¢a: Reserva de dominio Reserva de dominio
Dispositivo Satelital: Obligatorio y con servicio m¢n| Obligatorioy con servicioportodoel pl azo de | a o
Cobertura de |ménimo de 118% -
Fuente: NOVACREDIT S.A. |/ EIl aboracién: Class International
CUADRO 33: CARTERA AUTOMOTRIZ SEMIPESADOS Y PESADOS

Concepto Cartera Automotriz Semipesados Cartera Automotriz  Pesados

Entrada: desde 30% desde 40%

Plazo: hasta 60 meses hasta 48 meses

Tasa Fija: tasa de consumo tasa de consumo

Seguro de Vehlseguro por el plazo del crédiseguro por el plazo del créd

Seguro de desgravamen:

Coberturadeudory cényuge (crédito

su

Cobertura deudor y cényuge (

Garant ca:

Reserva de dominio

Reserva de dominio

Dispositivo Satelital:

Obligatorio por todo el plazo

Obligatorio por todo el plazo

Toneladas

hasta 5

Los precios y condiciones de venta se encuentran fijados en los contratos o acuerdos con cada cliente.

Fuente:

NOVACREDI T S. A.

/ El aboraci én: Cl ass
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Regulaciones a las que estéa sujeta la Empresa, Normas de Calidadificaciones

NOVACREDIT S.A. es una compafiia regida por las leyes ecuatorianas y cuyo ente de control es la
Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros. Asimismo, se encuentra sujeta a la regulacion de otros
organismos de control como el Servidie Rentas Internas, el Ministerio de Relaciones Laborales, el Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social, entre otras, a mas de leyes especificas como las de contratacion publica,
defensa del consumidor y propiedad intelectual, entre otras.

Responsabilidad&ocial

NOVACREDIT S.A. es parte del Grupo Econémico Vasquez, el cual se ha caracterizado por realizar un importante
trabajo de compromiso social, apoyando a los grupos mas vulnerables del austro ecuatoriano. Con este
lineamiento se cred I&undacion Saret Ana” hace mas de 20 afios, a la cual ha sumado su aporte la empresa
NOVACREDIT S.A.

La compafiia es auspiciante principal del Concurso Intercolegial La Compafia Junior Achieseatsmtque es

una fundacién que busca la formacién de emprendedores a través de programas educativos empresariales,
dictados en diversas instituciones, por medio de esto busca promover el desarrollo de competencias, habilidades
y destrezas de los estudites entre 16 y 19 afios de edad.

NOVACREDIT S.A. es colaborador activo con las obras del Club Rotario Tomebamba, la compafia apoya
econdmica y presencialmente las obras del Club, en especial con la Fundacion Santana que tiene el hogar para
personas mayore

En lo que va del afio 2019, NOVACREDIT S.A. auspicio el 100 % de cuatro becas de estudios, destinadas a jévenes
02y Ol LI OARIFRSa RAFSNByidSasz t2&8 YAayvyz2a 1jdzS LHzZRASNRY
Personas con Discapacidad Intetitt f ¢ O2Y2 | dzEA f A [ANBamo tamgbién, Jpayfidipd £ddl OA 5 y d
funcionarios de la empresa en algunos de los talleres. También otorgd el auspicio del 100% de los valores
correspondientes al Campamento para Jévenes de la Parroquia de Santa Maféagi] durante los dias de

Semana Santa. Fue auspiciante de un evento que recolecté fondos para el Instituto de Pardlisis Cerebral del
lTdzZh e Lt/ !®d CAYylFftYSyYyidiSs Fdz§ dzy2 RS f2& | dzALAOAIYyHSaE
organizadagpor el Club Rotario Tomebamba, con el objetivo de recolectar fondos para proyectos a favor de las
personas y comunidades mas desfavorecidas de la provincia del Azuay.

Riesgo Legal

NOVACREDIT Sah30 de septiembre de 2019, reporto la existencia de gi@@esos judiciales que mantiene

con clientes de su cartera, que suman un saldo de capital de la cartera en procesos judiciales que asciende a USD
2,50 millones. Segun el estado, el 32,11% de los juicios se encuentra en Notificacién al demandado, con una
representacion del 37,05% sobre el saldo de capital; seguido por el 28,95% de los juicios que se encuentra en
Embargo, con una representacion del 27,90% sobre el saldo de capital; estos 2 principales estados suman el
61,05% del numero de juicios y el 6488el saldo de capital de la cartera en procesos judiciales.

Liquidez de los titulos

La primera colocacién de los titulos de las Clases A y B, se realiz6 con fechas 26 y 28 de junio de 2019,
respectivamente; los titulos de la Clase C iniciaron su cafatat05 de julio de 2019. Al 30 de septiembre de

2019, los valores se colocaron en un 59,40%, cabe sefialar que todavia se encuentra vigente el plazo de oferta
publica.

La compafiia mantiene vigentes los siguientes procesos en el Mercataiates.

S7Es un albergue de personas de la tercera edad de escasos realgsmmsde los cualese encuentran en situacion de abamb por parte de sus familiares. &lberguecuenta con
una capacidad para 88 adultos mayores
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CUADRO 34: EMISIONES REALIZADAS POR NOVACREDIT S.A. (Septiembre 2019, USD)

Instrumento Ado E mi‘ Resol uci én Apr MontoAutorizado Monto Colocado = Saldo de Capital
I Titularizg 2016 SCVS.IRQ.DRMV.2016.0968 4.000.000,00 4.000.000,00 875.000,00
Il Titulari Z 2018 SCVS.IRQ.DRMV.2018.2586 6.000.000,00 6.000.000,00 3.961.125,00
Il Titulari 2018 SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2018.11925 5.000.000,00 5.000.000,00 4.246.250,00
IV Titulariz 2019 SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2019.4833 4.000.000,00 4.000.000,00 3.683.788,27

Fuent e: NOVACREDI T S. A. / El aboraci én: Class International

Presencia Bursatil

De acuerdo con lo dispuesto por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, se incluye para el analisis
de la presencia bursatil, la referencia de las transacciones realizadas en las Bolsas de Valores, siendo la formula
utilizada la siguiente:

Presencia Bursatil = Nimero de dias Negociados Mes / Niumero de Ruedas Mes.

Durante el semestre abrileptiembre de 2019, las negociaciones del instrumento presentaron la siguiente
actividad.

CUADRO 35: | NDI CADOR DE PRESENCI A BUSSBATIL (Marzo 2019,
Mes ‘ # DCas Ne g #Transacciones Monto Negociado # DCEas Bu Presenci a
jun-19 ‘ 2 2 700.000,00 20 10,00%
jul-19 ‘ 4 4 1.260.000,00 23 17,39%
sep-19 2 2 416.898,79 21 9,52%

Fuent e: FI DUAMiI RI CAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. |/

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., observo
y analiz6 la presencia bursatil. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado eel literal f, numeral 1, del Articulo 10, Seccién Il, Capitulo Il, Titulo XVI del

Libro II, de la Codificaciéon de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Eventos Importantes

w A septiembre de 2019, la industria automotizsenta cifras de vehiculos vendidos un 2% inferiores a 2018;
sin embargo, el monto promedio ha disminuido en mayor medida y afecta directamente a los montos de
generacion de NOVACREDIT S.A.

w A fin de generar un mayor volumen de cartera NOVACREDIT $i¢orparado nuevos concesionarios a su
red de operaciones (Automotores y Anexos AYASA, Ford, Maresa, Automotores de la Sierra ASSA, Auto
Sierra, Kmotors, Vallejo Araujo, Autohyun, Mavesa, Nexumcorp (Changan), Asiauto, Autodelta, Lavca, en
distintas ciudads del pais), ademas empezé a trabajar en zonas que la compafiia no atiende (Ambato,
Manta, Latacunga, Riobamba, Machala).

w Con la disminucion en la actividad del sector automotriz, prevista para 2019, la compafiia estima terminar el
afio con una generacion aartera inferior en un 10% a la registrada en 2018. Al cierre del primer trimestre
de 2019 ya se evidenci6é una reduccion del mercado en un 4,48% respecto al primer trimestre de 2018.

w Como resultado de la adopcion de la NIIE Dy & G NHzY Sy (i 2 & Caupshilayh® addNaRIG ¢ = |
modificaciones y variables consecuentes para la presentacién de Estados Financieros, para el célculo de las
provisiones de cartera considera las siguientevariables: Medicién del precio de la transaccion y
posteriormente a Costo rAortizado, La experiencia historica de incobrabilidad, Porcentaje de recurso
otorgado, las condiciones macroeconémicas actuales, Incobrabihdsdrica.

Situacion del Sector

Para el analisis sectorial dOVACREDIT S.As necesario destacar a losrmipales sectores que con sus
unidades de produccién atiende constantemente, donde su desenvolvimiento incide directamente en el
comportamiento de las ventas de la compaiiia, por lo cual el sector a analizar sera el automotriz.
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La industria automotriz hempulsado a otras industrias del sector productivo como la siderdrgica, metallrgica,
metalmecanica, minera, petrolera, petroquimica, del plastico, vidrio, electricidad, robética e informatica,
industrias claves para la elaboracion de los vehiculos. Darexde, el sector automotriz integra a diferentes
actores, tanto para las firmas autopartistas proveedoras de partes y piezas; asi como para las ensambladoras
que son las firmas que imponen los estandares productivos de la cadena.

El 2018 fue un buen afcam la industria automotriz, especialmente el dltimo trimestre influyé de manera
favorable en el resultado de NOVACREDIT S.A.

El sector automotor ecuatoriano esta conformado por 4 empresas ensambladoras, 92 firmas autopartistas, 81
empresas de carroceriasl.271 comercializadores e importadores de vehiculos nuevos y usados, 137
establecimientos de venta de motocicletas y 3.126 empresas de comercio automotor como talleres, mecanicas,
venta de partes, etc. Sector que en 2018 contemplé aproximadan@hiel Spuestos laboraled®

De acuerdo con datos publicados por la Asociacion de Empresas Automotrices del Ecuador’{AEADE)

pagina web, de enero a septiembre del afio 2019 se han vendido 100.238 unidades. Mientras que en todo 2018
se vendieron 137.615 unidades, 30,97% mas que las vendidas en 2017. Con excepcién de diciembre de 2017,
junio de 2018 es el mes en el que méahiculos se han vendido en el periodo 2214.8. Al cierre de septiembre

de 2019 se produjo una caida del 2,18% en nimero de vehiculos vendidos, respecto a septiembre de 2018.

Del total de ventas de unidades a septiembre de 2019, dentro de los vehiculos livianos (automéviles, camionetas,
SUV) las marcas mas representativas fueron Chevrolet con el 32% del total de ventas y Kia con el 18%, Hyundai
con el 7%, Toyota con el 7% y @r@all con el 6%. Ademas, dentro del segmento de vehiculos comerciales
(VAN, Camiones y Buses) las marcas representativas fueron Hino con el 29% y Chevrolet con el 17%. A
continuacion, se presenta un detalle de lo mencionado:
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Fuent e: AEADE, Boletén Octubre 2019 / El aboraci én: Class I nte

38 https://www.aeade.net/wp-content/uploads/2019/10/boletin-37-espanol-resumido-1.pdf
39 https://www.aeade.net/wp-content/uploads/2019/10/boletin-37-espanol-resumido-1.pdf

35

CLASS INTERNATIONAL RATING autorizada a operar como Calificadora de Riesgos, ha el presente est i 6n para su on. Lair on utilizada se ha originadorgesfggie se
estiman confiables, especialmente el propio emisor/ originador y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONALoRWT#dlizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida. Los informes y calificacion constituyen opfnion
y no son recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni de e\ 6n sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

Fideicomiso de Titularizaciéon déartera NOVACREDIT IV NOVACREDITAS, Noviembre 2019

GRAaFI CO 8: VENTA DE VEHOS CUUN\DESDIEPTREMBREL2ELS
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Dentro de la venta de vehiculos en el sector automotriz ecuatoriano en el mes de septiembre de 2019, la
concentracién en la venta deshiculos importados, sobre los ensamblados en el pais mantiene su primacia, es
asi que el 79,5% de los vehiculos vendidos en el mes fueron importados. Cabe recalcar que, en los primeros
meses del afio 2017, no existia una concentracion entre importadesanmblados, es a partir de mayo de 2017
cuando empiezan a aumentar las ventas de autos importados y reducirse las de autos ensamblados, en ese mes
el Gobierno Ecuatoriano retiré las medidas implementadas por el terremoto de abril de 2016. A continuacion,
un grafico sobre lo mencionado:

I'nte
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Fuente: AEADE, Bol eté&¢n Octubre 2019 / El aboracién: Class Inte

Es preciso mencionar que la reduccion de mede los autos provenientes de la Unién Europea, obligé a otras
concesionarias a reforzar sus campafias de promocién. Desde que entrd en vigencia el acuerdo con el bloque,
en enero de 2017, los precios de los vehiculos europeos han bajado, debido ainaadfim progresiva de
aranceles. Los vehiculos de este origen incrementaron su participacion en el mercado automotor ecuatoriano,
pasando de un 2,4% en 2016 a un 6,4% en?0%8 embargo, las marcas de los vehiculos no europeos dominan

el mercado, Chevtet, KIA y Hyundai son las méas vendidas. Juntas captaron el 57% del mercado en vehiculos
livianos a septiembre de 2019, segun datos de la Asociacion de Empresas Automotrices del Ecuador (AEADE). La
cifra supone una caida respecto del afio pasado, cuandotesamarcas se llevaban el 63% del pastel de ventas.
Paralelamente creci6 la participacién en el mercado de las marcas europeas, frente a ello las casas comerciales
activaron estrategias, una de ellas es la introduccién de nuevos modelos y marcas2@estdan ingresado al

pais decenas de modelos nuevos con precios mas atractivos.

El sector donde desarrolla sus actividades la compafiia, tiene como principal barrera de entrada las altas
necesidades de capital de trabajo para el desarrollo de la operacién de negocio, esto implica un alto nivel de
recursos para el movimiento comercia th empresa. Ademas la experiencia y las relaciones comerciales son

“Ohttps:/www.eluniverso.com/noticias/2019/03/18/nota/7240196/expectativiaercadeautomotor-ecuador2019-comparacior2018
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dos condiciones necesarias para subsistir en el mercado, el grado de especializacion del negocio es
determinante. Por otro lado, como barreras de salida se identifica las condicionean@desinversion y los
compromisos contractuales en las operaciones del negocio.

Expectativas

La eliminacion de cupos de importacién, vigentes hasta 2017; el desmontaje de las salvaguardias; la reduccion
de dos puntos del IVA y la entrada @gencia desde noviembre de 2017 del acuerdo comercial con la Unién
Europea, fueron factores que incidieron para que los precios de los vehiculos bajen en 3y 7%; lo cual indica que
tiene buena perspectiva la comercializacion de automoviles, especialrdentes importados.

En junio de 2018 la Secretaria General de la Comunidad Andina (CAN), resolvié que la tasa de control aduanero
€s un gravamen y no un cobro por un servicippylo tanto Ecuador deberd retirarl&l ministro de Comercio
Exterior infornd que se la eliminaria inmediatamente. La tasa de servicio de control aduanero para las
importaciones, entré en vigencia en noviembre de 2017 y se aplicaba a toda importacion hecha por Ecuador a
través de una formula que incluia un valor por unidad y pgsambién gravaba a los vehiculos y a las partes y
piezas que ingresen para ensamblarse en el Ecuador.

De acuerdo con los directivos de la AEADE, la proyeccion de ventas para 2019 se sitla en 125.293 unidades, lo
gue representaria un decrecimiento de @#mparado con 2018. Esto debido a que las condiciones econdmicas

de Ecuador en 2019 no vislumbran un dinamismo similar al del afio pasado: se espera un débil crecimiento de la
economia, la demanda represada de afios pasados fue atendida hasta 2018 ydeiéolde crédito para 2019

sera bastante menor a la 2018. Acorde a estimaciones de la Consultora Econdémica Ecuatoriana Humboldt
Management, la colocacién de créditos alcanzara una tasa de crecimiento de 4,1% frente al 16%*tle 2018.

Con la mejora la indusa automotriz en los Gltimos meses de 2019, la nueva estimacion de cierre esta alrededor
de 130.000 vehiculos, un 5% menos que en 2018; sin embargo, con la intencién de mejorar la calidad de la
cartera generada, NOVACREDIT S.A. espera cerrar 2019 &% umehos de generacion, también afectada por
convulsién en el pais en octubre de 2019.

Posicion Competitiva de la Empresa

Como se menciond, NOVACREDIT S.A. se especializa en la compra venta de cartera automotriz a concesionarios
autorizadosubicados especialmente en la zona austral del pais. Ademas, la empresa puede realizar tareas de
gestién y administracién de cartera, que implica su recaudacion, recuperacion y cobranza de la misma.

Segun informacion proporcionada por General Moférsen atubre de 2018 NOVACREDIT S.A. ocupd el
segundo lugar en financiamiento de vehiculos con el 15,57% del mercado, el primer lugar lo ocup6 Banco
Guayaquil con el 29,45%. En consecuencia, NOVACREDIT S.A. se identifica como una de las 3 principales fuentes
definanciamiento de General Motors.

A septiembre de 2019 los principales competidores de la compafiia, en las marcas de General Motors, son: Banco
Guayaquil, Produbanco y Originarsa, en ese orden por montos de generacion. NOVACREDIT S.A. se ubica entre
Produbanco y Originarsa.

De igual manex, y por considerarse una herramienta que permite visualizar un cuadro de la situacion actual de

la compafiia, es importante incluir a continuacion el analisis FODA de NOVACREDIT S.A., evidenciando los puntos
mas relevantes tanto positivos como negativosaeanto a su efecto, asi como factores enddgenos y exdgenos,

de acuerdo a su origen.

4! https://www.eluniverso.com/noticias/2019/03/18/nta/7240196/expectativanercadeautomotor-ecuador2019-comparacior2018
“2|nformacién méaseciente con corte actubre de 2018

37

CLASS INTERNATIONAL RATING autorizada a operar como Calificadora de Riesgos, ha el presente estt 2 6N necesarios para su elaboracion. La informacion utilizada se ha originadorgesfggie se
estiman confiables, especialmente el propio emisor/ originador y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONALoRWT#dlizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida. Los informes y calificacion constituyen opfnion
y no son recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de suspreaiaa evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

Fideicomiso de Titularizaciéon déartera NOVACREDIT IV NOVACREDITAS, Noviembre 2019

CUADRO 36: FODA

FORTALEZAS ‘ DEBILIDADES
Presencia en el mercado de val ol
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Solvencia y respaldo de | a empr g

Posicionamiento en el mercado .

Equipo humano comprometido y capacitado . Concentracién en el. producto aut omg

Producto competitivo, con agilidad y mayores beneficios .

Experiencia de la alta gerencia .

— Software que no apoya de manera necesaria para el negocio y para
Respaldo de las principales marcas .

controles operativos .

Diversificacién de clientes comy
OPORTUNIDADES ‘ AMENAZAS
Nuevos segmentos de negocios . Situaci én econémica del pac¢s que af
Nuevos productos en el mercado (Retail) . Entidades financieras que desean volver al negocio automotriz .
Cambiosr egul atori os que retrasen el p

Nuevos compradores de cartera . X . o
inscripcién de contrat.os de reservyg

. . Las ventajas competitivas son rApigd
Mercado actual | €quido para nue\y

competencia .

Fuente y El aboracién: NOVACREDI T S. A.

Riesqgo operacional

El riesgo operacional comprende la posibilidad de que el resultado econdémico y los flujos de la compafiia se vean
afectados al encontrarse expuesta a ciertos aspectos o factores de ra&sgrados con su recurso humano, los
procesos, la tecnologia que utilice, el manejo de la informacion, sucesos naturales entre otros.

Las operaciones de la empresa tienen un sustento importante en el manejo informatico de la informacién. Para
la gestion @l riesgo probable por pérdida de este tipo de informacion, la empresa ha programado algunos planes
de accién. En cuanto al servidor, la compafia cuentabemkupa través de la incorporaciéon de servicios
virtuales. Adicionalmente, en relacidn a sus bakedatos, genera respaldos diarios de la informacién procesada
gue periédicamente se ejecuta en lbackupsPor otro lado, existe un mantenimiento semanal del hardware

de la empresa.

Por otro lado, en virtud del tipo de negocio y con el afan de pretau desarrollo ordenado de sus
actividades, la empresa ha establecido un Manual de Riesgos, que incluye la conformacién de un Comité de
Riesgos, asi como sus funciones, la definicién de los tipos de cartera, las politicas y condiciones de crédito, e
induye también una definicién sobre las cobranzas de crédito. El manual vigente fue aprobado en mayo de 2012;
sin embargo, la Gltima revision de las politicas y condiciones de crédito corresponde a diciembre de 2017.

Se debe mencionar ademéas, gN®OVACREDIT S.A. con el objetivo de cuidar sus principales activos, constituidos
por el equipo tecnoldgico de la empresa, ha contratado una poliza de seguro de equipo electrénico con vigencia
hasta diciembre de 2019. De la misma manera, la compafia copihtas de seguro de vehiculos con vigencias
hasta abril y julio de 2020, y de incendio con vigencia hasta abril de 2020.

Riesgo Financiero

El analisis financiero efectuad®tN®©VACREDIT S,.8e realiz6 en base a los informes auditados de los afios 2015,
2016, 2017 y 2018 junto a las cifras de los Estados de Situacion Financiera y Estado de Resultados Integrales
internos no auditados, sin notas a los estados financieros, al 30 de septiembre de 2018 y 30 de septiembre de
2019.

Analisis de los Resultadaie la Empresa
Al analizar los ingresos de NOVACREDIT S.A, durante el periodo analiza@®{3),1%¢ observa una marcada
tendencia creciente, producto de la consolidacion de las operaciones de la compafiia, especialmente a través de

la venta de carteranatizada sin embargo por un ligero decrecimienfy{6%) en 2016, es asi que pasaron de
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USD 3,87 millones en 2015 a USD 8,98 millones en 2018, como efecto del posicionamiento de la empresa en el
mercado, por lo que negocio cartera en mayor cantidaduld corresponde a la utilidad en venta de la cartera
instrumentada de los activos financieros.

Para los periodos interanuales se evidencié un decrecimiento de 19,85%, es asi que pasaron de USD 7,75 millones
en septiembre de 2018 a USD 6,21 millones gtiesmbre de 2019, principalmente como efecto de la reduccion
en los ingresos por utilidad en la venta de cartera.

Los ingresos de la compafiia provienen principalmente de venta de cartera, servicio de cobranza y asesoria y de
intereses generados de carteirsstrumentada. A continuacion, un detalle de la participacion de cada uno de los
rubros mencionados, en el total de los ingresos ordinarios.

GR& F | MOESTRUCTURA DE LOS INGRESOS (Septiembre 2019)
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La participacion de los gastos operativos sobre los ingresos se mantuvo relativamente estable a lo largo de los
ejercicios econémicos analizados, registrando un promedio del 74,70% emnt@éds 2016 y 2017, al cierre de

2018 disminuy6 sensiblemente y se ubicé en 61,43%. El principal componente son los gastos generales, y dentro
de estos, los gastos no deducibles, y las comisiones en negociacion, mientras que dentro de los gastos
administrdivos sobresalen los gastos de sueldos y salarios. Lo mencionado anteriormente evidencia un manejo
eficiente de los gastos operativos, demostrando ademas los esfuerzos de la administracion por optimizar
recursos.

Al 30 de septiembre de 2019 los gastos mp@nales representaron el 81,05% de los ingresos ordinarios,
participacion superior a la registrada en septiembre de 2018 (65,05%) debido al registro de mayores gastos
administrativos y operativos.

En estas condiciones, la empresa alcanzé un nivel tap@ren su margen operacional; pues en 2015 significo

el 28,10% de los ingresos, mientras que al cierre de 2018 representd un 38,57% de los ingresos, producto de la
reduccion en la representacion de los gastos administrativos sobre los ingresos. Adegfliembrede 2019 el

margen operacional significé un 18,95% de los ingresos, inferior al 34,95% registraeptiembrede 2018,

debido al comportamiento creciente de sus gastos operativos.
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Los gastos financieros de la compafiia presentaron una tendencia decreciente a lo largo del periodo analizado,
es asi que pasaron de representar el 7,70% de los ingresos en 2015 a un 2,41% en 2018, producto de la estrategia
de la empresa de sustituir sugigo de corto plazo con instituciones financieras, por pasivo a largo plazo en el
mercado de valores y amortizar el capital e intereses a un mayor plazo con una tasa de interés menor que la del
sistema financiero. El crecimiento en términos monetarios @& d¢astos financieros en 2018, se debi6
principalmente a la emision del segundo y del tercer proceso de titularizacion de la compséifgiebrede

2019 los gastos financieros incluyen los incurridos por la emision del cuarto proceso de titularizacion.

Este tipo de gastos fueron cubiertos de forma adecuada por la utilidad operacional y sumados a otros
ingresos/egresos no operacionales, determinaron que la compafiia arroje una utilidad neta con tendencia
creciente, desde el 14,57% de los ingresos en D@tk el 18,32% en 2017, para diciembre de 2018 la utilidad
neta decayo6 levemente hasta significar el 13,31% de los ingresos, debido al registr6 de mayores impuestos.

A septiembrede 2019 se registré una utilidad antes de impuestos que representd eb%B¢ los ingresos,
inferior al 27,88% registrado eseptiembrede 2018, como efecto de una menor utilidad operacional.

Indicadores de Rentabilidad y Cobertura

Los indicadores de rentabilidad sobre activos (ROA) y sobre patrimonio (ROE) de la congsafitanpn un
comportamiento adecuado en el periodo analizado, lo que esté ligado a la conducta de su resultado final.

CUADRO 37, GR 4 F1R:RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO
usD
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El EBITDA (acumulado) de NOVACREDIT S.A. presentdé una evolucion acorde al desempefio del margen
operacional, es asi que paso de USD 1,39 millones en el afio 2015 (36,05% de los ingresos) a USD 4,91 millones
(54,61% de los ingresos) en 2018, lo que evidan@aadecuada capacidad de generacion de recursos por parte

de la compaifiia, permitiéndole generar una cobertura holgada sobre sus gastos financieros. A septiembre de
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2019 el EBITDA de la compafiia represento el 36,05% de los ingresos ordinarios, irféji@alregistrado en
septiembre de 2018; sin embargo, sigue revelando un nivel adecuado de cobertura.

CUADRO 38, GR & F1B:EBITDAY COBERTURA (Miles USD)
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Capital Adecuado
Activos

En el periodo analizado, el activo total de NOVACREDIT S.A. presentdé un comportamiento variable, primero un
crecimiento desde USD 7,41 millones en 2015 hastall83B millones en 2017, sustentado principalmente por

los activos financieros a valor razonable que estan constituidos por la cartera de crédito de vehiculos
instrumentada, adquirida a su valor nominal a varios concesionarios, es decir, la principal releitanada

con el negocio de la compaifiia. Otra de las cuentas que influyé sobre su incremento fue el Efectivo y equivalentes
y Cartera de crédito y otras cuentas por cobrar.

Paradiciembrede 2018 el activo decrecié en un 21,11% respecto a diciemh28 & ubicAndose en USD 12,75
millones, mientras que a septiembre de 2019, arroj6é una suma de USD 11,86 millones (7,02% inferior a diciembre
de 2018), lo que obedece principalmente a una reduccién en sus activos de tipo corriente.

En lo que concierne aiestructura, se debe indicar que dentro de los activos de NOVACREDIT S.A. siempre hubo
supremacia de los activos corrientes, los mismos que pasaron de representar el 98,65% de los activos en 2015 a
96,46% en 2018 y el 82,24% a septiembre de 2019. Lassrdermayor peso fueron Activos financieros a valor
razonable, cartera de crédito y otras cuentas por cobrar, y efectivo y equivalentes de efectivo, en conjunto los
tres rubros representaron el 96,17% del total de activos en diciembre de 2018 (96,53%drbode 2017) y

el 80,63% a septiembre de 2019, los valores corresponden principalmente a la cartera de créditos de vehiculos
instrumentada, que posteriormente es negociada con instituciones financieras.

Los activos no corrientes tuvieron una represanta inferior al 2,00% de los activos hasta 2016, para 2018
incrementaron su participacion a 3,54%; mientras queeptiembrede 2019 representaron el 17,76% de los
activos totales y estuvieron conformados principalmente por Otros activos, rubro quersenanté en este

corte (septiembre de 2019), debido a la reclasificacion de la cartera segun sus plazos, que la empresa realizd
para una mejor presentacion de los estados financieros, con lo cual pasaron valores del Activo Corriente al No
Corriente.

Pasios
Los pasivos totales de NOVACREDIT S.A. crecieron de USD 6,28 millones (84,65% de los activos) en 2015 a USD

13,43 millones (83,08% de los activos) en 2017, incremento dinamizado principalmente por las Obligaciones
Financieras y las Cuentas por PagBraveedores.
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A diciembrede 2018 los pasivos de la compafiia disminuyeron en un 30,59% respecto a diciembre de 2017,
ubicandose en USD 9,32 millones (73,09% de los activos), mientras que en septiembre de 2019 registraron USD
7,86 millones (66,34% de lagtivos), como efecto de la reducciéon en sus obligaciones financieras y en las
cuentas por pagar a proveedores.

En lo que respecta a su estructura, los pasivos totales estuvieron conformados principalmente por aquellos de
tipo corriente, noobstante, su participacion fue variable durante el periodo analizado. Es asi que, en 2018, el
pasivo corriente alcanzé USD 6,88 millones (USD 10,70 millones en 2017) que representd el 53,98% de los activos
totales (66,19% en 2018). A septiembre de 2018aslvo corriente disminuy6 a USD 6,02 millones (50,76% de

los activos), debido al decrecimiento en sus Obligaciones financieras y Proveedores, principalmente.

El rubro de mayor peso dentro del pasivo fue cuentas por pagar a proveedores, con el 28,4898 gneP

28,32% en septiembre de 2019, seguido de la deuda financiera, que entre el corto y largo plazo financi6 el 25,62%
en 2018%y en virtud de la amortizacion normal de los créditos contratados por la empresa, a septiembre de
2019 lo hizo en un 14,85%.

Los pasivos de largo plazal@iembrede 2018 financiaron el 19,11% de los activos (15,58% de los activos a
septiembre de 2019) y estuvieron representados por obligaciones con instituciones financieras y beneficios
empleados.

Patrimonio

El patrimoniode la compafiia presenté una tendencia creciente desde USD 1,14 millones (15,35% de los activos)
en 2015 hasta USD 3,43 millones (26,91% de los activos) en 2018. Los crecimientos se ubicaron principalmente
en su capital social, utilidad del ejercicio yaess. A septiembre de 2019 el patrimonio mantuvo su tendencia

(al alza) ubicandose en USD 3,99 millones (33,66% de los activos), lo que estuvo fundamentado en el incremento
de Reservas.

El capital social aumenté en 2 oportunidades durante el perioddzaua (2015 y 2017), pasando de USD 0,53
millones a USD 1,00 millén, rubro que se mantuvo a diciembre de 2018 y septiembre de 2019, con un
financiamiento sobre los activos del 7,84% y del 8,44%, lo cual ratifica el compromiso de los accionistas con el
desarollo de la compafiia.

Paraseptiembrede 2019, la cuenta mas representativa dentro del patrimonio estuvo constituida por Reservas,
misma que financioé el 13,13% de los activos, seguida de Capital social con el 8,44% y Utilidad del ejercicio con el
9,78%entre las mas representativas.

Flexibilidad Financiera

NOVACREDIT S.A. para todos los ejercicios econdémicos analizados presenta indicadores de liquidez (razén
circulante y liquidez inmediata) superiores a la unidad, lo cual ratifica un adecuado malnegpitkd de trabajo,
al mantener al minimo recursos liquidos improductivos.

43| a deuda financiera correspondiente a las titularizaciones vigenteshereado deValores, a diciembre de 2018 es registradala compafiia en el activo, con valor negativo, en
virtud del patrimonio auténomo al que pertenecen los recursos.
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Cuenta / Indicador

Activo Corriente
Pasivo Corriente
Razeéen
Liquidez Inmediata

(veces)

Cuenta / Indicador
Activo Corriente
Pasivo Corriente

Razén Circul

Liquidez Inmediata

2015

CUADRO 39, GR & F | TGIONIVEL DE LIQUIDEZ (Miles USD)

2016

2017

2018

Ci r(eeceb)a |

sep-18

sep-19

9.750
7.744 6.017
1,65 1,62
1,49 1,59
Fuente:

NOVACREDI T S. A.

/

El aboraci én:

Cl ass

International

Por consiguiente, para todo el periodo analizado, el capital de trabajo de la compaiiia registré valores positivos,
es asi que a diciembre de 2018 registrd la interesante cantidad de USD 5,42 millones (42,47% de los activos),
mientras que en septiembre ded29 alcanz6 una suma de USD 3,73 millones (31,48% de los activos), lo que
demuestra que la empresa cuenta con recursos de corto plazo suficientes para hacer frente a sus obligaciones

del mismo tipo.

Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez

El galancamiento de la compariia se presenta variable durante el periodo analizado, no obstante, dentro de su
estructura se evidencia que la compafiia financié sus operaciones basicamente con recursos de terceros; sin
embargo, su tendencia fue decreciente geacal fortalecimiento del patrimonio.

GR& F | GGONIVEL DE APALANCAMIENTO

Fuente:

NOVACREDI T S. A.

/

El aboraci én:

Cl ass

International

Por otro lado, en el indicador Pasivos totales / EBITDA (anualizado), que establece el plazo en el cual la compafiia
podria cancelar el total de sus obligaciones, a diciembre de 2018 se ubicé en 1,90 afios y a septiembre de 2019

en 1,84 afos.

Para diciembrede 2018 el indicador Deuda Financiera / EBITDA (anualfZadkfleja que la empresa podria
cancelar sus compromisos financieros en 0,67 afios (0,41 afios en septiembre de 2019), tiempo que inclusive es
menor al plazo de sus obligaciones. Cabe sefalar gueata exclusivamente de la deuda con instituciones

financieras.

“4NovacreditS.A. mantenia hasta el afio 2017 dentro de su deuda financiera los montos en circulacién de la primera titularizacitor. iésse emcontraba neteado contra los derechos
fiduciarios del aporte de cartera. Con ello, el indicador seria mas bajo eny2®167. A 2018, se ajusto el registro y se cerr6 el saldo en circulacién de las titularizaciones contra los

derechos fiduciarios del activo
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