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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion de AAA para el
FIDEICOMISO MERCANTIL PRIMERA TITULARIZACION CARTERA AUTOMOTRIZ - ORIGINARSA en
comité No.090-2022, llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M., el dia 31 de marzo de 2022;
con base en la estructuracion financiera y legal de la titularizacion, detalle de la cartera aportada
al fideicomiso, informacion importante del originador y del agente de manejo y otra informacién
relevante con fecha 31 de diciembre de 2021. (Aprobado por la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros mediante Resolucién No. SCVS.INMV.DRMV-SAR-2018.00010445
de 15 de noviembre de 2018, por un monto de hasta USD 4.000.000,00).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

®  Laindustria automotriz es un importante actor del progreso econdémico y social, dado que propicia

el desarrollo de otras industrias y tiene un amplio horizonte de desarrollo en el mediano y largo
plazo. El sector automotor depende, en gran medida, de la evolucién de la economia en su
conjunto, al estar altamente relacionado con la liquidez existente, el acceso al crédito, las medidas
de restriccién comercial, entre otros factores econdmicos, y al ser intensiva en capital y mano de
obra calificada. Por esta razon la crisis econdmica propiciada por la pandemia durante 2020
provoco una fuerte caida en el volumen de vehiculos vendidos. La informacion de ventas mas
reciente muestra una clara recuperacion con el incremento de unidades vendidas. Esto evidencia
gue ORIGINARSA S.A. podria seguir generando cartera por el rubro de consumo automotriz.

" ORIGINARSA S.A. es una empresa que ha mantenido un constante crecimiento en la compra, venta,

generacion y administracion de cartera automotriz, manteniendo relaciones comerciales sdlidas
con gran parte de los concesionarios a nivel nacional, lo que le ha permitido que desarrolle sus
operaciones principalmente en las provincias de Guayas y Pichincha.

®  LaAdministradora encargada de la Titularizacion es Fiduciaria Atlantida Fidutlan Administradora de

Fondos y Fideicomisos S.A. La Fiduciaria cuenta con una optima administracién y adecuada
operacion para manejar varios proyectos de relevancia en materia Fiduciaria, los que actualmente
suman un patrimonio total administrado de alrededor de USD 250 millones, de igual forma maneja
en su portafolio el Fondo de Inversién Administrado FIT y el Fondo de Inversién Administrado Elite,
con montos invertidos en renta fija de alrededor de USD 9,92 millones. Lo que evidencia la
capacidad de la Fiduciaria para administrar la titularizacién en analisis.

" La titularizacion de cartera se considera como una titularizacién independiente, el papel del

Originador se limita a reponer aquella cartera que esta en mora o que ha sido prepagada con el fin
de mantener los parametros determinados en la estructuracion y al manejo de la cartera
fideicomitida. La estructura del Fideicomiso evidencia una transferencia totalmente idénea de un
patrimonio independiente y de propdsito exclusivo bajo la estructura de documentos validos y
juridicamente exigibles que cumplen con la legislacion vigente. A la fecha del presente informe se
ha evidenciado el cumplimiento de lo instruido en el contrato.

®  Los mecanismos de garantia son idéneos: sustitucion de cartera, sobrecolaterizacion, cuenta de

reservay canjes por prepago, que fortalecen el instrumento en andlisis. Ademas, todos los créditos
que componen el Fideicomiso cuentan con contrato de reserva de dominio y prenda, lo que
permite evidenciar una disminucién del riesgo de crédito. La titularizacion ha presentado los flujos
suficientes para constituir las provisiones necesarias para el pago de los cupones y los mecanismos
de garantia ofrecen una cobertura mas que suficiente para asegurar el cumplimiento de las
obligaciones.

" La presente titularizacion registré una optima cobertura de los mecanismos de garantia sobre el

capital en riesgos alcanzando 3,83 veces en un escenario estresado, por lo que no ha sido necesario
ejecutar ningln mecanismo de garantia por falta de recursos para cubrir los pagos de capital e
interese derivadas de la titulizacion.
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DESEMPENO HISTORICO

Mediante escritura publica celebrada el 15 de noviembre de 2018, ante la Notaria Vigésima Sexta del canton
Quito, se constituyd el Fideicomiso Mercantil denominado “FIDEICOMISO PRIMERA TITULARIZACION
CARTERA AUTOMOTRIZ ORIGINARSA”, entre ORIGINARSA S.A. como Originador; y, FIDUCIARIA ATLANTIDA
FIDUTLAN ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. como Fiduciaria.

Los titulos valores a emitirse como producto del proceso de titularizacién por un monto de USD 4.000.000
denominada VTC-PRIMERA 1-ORIGINARSA se encuentran inscritos en el Catastro Publico del Mercado de
Valores el 11 de octubre de 2021 mediante resolucién No. SCVS-IRQ-DRMV-SAR-2018-00010445

El 27 de noviembre de 2018, se realizd la primera colocacién de los titulos correspondientes, los valores se
colocaron en su totalidad (USD 4,00 millones).

El cumplimiento de los pagos se ha cubierto adecuadamente con la cartera aportada y se ha sustituido las
operaciones necesarias.

La Fiduciaria ha cumplido con todas las instrucciones fiduciarias emanadas en el contrato del Fideicomiso

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Las proyecciones de flujos provenientes de la recaudacién y cobro de las cuotas de la cartera de crédito de
consumo automotriz administrada por ORIGINARSA S.A. y aportada al fideicomiso, evidencia la capacidad de
cubrir las obligaciones por pagar a los inversionistas, en funcion del comportamiento histérico y bajo
escenarios distintos como: pesimista, moderado y optimista, ademds, que las condiciones del sector
permiten aseverar que las proyecciones se cumplirdn incluso en el escenario pesimista y que no sera
necesario la aplicacion de las garantias.

FACTORES DE RIESGO

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos previsibles asociados al negocio y
como riesgos previsibles de la calidad de los activos a aportar al fideicomiso, los siguientes:

Riesgo general del entorno econdmico, que afecta a todo el entorno, y que se puede materializar
cuando, sea cual fuere el origen del fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las
obligaciones por parte de una entidad participante provoca que otras, a su vez, no puedan cumplir con
las suyas, generando una cadena de fallos que puede terminar colapsando todo el funcionamiento del
mecanismo, por lo que ante el incumplimiento de pagos por parte de cualquiera de las dos empresas
acreedoras se afectarian los flujos del Fideicomiso. Las condiciones de emergencia derivadas de la
pandemia han afectado al entorno econdmico de manera general, sin embargo, la estructura del
Fideicomiso contempla dos mecanismos de garantias que avalan el flujo de pago a los inversionistas lo
que se ha evidenciado hasta la fecha. Ademas, la cartera estd respaldada con pagarés firmados y la
reserva de dominio a favor del originador permite avizorara que los deudores cubrirdn sus obligaciones
en los plazos y condiciones previstas ante la posibilidad de perder el activo.

La continuidad de la operacién del Fideicomiso puede verse en riesgo efecto de la pérdida de la
informacion, en cuyo caso la Fiduciaria mitiga este riesgo ya que posee politicas y procedimientos para
la administracion de respaldos de bases de datos, cuyo objetivo es generar back up por medios
magnéticos externos para proteger las bases de datos y aplicaciones de software contra fallas que
puedan ocurrir y posibilitar la recuperacién en el menor tiempo posible y sin la pérdida de la
informacion.

Promulgacion de nuevas medidas impositivas, incrementos de aranceles, restricciones de
importaciones u otras politicas gubernamentales que son una constante permanente generan
incertidumbre en el sector automotriz, lo que podria traer dificultades para la colocacién de crédito,
este riesgo se mitiga ya que el originador mantiene relaciones con variedad marcas de vehiculos que
permiten dar continuidad a la generacién de cartera.
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INSTRUMENTO
FIDEICOMISO MERCANTIL PRIMERA TITULARIZACION CARTERA AUTOMOTRIZ - ORIGINARSA [
SERIE MONTO PLAZO TASA FIIA PAGO DE PAGO DE
Caracteristicas (USD) ANUAL CAPITAL INTERESES
1 4.000.000 1.440 dias 7,75% Trimestral Trimestral
Denominacion de los valores VTC-PRIMERA-1-ORIGINARSA
Originador Originarsa S.A.
El activo para titularizar en este proceso de emisidn es cartera automotriz que cuenta
Activo Titularizado con garantia que recae sobre un automotor, adquirida por ORIGINARSA S.A.

Los recursos obtenidos del proceso de Titularizacién de Cartera Automotriz serdn
destinados en su totalidad (100%) para Capital de Trabajo Operativo, el cual consistird
en actividades destinadas a financiar la adquisicion de cartera automotriz para su
posterior venta a instituciones financieras, o para alimentar a los futuros Tramos y
nuevos procesos de Titularizacion de Cartera de Originarsa, de conformidad a su giro
de negocio, politicas de crédito y estrategias comerciales.

Destino de los recursos

Valor nominal UsD 1,00
Sistema de colocacion Las obligaciones se negociaran de manera bursatil hasta por el monto indicado.

Estructurador financiero Mercapital Casa de Valores S.A.

Agente de manejo Fiduciaria de las Américas Fiduaméricas Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.

Agente colocador Mercapital Casa de Valores S. A

Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacién de Valores DECEVALE S.A.
Administrador de cartera Originarsa S.A.
Monto transferido al Cartera titularizada: USD 4.080.360
fideicomiso Cartera Sobrecolateral: USD 203.868

Canje por prepago

. . Sustitucién por mora
Mecanismos de garantia

Cuenta de Reserva

Sobrecolaterizacion
Fuente: Prospecto de Oferta Publica

El resumen precedente es un extracto del informe de la calificacion inicial de riesgo de la Primera
Titularizacién de Cartera Automotriz ORIGINARSA S.A. realizado con base a la informacién entregada por el
originador, por el estructurador financiero y la informacién publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre MSc.
Gerente General
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PERFIL EXTERNO ECUADOR: SITUACION Y PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2022

CONTEXTO: a nivel internacional la recuperacién econdémica en 2022 se avizora menos dindmica de lo
inicialmente previsto?.

La expansion de la variante OMICRON — COVID-192, la recuperacion dispar y el incremento de la inflacién
mundial, han sido calificados por el Fondo Monetario Internacional -FMI como los principales riesgos que
debera afrontar la economia mundial en 20223. Escenario con el cual coincide la Comisidon Econdmica para
América Latina y el Caribe -CEPAL, organismo que estima que el crecimiento regional sera menos dinamico,
con una tasa que podria fluctuar entre 2,1% y 2,4%, como resultado de una condicion erratica en los paises
desarrollados, debido a la falta de coordinacion e incluso la posibilidad de un nuevo conflicto bélico.

La reduccion de los estimulos fiscales en los Estados Unidos sera gravitante en la reduccién del consumo de
los hogares, asi como el posible aumento de las tasas de interés, como politica para contrarrestar la elevada
inflacion. China a su vez, refleja una condicién econdmica mas vulnerable, en vista de la politica de Cero
COVID implementado, que ha conllevado incluso al cierre de puertos maritimos, podrian ocasionar que el
crecimiento del gigante asiatico disminuya en 0,8% en 2022.

PIB: ECONOMIA MUNDIAL VS AVANZADAS Y VS EMERGENTES (% ANUAL)
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Fuente: FMI

POR REGIONES: el crecimiento econémico esperado para 2022 seria desigual.

Las regiones del mundo en 2022 experimentaran de forma general un crecimiento menos robusto, en
respuesta a los efectos de OMICRON-COVID-19, la crisis logistica y la dificultad en acelerar la produccién
perdida durante la pandemia. Segun las cifras del FMI, los mercados emergentes y los paises en desarrollo
del Asia crecerian en 5,9%, mientras que en el caso la Unién Europea se espera una tasa de 3,9%, en Africa
Subsahariana de 3,7%, dejando a la cola a América Latina, con un crecimiento de 2,4%.

En el caso de la region latinoamericana, la CEPAL sefiala que la baja inversion, productividad y lenta
recuperacion del empleo, corresponden a los principales elementos que impiden un crecimiento mas
prominente. A lo anterior se agrega que los gobiernos no cuentan con espacio fiscal y ain mantiene serios
desbalances financieros. En lo social persiste una pobreza galopante en la regidén y una presion inflacionaria
que afecta al poder adquisitivo de los habitantes.

! https://blog-dialogoafondo.imf.org/?p=16691
2 https://www.who.int/es/news/item/28-11-2021-update-on-omicron
3 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/01/25/world-economic-outlook-update-january-2022
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Previsiones de crecimiento por region al 2022 (% anual): se espera una desaceleracion en América Latina.
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Actividad econdmica esperada de los principales socios comerciales seguira siendo favorable pero ain menor
ritmo de crecimiento

Los EE.UU. y la zona del euro se constituyen para el mercado ecuatoriano como los principales referentes
para el comercio transfronterizo. Para 2021, el crecimiento promedio que alcanzarian ambos mercados
rondaria el 5,5%, mientras que para 2022 se reduciria hasta 4,75%%, lo anterior podria repercutir en las
exportaciones de ciertos productos no tradicionales, cuyo destinado son estos mercados (productos
organicos y alimenticios especialmente). Sin embargo, este efecto podria ser compensando, siempre y
cuando Ecuador logre concretar un acuerdo comercial con los EE.UU., la China y el ingreso a la Alianza del
Pacifico.

La volatilidad en las cadenas de distribucion mundial aun persiste y en gran medida han sido las responsables
del aumento en el precio de la energia, especialmente el petréleo que nuevamente se encuentra en maximos
histéricos®. Bajo este contexto la prevision de los paises con los cuales mantiene una mayor comercial
también muestra cambios segun la Ultima prevision del FMI a enero de 2022.

PREVISIONES MUNDIALES
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# https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2021/10/12/world-economic-outlook-october-2021
° https://elpais.com/economia/2022-01-18/el-precio-del-petroleo-marca-maximos-de-mas-de-siete-anos-al-filo-de-los-90-dolares-por-barril.html
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Ecuador: el consumo de los hogares hasta 2022 creceria por debajo del 4% de forma interanual

Pese a que Ecuador mantendria un mejor desenvolvimiento en 2022 al proyectar una tasa de crecimiento
econdmico de 3,5%, seria aun insuficiente para sufrir la contraccién econémica sufrida en 2020 (-7,8%).
Algunas de las variables clave que podrian mejorar esta perspectiva inicial, por ejemplo, el crédito privado,
se esperaria que se mantenga con una expansion de 2 digitos en 2022°. A lo anterior, se debe agregar la
expectativa del aumento en el nivel de empleo empleado producto de la llegada de mayores flujos de capital

extranjero.
ECUADOR: TASA DE CRECIMIENTO ECONOMICO AL 2022 (% ANUAL)
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Fuente: FMI, BM y BCE

FACTORES DE [NDOLE INTERNA Y EXTERNA QUE EXPLICAN EL COMPORTAMIENTO ECONOMICO DE LA
ECONOMIA ECUATORIANA

Entre los factores internos que mayor incidencia muestran en el mercado ecuatoriano se puede mencionar:
el desempefio de la liquidez, el consumo de los hogares, la inflacion y el mercado laboral. Los factores a nivel
externo que se destacan son: el nivel de actividad de principales socios comerciales, el precio del petrdleo,
el riesgo pais y la inversion extranjera directa. El andlisis del comportamiento de cada variable se presenta a
continuacion:

Liquidez total: en 2021, la liquidez en la economia siguid incrementandose en respuesta a mayores

exportaciones, remesas recibidas y el aumento del financiamiento externo.

Al cierre de diciembre de 2021, el 43% de la liquidez total correspondié a la oferta monetaria (M1)7,
conformada por las especies monetarias en circulacion, la moneda fraccionaria y los depdsitos a la vista,
mientras que el otro 57% estuvo conformado por los depdsitos de ahorroy a plazo. De forma agregada estos
componentes constituyen el indicador denominado M2 (liquidez total), cuyo monto se ubicé en USD 70.075
millones.

El mayor crecimiento de la liquidez al 2021 correspondié a la variacién de 13,4% anual que alcanzo el
cuasidinero, frente al 5,9% anual en promedio reportado por la oferta monetaria. La expansién que han
experimentado las exportaciones con una tasa de crecimiento de 31% anual, sumado al incremento de las
remesas y el financiamiento externo recibido por parte de los multilaterales por mas de USD 6.000 millones
fueron algunos de los elementos que explicaron el mejor desempefio de la liquidez en el mercado
ecuatoriano.

5 Con corte a octubre de 2021, el crecimiento de la cartera de la banca privada fue superior al 11% anual.
7 BCE: Boletin monetario semana No.775.
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EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ TOTAL (M2)
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Fuente: FMI, BM y BCE

Consumo de los hogares: el mismo se ha estimado crezca hasta 2022 a una tasa inferior al 4% anual.

Para 2022, el gobierno nacional decreté un incremento salarial de USD 25 adicionales por mes, iniciando su
pago desde el mes de enero. Bajo este escenario, existe una alta probabilidad que el consumo se incremente
en ciertos segmentos considerando, que el impacto de esta medida beneficiaria a mas de 300 mil personas
que cuentan con un empleo pleno8y reciben la remuneracidn basica. Lo anterior ademas podria estimular el
aumento de la variacion inicialmente prevista de 3,61% para 2022, por el FMI. Sin embargo, este desempefio
dependera del comportamiento del mercado laboral, en el cual, el gobierno prevé incrementar de trabajo.

CONSUMO DE LOS HOGARES
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Fuente: BCE

Mercado laboral y la inflacidn: la tasa de desempleo se redujo por debajo del 5%, mientras que la inflacién
podria cerrar el 2021 en +1,8%

Si bien la tasa de desempleo seria cercana al 4,3% en promedio al término de 2021, la tasa de subempleo
seguirfa siendo superior al 55%, lo que implicaria que 6 de cada 10 ecuatorianos no cuenten con un empleo
de calidad. La reforma laboral planteada por el gobierno serd clave en este aspecto a fin viabilizar la
recuperacion laboral en sectores altamente deprimidos (sector agricola, manufacturero y de servicios)?, con
miras a cubrir a un mayor grupo de personas.

8 Camara de Comercio de Quito, informe incremento salarial 2022.
? https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2021/October/select-countries?grp=205&sg=All-countries/Emerging-market-and-developing-economies/Latin-America-and-the-Caribbean
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TASA DE DESEMPLEQ VS INFLACION
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La inflacion por su parte ha reportado un aumento durante el 2do y 3er trimestre de 2021, producto del
incremento en el precio de las materias primas a nivel internacional, el aumento en el precio de los
combustibles y un aumento de la demanda en ciertos segmentos de consumo, lo que ha conducido a que la
inflacion en términos anuales supere el 1%. Sin embargo, segun previsiones del FMI, |a variacién general de
precios seria cercana al +1,8% en 2021. Para 2022, debido al aumento de precios por otros factores como la
crisis logistica, se espera que la inflacion supere el 2% anual, sin embargo, este indicador se mantendria muy
por debajo las tasas de Perl y Colombia, que proyectan una inflacion superior al 4% anual.

Las ventas y la inversion extranjera directa: al 2021, el mercado reporté ventas acumuladas por USD 196.796

millones, equivalente a una tasa de crecimiento de 2,5% anual frente a 2019

Al término de 202119, l|as ventas totales registraron un monto acumulado de USD 196.796 millones,
equivalente a una tasa de crecimiento de 2,5% anual, frente al periodo prepandemia, que reportd ventas por
USD 192.054 millones. Frente a 2020, las ventas crecieron a una tasa de 20,8%, que en monto significaron
USD 33.841 millones adicionales.

Si bien las ventas mostraron un mejor comportamiento a nivel general, al revisar por provincias, se pudo
observar que Pichincha por ejemplo aun registra ventas inferiores al 2019. Los datos del SRI reportaron a
2021 un monto acumulado de USD 77.402 millones, es decir, un 2,7% por debajo de lo reportado en 2019.

La inversidn extranjera directa le ha sido esquiva al Ecuador durante los ultimos, los montos recibidos por
este concepto no han superado el 1% del PIB. En este sentido, el Gobierno Nacional lanzd el programa
denominado Ecuador Open for Business'!, cuya intencion es atraer en los préximos 4 afios un total de USD
30.000 millones hacia sectores estratégicos (hidrocarburos, telecomunicaciones, energia, mineria, servicios
financieros, entre otros). Para logarlo, el gobierno ha mencionado que reducird el impuesto a la salida de
divisas (ISD)? en 1 punto porcentual el 2022, a razén de 0,25 puntos porcentuales por trimestre.

Balanza comercial y exportaciones no petroleras: 2021 se convirtié en un afio positivo para las exportaciones

ecuatorianas

Segun cifras reportadas por el BCE al cierre de 2021, las exportaciones no petroleras y no mineras
ascendieron a USD 15.969 millones FOB. De esta manera, se registrd un crecimiento frente a 2020 de 14%
en cuanto al valor exportado y de 6% en cuanto a volumen. El principal destino correspondié a Estados
Unidos, con una exportacion total de USD 3.641 millones FOB, equivalente a una variacion de +24%, seguida
a ella se ubicaron las exportaciones a la Unién Europea con USD 3.443 millones FOB y una tasa de crecimiento

19 |nforme mensual Saiku del SRI, con corte a septiembre de 2021.
" https://ecuadoropenforbusiness.com/
2 https://www.sri.gob.ec/impuesto-a-la-salida-de-divisas-isd
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de 14%. En el caso de China y Rusia, el total exportado fue de USD 2.716 y USD 1.000 millones FOB,
respectivamente; cabe anotar que a Colombia se exporté un total de USD 823 millones FOB.

En términos generales, la balanza comercial no petrolera mantiene un ritmo de crecimiento sostenido, sin
embargo, su resultado fue negativo en USD 1.080 millones FOB, mientras que la balanza comercial total
(incluyendo exportaciones de petréleo y minera) se situé en USD 2.871 millones FOB.

Detalle comercial 2018 2019 2020 2021
Exportaciones no petroleras i -4.937 W -3.700 7 757 ¥ -1.080
Variacién anual - USD millones FOB | 71 1236 A0 4457 W -1.837
Balanza comercial total : 453 71 820 3.407 A 2.871
Variacién anual - USD millones FOB | 71 1274 Ah 2587 & 537

Fuente: BCE

El precio del petrdleo y el riesgo pais: durante enero de 2022 el precio del petrdleo se ubicd en los niveles

mas elevados observados en 7 afios

Pese a todo prondstico, el precio del petréleo ha ido incrementandose durante enero de 2022, aun cuando,
la variante OMICRON — COVID-19 obligé a ciertas actividades a nuevamente a desacelerar la marcha, el crudo
invierno en EE. UU. y parte de Europa, sumado al aumento de las tensiones geopoliticas, estimularon el precio
al alza. El precio promedio para el barril ecuatoriano se cotizé en USD 83,05, superando ampliamente los USD
52,02 de enero del afio previo, y los USD 71,69 registrados en diciembre de 2021.

El riesgo pais se ha mantenido cercano a los 800 puntos basicos, en respuesta a las dificultades politicas que
ha venido experimentado el pais. Los problemas de gobernabilidad que han retrasado la aprobacion de leyes
y normas para favorecer la entrada de nuevos capitales al mercado han sido factores que no han permitido
una mayor reduccion de este indicador.

EVOLUCION PRECIO DEL BARRIL DE PETROLEO VS RIESGO PA[S
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El gobierno ha estimado para la proforma presupuestaria 202213, un precio promedio del barril de petréleo
de USD 59,20, cifra que implicaria ingresos por exportaciones de USD 7.301 millones. Por otro lado, la
condicidn politica adversa ha elevado el nivel del riesgo pais, sin embargo, la renovacién del acuerdo con el
FMIy el apoyo de organismos internacionales como el Banco Mundial, el BID, la CAF, entre otros, permitiran
mantener un grado de riesgo aceptable en el préoximo afio. Entre aquellos factores internos que mayor
impacto tienen sobre la economia ecuatoriana se encuentran el consumo de los hogares, el nivel de empleo,
la venta de las empresas y la inflacién.

3 https://www.finanzas.gob.ec/proforma-enviada-2022-30-de-octubre-de-2021/
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CONCLUSIONES

La prevision de crecimiento para 2022, luce modesta para la region Latinoamérica, luego del efecto rebote
experimentado en 2021. Los efectos de la pandemia persisten, a lo cual se ha sumado una tasa de inversién
modesta que ha impedido reactivar el mercado laboral, manteniendo ademas tasas elevadas de pobreza.
Para Ecuador, esta realidad es semejante y aunque, los efectos de OMICRON -COVID-19 se estima hayan
disminuido, la recuperacién econémica aun es lenta y compleja.

La economia ecuatoriana experimentaria para 2021 y 2022 tasas de crecimiento modestas, en el orden del
3,2% en promedio anual, cifra que aun le es insuficiente para superar la pérdida de producciéon y empleo
derivadas de la pandemia. Sin embargo, estos resultados podrian variar especialmente para 2022, en
respuesta, al impacto de laimplementacion de las reformas tributaria y laboral que ha planteado el gobierno.

El consumo de los hogares en Ecuador ha experimentado una recuperacion lenta y progresiva, como
resultado de la tenue expansién del mercado laboral y la dificultad que muchas actividades econdmicas han
experimentado ante la falta de capital de trabajo y de demanda. Para 2021 y 2022, se espera que este
indicador crezca en el orden de 3,2% y 3,6%, respectivamente, alentado por un mayor acceso a crédito,
mavyor liquidez, y mayor acceso al mercado laboral.

El comportamiento del precio de commodities como el barril de petréleo seguird siendo un importante
termdmetro para la economia, en vista de influencia en el nivel de riesgo pais y una mejor disponibilidad de
recursos para enfrentar pagos y obligaciones. En ese sentido, y sumado a un mejor ambiente de negocios, la
economia ecuatoriana estima atraer cerca de USD 30.000 millones para inversion en los préximos 4 afios.

SECTOR AUTOMOTRIZ

CONTEXTO: El sector automotriz genera su mayor aporte a la economia desde la actividad comercial.

El sector automotriz ecuatoriano se conforma por dos grandes subactividades: la fabricacion de vehiculos, el
comercio y la reparacion de vehiculos y motocicletas. Segun las estadisticas de la Asociacion de Empresas
Ecuatoriana del Ecuador -AEADE, a octubre de 2021, el 80,6% de unidades comercializadas correspondieron
a vehiculos importados, mientras que el 19,4% a vehiculos ensamblados en Ecuador. En ese sentido, el mayor
aporte desde esta industria hacia la economia provino del sector comercial que representd
aproximadamente el 10,2% de la produccion nacional. A nivel mundial, la industria automotriz alcanzé una
facturacion equivalente aproximadamente al 4% del PIB, con una tasa de crecimiento del 25% durante la
Ultima década.

El desarrollo del sector automotriz en Ecuador ha estado ligado al crecimiento de otras actividades conexas
como la originacion de cartera o factoring. Dentro del mercado ecuatoriano esta actividad surge en los afios
90 y actualmente representa entre el 1% y 2% del PIB, segun la CORPEI. Sin embargo, frente a otras zonas,
se puede observar que esta actividad aun mantiene una expansion modesta. A nivel mundial la compra de
cartera es cercana a los USD 2,8 trillones, siendo Europa el continente que domina este mercado con el 68%
de participacion.

La compra de cartera en el mercado nacional estd representada por las instituciones financieras,
especialmente los bancos privados, pero existen empresas especializadas en esta actividad, quienes la
utilizan como insumo base para el giro del negocio, para lo cual, trabajan con empresas y concesionarios
automotrices.

DESEMPENO ECONOMICO GENERAL: El sector automotriz ha experimentado a diferencia de otras
actividades econdmicas una rapida recuperacién en 2021.

Al 2020, las estadisticas de la AEDE sefialan que en Ecuador existen 2,3 millones de vehiculos livianos
(automoviles, SUVs y camionetas) y mas de 340 mil vehiculos comerciales (camiones, buses y vans), lo que
implica un parque automotor de 2,7 millones de unidades. La edad promedio de los vehiculos fluctia entre
1y 10 afios equivalente al 42% del total, mientras que, aquellos con mayor edad (+36 afios en adelante)
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representaron el 12%. El 46% restante de vehiculos correspondieron a aquellas con edades comprendidas
entre 11y 35 afios. Pichincha y Guayas se destacan como aquellas provincias con mayor participacién en el
parque automotor, equivalente al 60% de forma agregada.

Desde el afio 2017, la importacion de vehiculos se ha incrementado debido al ingreso de nuevas empresas
de origen asiatico y europeo, quienes en conjunto participaron con el 60% del mercado. La firma de acuerdos
comerciales ha favorecido a esta industria, a través, de la reduccion en el costo de los aranceles a pagar,
hecho que se ha traducido en menores precios de venta y en una mayor oferta al publico. Al tercer trimestre
de 2021, se importaron 71.055 unidades mientras que la produccién local fue de 11.943 unidades, sumado
a las existencias alcanzaron ventas totales de 88.165 unidades con una tasa de crecimiento del 54,4% con
respecto tercer trimestre de 20201,

La recuperacion para 2022 se perfila similar al 2021, debido a los problemas que pueda ocasionar la falta de
inventario por la crisis internacional y la caida en el poder adquisitivo que esta experimentado la clase media
por la reforma tributarial®, podrian reducir las ventas en este afio. Seguin la AEADE, la recuperacion del sector
ha sido progresivay, a su vez, se ha visto estimulada por la necesidad en los hogares de contar con una fuente
de transporte segura ante los posibles contagios en el transporte publico. Este factor ha impulsado
nuevamente la comercializacion de autos en el pais que se espera pueda recuperarse en los préximos
trimestres los niveles de venta observados en 2018 y 2019.

Cabe destacar que la comercializacion de vehiculos eléctricos e hibridos ha empezado a tomar fuerza en el
mercado nacional. Los vehiculos eléctricos a septiembre de 2021 reportaron un pico de ventas con un total
de 80 unidades, superando al promedio de 15 unidades-mes. Los vehiculos hibridos por su parte registraron
un punto de inflexion al alza en las ventas durante el mes de diciembre de 2020 con un total de 253 unidades,
cifra que al mes de septiembre de 2021 aumenté a 504 unidades. La aprobacion de la reforma tributaria
presentada por el Presidente Lasso exonera en el pago del IVA a los vehiculos eléctricos, hecho que

beneficiara a una mayor comercializacion.

La actividad comercial como se destacé anteriormente representd en promedio el 10,2% del PIB nacional,
equivalente en términos nominales a USD 9.911 millones?’. Dentro de esta actividad, el sector automotriz es
una de las actividades referentes, pero con un componente ciclico debido a que su comportamiento depende
de la expansion o contraccion de la economia. El acceso al crédito constituye una variable clave, en vista de
que mas del 70% de autos se comercializan mediante financiamiento. Entre enero y septiembre de 2021, la
actividad de automotriz (fabricacion, alquiler, venta, reparacién, entre otras) reportéd USD 1.991 millones?®
en operaciones de crédito generados desde la banca privada, en mds de 53.000 operaciones crediticias a
nivel nacional.

SECTOR MACROECONOMICO

PIB del sector: |a previsidon apunta a que el sector automotriz creceria en 2021 cerca del 20% anual

El sector automotriz no cuenta con una desagregacion especifica para determinar el nivel de produccién,
debido a lo cual, para el andlisis se ha considerado a la actividad comercial agregada para determinar la
evolucién obtenida, considerando que el 80% de este sector corresponde a la actividad comercial y el 20% al
sector de la manufactura?®.

Al tercer trimestre de 2021 este sector reportd un crecimiento de 14,2% desde la caida por la pandemia en
el mismo trimestre del afio anterior, cifra que superd a la alcanzada por la economia que marcé una tasa de
+8,4%, el resultado obtenido técnicamente se conoce como un efecto “rebote”?0. La actividad comercial

!# La diferencia del parque automotor (40%) se concentra en provincias como Tungurahua, Manabi, Imbabura, El Oro, Chimborazo, Loja y Los Rios, entre las mas relevantes.

15 AEAD, boletin mensual automotriz, septiembre 2021, No 61.

1® Segin estimaciones realizadas por Keyword, empresa especializada en economia y politica, en promedio un trabajador de clase media dejaria de percibir USD 79 mensuales.

17 Respecto a un PIB estimado por el BCE de USD 96.000 millones.

'8 superintendencia de Bancos, reporte de volumen de crédito a septiembre de 2021.

19 Entre enero y septiembre de 2021, con base a datos de la AEADE, un total de 71.055 unidades fueron importadas, mientras que 11.943 unidades fueron ensambladas, bajo estos datos se calcul la participacion de la
industria comercial y manufacturera, que refieren una participacion de 80% y 20%, respectivamente.
https://www.bbva.com/es/pe/el-rebote-de-la-actividad-economica-peruana-estaria-sujeta-a-ciertas-condiciones/
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logrd recuperar y superar los niveles previos a la pandemia a pesar de los efectos adversos por las medidas
de confinamiento.

PIB DEL SECTOR COMERCIAL
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El aumento en la demanda de vehiculos tipo SUVs ha sido uno de los factores que explican el mejor
desempefio de esta actividad. Al cierre de septiembre de 2021 las ventas de este segmento aumentaron en
72% anual, seguida por camionetas con el 69,1% anual, camiones 43,1% y vehiculos 38% anual.

El aumento en la oferta de vehiculos de origen chino ha tenido un impacto significativo en el mercado local,
la Cadmara de Comercio Ecuatoriano-China menciond que hasta noviembre de 2021 se alcanzaron 22.000
unidades vendidas. Con base a lo anterior, la participacién de vehiculos de origen chino representd el 25,6%
del mercado, explicado por factores como precios altamente competitivos y el equipamiento que poseen,
estos argumentos son algunos de los que han permitido su rapido crecimiento, a lo que se suma una mayor
red de concesionarios y talleres.

El aumento del acceso al crédito es otra de las variables que ha favorecido la expansion de la actividad
automotriz, segun cifras de la Asobanca?! con corte a noviembre de 2021, se reporté que la cartera de crédito
aumentdé en 13,2% anual, mientras que, en el caso de las cooperativas de ahorro y crédito se incrementé
19,6%. Los mayores plazos y menores tasas de interés han sido algunos de los elementos que explicarian esta
mayor colocacion de crédito, cabe mencionar que, segin la Asobanca cerca del 35% de los créditos
destinados al consumo se orientan al sector automotriz de los segmentos nuevos y usados.

El indice de confianza al consumidor, ratio que evalua el comportamiento y las expectativas de los
compradores, reportado por el BCE de forma mensual evidencié un crecimiento sostenido de su tendencia
desde enero hasta septiembre de 2021, al pasar de 31,91 a 36 puntos?2. El sector comercial es justamente
aquel que ha reflejado un mayor aumento, indicador que por tanto se relaciona con el incremento de las
ventas que ha experimentado el sector.

Recaudacién de impuestos: en 2021, la recaudacién por parte del sector automotrizaumento en 37,2% anual

La actividad automotriz, ademas de su alto impacto en la economia, guarda una especial importancia hacia
el pago y recaudacién de impuestos y tributos al Estado. Hasta el afio 2020, la contribucién de este sector
fue cercana al 1% del PIB, tasa que en términos nominales representd USD 1.264 millones anuales. El
impuesto al valor agregado y ad-Valorem han explicado mas del 56% del monto recaudado, seguido de otros
tributos como: el impuesto a los vehiculos motorizados, ICE, impuesto a la renta, ISD, entre otros, que en
conjunto representaron el 44% restante.

Aliigual que la mayoria de sectores econémicos, la recaudacion de la industria automotriz se vio afectada por
la pandemia de la COVID-19. Las cifras del SRl y la SENAE reportaron durante ese afio una disminucién del

1 Asociacién de bancos privados del Ecuador.
22 El indicador se mide sobre una base de 0 que se acumula en el tiempo, mientras mayor aumento presenta el indicador, implica que la confianza del consumidor y sus expectativas han crecido.
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31,5% frente a 2019, explicado por la caida en las ventas de 35% anual, equivalente a 46.390 unidades
menos?3. Pese a lo anterior, para el 2021, el sector alcanzé los USD 780,5 millones recaudados, es decir, una
variacion anual de +37,2% frente a 2020, evidenciando un efecto rebote debido la recuperacion en las ventas,
sin embargo, aun son inferiores a lo observado en 2019.

RECAUDACION DEL SECTOR AUTOMOTRIZ
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Empresas del sector: al 2020, el 89,36% de las empresas del sector automotriz son microempresas

Entre 2018 y 2020, datos de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros revelaron que del total
de empresas hubo una reduccion del 4% en aquellas empresas dedicadas a la comercializacion de vehiculos,
al pasar de 23.449 a 22.456 empresas. Durante este periodo, las empresas medianas fueron aquellas que
mayor reduccion presentaron, al caer en 42% (pasando de 423 a 323 empresas). Aquellas empresas
catalogadas como pequefias también presentaron una caida en nimero, al pasar de 2.559 a 1.926 empresas,
equivalente a una variacién de -25%. El efecto de la pandemia explicé en gran medida el cierre de empresas
pequefias y medianas, en vista del confinamiento, la menor venta de automaéviles y la menor utilizacion de
este medio de transporte, generaron una menor necesidad de llevar los vehiculos a talleres y una menor
compra de partes y repuestos.

En el caso de las empresas grandes también se observd una reduccién al reportarse 140 en 2020, es decir,
una contraccién del 15%. Cabe sefialar que varias empresas con presencia nacional cerraron oficinas en otras
provincias y ciudades como medida para evitar mayores pérdidas. Para 2021, en cambio, la llegada de nuevas
marcas de origen chino ha estimulado la apertura de nuevas empresas de representacion, lo que implicaria
un aumento en el nUmero de empresas para ese afio.

EMPRESAS DEDICADAS AL COMERCIO AUTOMOTRIZ AUl e AL [ASA DE
EMPRESAS 2019 EMPRESAS 2020  VARIACION ANUAL
Microempresa 20.065 20.067 0,0%
Pequefia 2.438 1.926 -27,7%
Mediana 411 328 -10,6%
Grande 171 260 -18,1%
Total 23.085 22.456 -2,7%

Fuente: INEC

Empleo: al 2019 el sector automotriz empleo a mdas de 182 mil personas, el 93,4% corresponde a personas

involucradas en la actividad comercial

Al 2019, el total de trabajadores del sector automotriz ascendié a 182.491 empleados, cifra compuesta por
171.118 personas involucradas en actividades comerciales, repartidas entre: mantenimiento de vehiculos
110.552 personas, venta de partes y piezas 32.531 personas, venta de vehiculos 16.662 personas y venta y

2 https://www.primicias.ec/noticias/economia/venta-vehiculos-caida-ecuador-pandemia/
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mantenimiento de motocicletas 11.373 personas. En promedio, la industria automotriz representd alrededor
del 35% del total de empleo generado en la actividad comercial.

Para los afios 2020 y 2021, no existen cifras abiertas sobre el sector automotriz, en ese sentido, el analisis ha
sido elaborado considerando al sector comercial agregado. Para el afio 2020, las cifras del INEC reportaron
la existencia de 507 mil empleados, es decir, un 7% menos que el afio 2019, cuando la cifra de empleados
fue cercana a las 545 mil personas. Durante 2020, la industria automotriz habria experimentado la reduccion
de al menos 13 mil empleos directos.

EVOLUCION DEL EMPLEO DE LA INDUSTRIA COMERCIAL
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Para el 2022, el BCE estima que la actividad comercial creceria en 2,8% anual, cifra que implicaria un
crecimiento mayor al esperado para la economia en general (+2,5% anual)24. Con base a lo anterior, el sector
automotriz experimentaria la necesidad de reactivar la fuerza laboral, especialmente en subactividades como
la venta, reparacion y el mantenimiento de vehiculos, en los que se estima el mercado se expanda,
considerando las ventas que experimentd el sector en los afios previos.

Ventas y exportaciones del sector: al 2021, la venta de vehiculos presentd un efecto rebote al incrementar

las ventas en un 41% anual

Con base a cifras publicadas por el SRI en 2021, las ventas del sector automotriz (comercializacién y
fabricacion de vehiculos) registraron un monto de USD 5.175 millones, cifra que implicd una variacion de
+40,5% frente al afio previo, pero una contraccion de 12,8% con respecto al 2019, cuando se reportaron USD
4.513 millones recaudados.

Las ventas correspondientes al comercio de vehiculos han representado en promedio el 91% de las ventas
totales, mientras que aquellas correspondientes a la manufactura han representado el 9% restante. Cabe
sefialar que, a partir de 2019, la participacion del sector de fabricacidn de vehiculos se ha ido reduciendo de
forma progresiva desde una tasa de participacion de 12% hasta el 9% antes descrito, lo que evidencia la
pérdida de impulso que ha experimentado la subactividad de ensamblaje local. Los datos de ventas en
unidades, segln lo reporté la AEADE muestran una caida, al pasar de 2.413 en 2018 a 1.423 en 2021.

Durante el mes de septiembre de 2021, se registrd el mayor pico de ventas, al marcar un monto promedio
de USD 500 millones. Las unidades vendidas en el afio 2021 alcanzaron las 119.316 unidades entre vehiculos
ensamblados (18.970), vehiculos importados (95.569) y vehiculos exportados (231). Cabe anotar que durante
diciembre de 2021, debido a la falta de inventario, las ventas se redujeron hasta las 9.456 unidades.

2 prevision del BCE, de acuerdo a su informe denominado Prev Macro 2021.

www.globalratings.com.ec marzo 2022



CALIFICACION DE RIESGOS
GLOBALRATINGS FIDEICOMISO PRIMERA TITULARIZACION DE CARTERA AUTOMOTRIZ ORIGINARSA

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Finanzas Estructuradas
31 de marzo de 2022

VENTAS DEL SECTOR AUTOMOTRIZ
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El crecimiento en la demanda, el aumento en el acceso a crédito vehicular y el proceso de vacunacion se han
convertido en algunos de los factores que han estimulado las ventas del sector automotriz ecuatoriano. Cabe
mencionar, que gran parte de este resultado ademds obedecio a las ventas reprimidas en 2020 por efecto
de la pandemia.

Por marca, la participacion en las ventas de vehiculos livianos estuvo liderada por Chevrolet (23,1%), seguido
por KIA (16,8%) y Toyota (7,3%). En el caso de los pesados Hino es la marca de mayor participacion en el
mercado con 24,5%. Sin embargo, cabe mencionar que las marcas de origen chino en conjunto representaron
el 21% en 2021, dando un salto importante frente a 2019, cuando la participacion fue de 15%. Los resultados
anteriores explican ademas el aumento en la importacién de vehiculos que en 2021 alcanzd 8.173 vehiculos,
lo que representd una variacion positiva frente al 2020 de 4,2% después de la contraccién a causa de la

pandemia.
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Volumen de crédito: el sector automotriz reporté un volumen de crédito automotriz que sigue por debajo de

los niveles prepandemia

Las cifras de volumen de crédito?> publicadas por la Superintendencia de Bancos del Ecuador con corte 2021
evidenciaron que la actividad automotriz demandé menos crédito frente al periodo prepandemia. Las cifras
evidenciaron que el volumen de crédito desembolsado por la banca privada fue de USD 2.258 millones, es
decir, USD 192 millones por debajo a la cifra alcanzada en el afio previo (-8% anual).

Al analizar la informacion en términos anuales, se pudo identificar que la pandemia generd una reduccién de
mas de un tercio del crédito colocado en 2019 (USD 3.133 millones). El resultado anterior, en parte, responde

% Corresponde a las cifras publicadas por la SB para los afios 2019, 2020 y entre enero y septiembre de 2021.
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a la caida en el crédito requerido por talleres de mantenimiento, alquileres de vehiculos, compra de partes y
piezas, actividades que aln experimentan una recuperaciéon modesta.

VOLUMEN DE CREDITO DEL SECTOR AUTOMOTRIZ
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El crecimiento en la venta vehicular en el mercado ecuatoriano durante 2021, pese al menor volumen de
crédito que reportaron los bancos privados es explicado por el aumento del financiamiento directo que
ofrecen las casas comerciales que segun actores del mercado, permite aumentar los plazos de crédito hasta
7 afios y reducir la cuota de entrada y la cuota mensual, permitiendo estimular las ventas. La entidad
financiera con mayor otorgacion de créditos en el afio fue Produbanco S.A. (48%), seguido por Banco de
Guayaquil S.A. (24,2%) y Banco Bolivariano C.A. (8,5%).

Complementario, al crédito bancario, en el mercado ecuatoriano existe el crédito otorgado por empresas de
financiamiento y las administradoras especializadas en el sector automotriz. Entre las mas reconocidas se
encuentran: Novacredit, CFC, Originarsa, Credisur, Finlink, entre otras. Estas compafifas estan dedicadas al
negocio integral automotriz, que se especializan en la originacion, compra y venta de cartera automotriz,
sobre todo en el segmento comercial. Un ejemplo fue Novacredit, que en el afio 2020 presentd una cartera
titularizada por 171 operaciones de financiamiento de compra de vehiculos, y una colocacién cartera de USD
300 millones en mas de 20.000 operaciones de crédito.

COMPETITIVIDAD Y FACTORES EXOGENOS

El sector automotriz ecuatoriano tradicionalmente ha estado constituido por grandes grupos econémicos a
través de la representacion de marcas que han dominado el mercado, sin embargo, con el crecimiento de
China como socio estratégico para la regidén Latinoamericana, las relaciones con este pais permitieron
explotar e incrementar la oferta de productos, a través, de economias de escala.

A lo anterior se ha sumado el auspicio y respaldo de varias firmas reconocidas en el mercado nacional a
productos de origen asiatico, que junto al acceso a financiamiento, al acceso a repuestos y mantenimiento a
través de una red de talleres, lo que ha permitido que este segmento crezca en el pais. Hace un par de afios
atras, la falta de calidad, repuestos, respaldo técnico y tecnologia eran algunas de las grandes barreras de
entrada.

Desde la aprobacion de la Resolucion No. 025 del Comité de Comercio Exterior -COMEX que establecid un
arancel de 0% para la importaciéon de partes y piezas importadas (CKD) en proyectos nuevos, la industria
china gand mayor participacién en el mercado automotor ecuatoriano, desplazando al sector ensamblador
nacional. Anteriormente una de las mayores barreras de entrada dentro de este sector justamente era la
elevada carga arancelaria, sin embargo, desde el 2018, segun cifras del COMEX, China se constituyé como el
principal origen de automoviles, asi como partes y piezas con una participacion de 19,2%, desplazando a
Corea del Sur.
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Pese a lo anterior la alta carga impositiva sigue siendo una barrera para el ingreso de nuevos competidores,
cuyo efecto en algunos vehiculos, seglin la CINAE, conlleva a que el valor del vehiculo en el mercado
ecuatoriano se incremente hasta en un 40% en su precio de venta al publico, lo que implica la necesidad de
las empresas de contar con alta liquidez, una alta rotacién de ventas y una participacion estable en el
mercado.

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

Durante 2021, el sector automotriz ecuatoriano ha evidenciado un mayor dinamismo frente al 2020 con un
crecimiento superior al 20% anual, que responde a un aumento en la demanda de vehiculos tipos SUVs,
camionetas y camiones, los cuales, son empleados en gran medida en actividades de trabajo.

A su vez, el ingreso de marcas de origen chino desde hace un par de afios atras ha permitido aumentar la
competencia en precios dentro del sector, lo que se ha traducido en mayor oferta para los compradores,
quienes por efectos de la pandemia y para evitar contagios han decido comprar un automaovil.

A lo anterior se suma que esta actividad contribuye con mas de USD 1.200 millones anuales en impuestos y
tributos, lo que representa alrededor del 1% del PIB.

El sector automotriz es parte de una las industrias mas relevantes para la economia ecuatoriano como lo es
el sector comercial, que aporta en mas del 10% al PIB, a su vez, esta actividad explica el 30% del empleo
generado, con mas de 180 empleos, que provienen de actividades conexas como la comercializacién de
autos, mantenimiento y talleres, venta de partes y piezas, alquiler de vehiculos, entre otras actividades.

Para el 2022, el BCE estima que la actividad comercial se expanda en 2,9%, lo que implicaria de la misma
forma, que la actividad automotriz siga expandiéndose.

Las empresas dedicadas a la compra y originacion de cartera automotriz han venido experimentando un
crecimiento desde el afio 2000 en el mercado ecuatoriano, fruto de la expansién de la industria automotriz.
El servicio que ofrecen estas empresas ademas de proporcionar una alternativa de liquidez inmediata a las
concesionarias automotrices, a través de la compra de cartera, se han desarrollado para llegar al cliente final
ofreciendo créditos directos. Estas empresas estdn bajo la regulacion de los organismos de control como la
Superintendencia de Bancos del Ecuador y la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, con la figura
de empresas de auxiliares, lo que ha permitido que crezcan de forma ordenada y regulada.

VNS, GOBIERNO Y ADMINISTRACION

El Originador de la cartera a ser aportada al Fideicomiso Mercantil denominado “FIDEICOMISO MERCANTIL
PRIMERA TITULARIZACION CARTERA AUTOMOTRIZ - ORIGINARSA” es |a compafiia ORIGINARSA S.A., empresa
dedicada a la prestacion de servicios generales de asesoria especialmente comercial, financiera y crediticia y
servicios de gestion relacionados con dicha asesoria, ademas de analizar, seleccionar y calificar a sujetos y
desembolsos de crédito para lo que cuenta con la debida tecnologia crediticia, entre otras actividades propias
de la originacion de cartera.
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SERVICIOS AUXILIARES

En 2018 Originarsa S.A. se calificé como Empresa de £
Servicios Auxiliares de las Actividades Financieras ante 8
la Superintendencia de Bancos del Ecuador.
AUMENTO DE CAPITAL
El 1 de junio de 2015 la Junta General Extraordinaria y
Universal resolvié por unanimidad el aumento de
capital de la compafifa en USD 200.000, pasando a un
capital suscrito y pagado de USD 600.000. Y un capital
autorizado de USD 1.200.000
AUMENTO DE CAPITAL —
El 16 de junio de 2011 la Junta General Extraordinaria o
y Universal resolvié por unanimidad el aumento de N i
capital de la compafiia en USD 200.000, pasando a un CONSTITUCION
capital suscrito y pagado de USD 400.000. La compafila ORIGINARSA S.A. se constituyd por
g escritura publica otorgada ante el Notario Vigésimo
') Octavo del Distrito Metropolitano de Quito, el 23 de
o~ febrero de 2005 y fue aprobada por la SCVS el mismo

afio.

Fuente: ORIGINARSA S.A.

ORIGINARSA S.A. tiene como misidn “Generar y administrar cartera de crédito que se constituya en activos
financieros de alta calidad en beneficio de Instituciones Financieras y demas terceros compradores y/o
promover el mercado de valores a través la titularizacién de dicha cartera de crédito.” Y como vision “Ser la
primera alternativa en el servicio de calificacién y administracion de créditos en el Ecuador, reconocida por
su excelencia en el servicio, apoyados en la mejor tecnologia y procesos y en un recurso humano altamente
profesional, comprometido y motivado.”

A la fecha del presente informe ORIGINARSA S.A. contd con un capital suscrito y pagado de USD 600.000.
conformado por acciones ordinarias y nominativas de USD 1,00 cada una.

ACCIONISTAS ORIGINARSA S.A. PA[S  CAPITAL (USD) PARTICIPACION

Holding Los Alpes Aphold S.A.S. | Ecuador 558.300 93,5%
Nieto Rosero Maria Paula Ecuador 19.200 3,0%
Robles Granda Elsa Herminia | Ecuador 22.500 3,8%
Total 600.000 100,0%

Fuente: SCVS

La administracién de la compafiia estd a cargo de la Junta General de Accionistas, el Presidente y el
Vicepresidente Ejecutivo, quién a su vez actla como representante legal. La administracion de la empresa
estd a cargo de funcionarios con amplia experiencia y competencias adecuadas en relacién con sus cargos.
Ademds, en algunos casos, el tiempo que llevan trabajado para la empresa ha generado sinergias de trabajo.

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

PRESIDENTE
Ivan Nieto

SERVICIO AL CLIENTE

VICEPRESIDENTE EJECUTIVO
Elsa Robles

‘GERENTE COMERCIAL JEFE ADMINISTRACION JEFE DE FABRICA DE JEFE DE CONTROL JEFE DE RIESGOS ¥ COORDINADORA
et DEL RIESGO CREDITO FINANCIEROD TECNOLOGIA TALENTO HUMANO
Iulia Prado Sebastian Maranjo Maritza Arcos losé Pinargote Mary Flores

Fuente: ORIGINARSA S.A.

ORIGINARSA S.A. mantiene varias ventajas competitivas que le han permitido posicionarse en el mercado
presentando un crecimiento constante:

" Acuerdos comerciales en cada concesionario.

®  Recaudacion de cuota a través de servicios. de cash management.
"  Control de gestion de cobranza.

" Tiempo de respuesta personas naturales: aprobaciones en 2 horas.

" Tiempo de respuesta personas juridicas: 1 dia.

www.globalratings.com.ec marzo 2022




CALIFICACION DE RIESGOS
GLOBALRATINGS FIDEICOMISO PRIMERA TITULARIZACION DE CARTERA AUTOMOTRIZ ORIGINARSA

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Finanzas Estructuradas
31 de marzo de 2022

Cuota competitiva y con mayores beneficios.
Elaboracién de contratos de compray venta con reserva de dominio o prenda.
Elaboracién de su respectivo pagaré.

Legalizacidn e inscripcién de garantias.

NEGOCIO

ORIGINARSA S.A. es una empresa especializada en el financiamiento automotriz, con presencia en las
ciudades mas importantes del pais y que mantiene relaciones con la mayor cantidad de concesionarios y
marcas. En la actualidad se ha especializado en efectuar compra de cartera de crédito a concesionarios
automotrices para su posterior venta con recurso parcial (recurso en promedio de entre el 10% y 15% de la
cartera negociada) a entidades financieras y a entidades del sistema financiero popular y solidario. La
compafiia compra cartera principalmente de la comercializacion de vehiculos marca Kia (participacién del
10%).

Las ventas por tipo de producto se agrupan en: calificacién de crédito para vehiculos livianos, nuevos y
seminuevos, calificacion de crédito de camiones pesados, compra venta de cartera, calificacion, analisis e
instrumentacion de crédito y administracién de cartera de crédito.

POLITICAS PRINCIPALES

ORGINARSA S.A. cuenta con varios procedimientos y politicas para los procesos de generacidn,
refinanciamiento y compra venta de cartera.

Procedimiento generacion de cartera. — La compafiia cuenta con manual de politicas de crédito para la
generacion de cartera automotriz, en el que se exponen los criterios y pardmetros generales de evaluacidon
para la decision de crédito de vehiculos nuevos y usados, vehiculos pesados y exclusiones de perfiles de
crédito. La Unidad de Crédito y Riesgo evalla y propone los criterios de aceptacién de riesgo, asi como las
politicas de excepciones que son aprobadas por la Jefatura de la Fabrica de Crédito y/o la Vicepresidencia
Ejecutiva. Es importante sefialar, que los criterios y politicas de crédito son revisados y ratificados por lo
menos una vez al afio, o cuando se presenten situaciones atipicas en la economia que reflejen una mayor
exposicién de riesgo.

Politica de crédito para vehiculos livianos particulares. — para la aprobacién de este tipo de crédito, el cliente
debe contar con al menos un 25% del valor del vehiculo como entrada, financiarlo hasta un maximo de 60
meses, a una tasa maxima fija autorizada de 16,06%, siendo los montos de crédito en un rango entre USD
5.000 y USD 50.000, con garantias de reserva de dominio para autos nuevos y prenda industrial para usados.
Ademas, la relacién entre la garantia y el monto adeudado (DAV) se debe ubicar entre 122% y 125%, contar
con dispositivos de rastreo por minimo un afio y seguros obligatorios.

En cuanto al perfil del cliente, la edad minima es 21 afios y maxima 65 afios, y contar con estabilidad laboral
de al menos 90 dias, con un ingreso minimo de USD 1.000, para el caso de ser independientes el negocio de
mantener una antigliedad de al menos 3 afios.

Politica de crédito para vehiculos livianos de alquiler y semipesados. — para la aprobacion de este tipo de
crédito, debe contar con el 25% del valor del vehiculo como entrada, financiarlo hasta 60 meses, a una tasa
maxima fija autorizada de 16,06%., se financiara a clientes con edad entre los 21 a 65 afios, con una
estabilidad laboral de un afio e ingreso minimo de USD 1.5 mil.

www.globalratings.com.ec marzo 2022



CALIFICACION DE RIESGOS
GLOBALRATINGS FIDEICOMISO PRIMERA TITULARIZACION DE CARTERA AUTOMOTRIZ ORIGINARSA

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Finanzas Estructuradas
31 de marzo de 2022

PERFIL )
GOBIERNO Y ADMINISTRACION

ADMINISTRADORA

Fiduciaria Atlantida Fidutlan Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. es una compafiia legalmente
constituida mediante escritura publica ante el Notario Trigésimo del cantdn Quito el 21 de febrero de 2017
e inscrita en el Registro Mercantil el 07 de septiembre de 2017, bajo el nombre de Fiduciaria de las Américas
Fiduaméricas Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. Con fecha 31 de enero de 2020, la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, aprobé mediante resolucién N° SCVS-IRQ-DRMV-2020-
00001420 el cambio de denominacién de la fiduciaria y por consiguiente la reforma al estatuto social.

El objeto social de la Fiduciaria consiste en: (a) administrar fondos de inversién, (b) administrar negocios
fiduciarios, (c) actuar como agente de manejo en procesos de titularizacion y (d) representar fondos
internacionales de inversion.

En el afio 2020, el Grupo Financiero Atlantida, holding centroamericano con operaciones en banca, seguros,
pensiones, casas de bolsas y servicios de informatica; adquirio el 55% de Grupo Accival del que formaba parte
la Fiduciaria. De esta forma, cambié su denominacion a Fiduciaria Atlantida Fidutlan Administradora de
Fondos y Fideicomisos S.A. con fecha 22 de enero de 2020 y desde el 1 de julio de dicho afio el Grupo
Atlantida inicié sus operaciones formalmente en el Ecuador. La Administradora cuenta con un capital suscrito
y pagado de USD 800.000 divididos entre los siguientes accionistas:

FIDUCIARIA ATLANTIDA FIDUTLAN ADMINISTRADORA DE CAPITAL

FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. PAIS (UsDb) PARTICIPACION
Grupo Sur Atlantida S.L.U. | Espafia 799.999 100,00%
Andrade Duefias Juan Francisco Ecuador 1 0,00%
Total - 800.000 100,00%
GRUPO SUR ATLANTIDA S.L.U. PAIS TIPO DE INVERSION
Tihany Ltd. . Inglaterra Extranjera directa

Fuente: SCVS

La Fiduciaria es gobernada por la Junta General de Accionistas y administrada por el Presidente Ejecutivo y
Gerente General. La Junta General de Accionistas es el érgano supremo de gobierno de la compafiia. El
Presidente Ejecutivo y el Gerente General ejercen la representacion legal de la Fiduciaria. El Comité de
Inversiones esta conformado por cinco miembros elegidos por la Junta General, de los cuales al menos tres
deberan ser funcionarios a tiempo completo de la sociedad de acuerdo con la escritura de constitucion. Los
miembros del Comité de Inversiones serdn elegidos por tres afios para el cumplimiento de sus funciones
pudiendo ser reelegidos indefinidamente y supervisan las operaciones de inversién dedicadas por ellos cada
sesenta dias.

www.globalratings.com.ec marzo 2022



CALIFICACION DE RIESGOS
GLOBALRA‘” NGS FIDEICOMISO PRIMERA TITULARIZACION DE CARTERA AUTOMOTRIZ ORIGINARSA

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Finanzas Estructuradas

31 de marzo de 2022

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

COMITE DE INVERSIONES

GERENTE GENERAL PRESIDENTE EJECUTIVO

ASESOR LEGAL AUDITOR INTERNO Y DIRECTOR DE FONDOS DE DIRECTOR DE NEGOCIOS
‘CUMPLIMIENTO INVERSION FIDUCIARIOS

ADMINISTRADORES DE MEGolchos FIDUCIARE)ES
FONDOS DE INVERSION
CONTADOR GENERAL
OPERACIONES

Fuente: Fiduciaria Atlantida Fidutlan Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.

La Fiduciaria cuenta con una estructura definida para la administracion y los procesos relacionados con los
negocios fiduciarios que manejan, el cual consiste en un equipo de 11 personas.

PERSONAL DE NEGOCIOS
FIDUCIARIOS CARGO

Juan Francisco Andrade Duefias Gerencia General

Andrés Saavedra Back Office

Paola Rocha Ruiz Directora de Negocios Fiduciarios
Iveth Gomez Asistente Administrativa
Gabriela Enriquez Asistente Administrativa Operativa
Isabel Salazar Asesor Legal

Verdnica Panchi Umaginga Contadora General
Mariana Tipan Contadora Fiduciaria
Michelle Pozo Asistente Contable
Giovanny Marcelo Proafio Jaramillo Oficial de Cumplimiento

Fuente: Fiduciaria Atlantida Fidutlan Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.

En cuanto al personal del drea de fondos de inversidn, cuentan con 4 personas para la administracién vy el
desarrollo de sus procesos.

PERSONAL DE FONDOS DE

INVERSION CARGO
Maria Elisa Cantos Directora Comercial
Luis Hidalgo Guafiuna Tesorero
Christian Bravo Mata Operaciones
Maria Paulina Aguirre Comercial

Fuente: Fiduciaria Atlantida Fidutlan Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.

La Fiduciaria cuenta con manuales tecnoldgicos actualizados y debidamente aprobados por la
Superintendencia de Compafifas, Valores y Seguros. Asimismo, para el manejo y administraciéon de los
procesos relacionados con los negocios fiduciarios y fondos de inversién utilizan el sistema de especializacion
Fiduciaria denominado Gestor. A través de sus manuales y sistemas informaticos, mantienen una
comunicacion continua con sus clientes a través de la entrega en linea permanente de documentos de
administracién Fiduciaria actualizada.

Es de vital importancia para la Fiduciaria garantizar la integridad de la informacion a través de sus politicas,
donde los datos permanecen inalterados excepto cuando son modificados por personal autorizados y dicha
modificacion es registrada, asegurando precision y confiabilidad. De igual manera, la proteccién de los datos
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e informacion la garantizan a través de servidores de infraestructura propia y de los servicios contratados
con le empresa Gestor y Tevcol en calidad de custodio externo.

Los siguientes son de los principales recursos de software que maneja la Fiduciaria:

Microsoft Windows Server 2012 R2 Foundation
Window 7
Google Suite

Gestor Fiducia — Fondos

La Fiduciaria cuenta con una red de aliados estratégicos que le permiten el desarrollo éptimo de sus lineas
de servicios. Los aliados estratégicos de la Fiduciaria son:

Gestor Inc.: cuentan con la integracion de su sistema tecnolégico en linea con un modelo de
vanguardia en el mercado para el manejo de negocios fiduciarios y fondos de inversion.
Profilegal Abogados Cia. Ltda.: Estudio Juridico de amplia trayectoria en el mercado fiduciario el
cual brinda asesoria legal a la Fiduciaria.

Los principales proyectos en los que la Fiduciaria ha participado han sido:

Agente Colateral Local para el Proyecto de Posorja, el cual es un proceso de evaluacion realizado
por el BID, donde la Fiduciaria participé como el representante local de los Banco Proparco, BID,
BID Inversiones y otros menores por un crédito de USD 290 millones.

Titularizacion de Cartera Factorplus por USD 18 millones, emitido en tramos de USD 3 millones.
Titularizacién de Cartera Originarsa por USD 20 millones, emitido en tramos de USD 4 millones.
Titularizacién de Cartera Novacredit por USD 5 millones.

Fideicomiso Inmobiliario Riva de Mare con ventas de USD 17 millones.

Fideicomiso Jardines de El Carmen con ventas por USD 15 millones.

Fideicomiso Retamo Parc con ventas por USD 12 millones.

La Fiduciaria maneja 59 Negocios Fiduciarios Administrados y 16 Encargos Fiduciarios, lo que suma un
patrimonio total administrado de terceros mas de USD 250 millones. Asimismo, se encuentra a cargo de la
administracion de dos fondos de inversién administrados: el Fondo Fit y el Fondo Elite. El Fondo de Inversién
Administrado FIT cuenta con un monto total invertido en renta fija de USD 11,5 millones a octubre de 2021,
mientras que el Fondo de Inversién Administrado Elite mantiene inversiones en renta fija de USD 3,9 millones.

Los clientes principales de la Administradora son:

General Motors del Ecuador S.A.
Originarsa S.A.

DP World Investments B.V.
Rivadeneira Barriga Arg. S.A.
Proparco Groupe Agence Francaise de Developpement
BID Invest

DEG KFW Bankengruppe
Novacredit S.A.

Factorplus S.A.

Proauto C.A.

Goltvecuador S.A.

Cabe mencionar que la Fiduciaria cuenta con un alto compromiso hacia sus clientes, el cual se expresa en los
valores corporativos con los que manejan sus lineas de servicios. Estos valores son:

Confianza: enfoque en mayor seguridad y confidencialidad.
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Compromiso: enfoque en el establecimiento de vinculos duradores con los clientes a través del
manejo serio y ético de sus actividades.

Eficiencia: enfoque en la rapida gestion de los requerimientos de los clientes, haciendo énfasis
en el conocimiento de éstos y en el entendimiento de sus necesidades especificas.

Asimismo, con este objetivo, la Fiduciaria cuenta con un Cédigo de Etica con el propdsito de promover una
cultura ética laboral y estableces los principios y normas de conducta a los que se deben alinear sus negocios
y a los que deben sujetarse estrictamente todo el personal de ésta.

Es opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. que la administradora mantiene una
adecuada estructura administrativa y gerencial, que se desarrolla a través de una adecuada capacidad
técnica, con una experiencia suficiente y un posicionamiento creciente desde su incorporacion al mercado.

PERFIL
ESTRUCTURA LEGAL

TITULARIZACION

ORIGINARSA S.A. mediante escritura publica constituyd el Fideicomiso Mercantil Irrevocable denominado
FIDEICOMISO MERCANTIL PRIMERA TITULARIZACION CARTERA AUTOMOTRIZ - ORIGINARSA, patrimonio
autonomo dotado de personalidad juridica, separada e independiente del constituyente y de la Fiduciaria y
de otros fideicomisos mercantiles que administre la fiduciaria. La fiduciaria tiene la representacion legal,
judicial y extrajudicial, por lo que ejercerd tales funciones de conformidad con las instrucciones fiduciarias o
las que imparta el constituyente y deberd intervenir con todos los derechos y atribuciones que le
correspondan al Fideicomiso como sujeto procesal.

OBJETO DE LA TITULARIZACION

Que el originador sea el beneficiario del producto neto de la colocacion de los valores de los distintos tramos.
Con tales recursos el originador lograra una fuente alterna de fondeo de capital de trabajo operativo para la
adquisicion de nueva cartera automotriz y su posterior venta a terceros o su aporte hacia los procesos de
titularizacién implementados por el originador, todo ello como parte las operaciones propias del giro
ordinario del originador, con un costo financiero y un plazo razonable.

DESCRIPCION DEL ACTIVO TITULARIZADO

El activo titularizado es cartera definida en el fideicomiso como el conjunto de instrumentos de crédito que
documentan operaciones de mutuo o crédito para financiamiento de compraventa de vehiculos en general,
todas las cuales cuentan con las respectivas coberturas de la cartera, y cuyos obligados son los deudores
seleccionados.

En todos los casos en que el originador deba aportar y transferir cartera en propiedad al fideicomiso, dicha
cartera debera estar integrada por instrumentos de crédito (que, al momento de su aporte al fideicomiso,
rednan las caracteristicas constantes en la definicién de instrumentos de crédito), los cuales deberan estar
suscritos por deudores seleccionados (que, al momento de su aporte al fideicomiso, rednan las caracteristicas
constantes en la definicion de deudores seleccionados).

Los instrumentos de crédito son los documentos contentivos de operaciones de mutuo o crédito para
financiamiento de compraventa de vehiculos en general, que constan suscritos por deudores seleccionados
de este primer tramo, y que previo a su transferencia al fideicomiso registran al originador como titular. Al
momento de su transferencia por parte del originador al fideicomiso, los instrumentos de crédito de este
primer tramo deberan tener las siguientes caracteristicas: (i) ser suscritos por deudores seleccionados; (ii)
ser materia de una operacién de crédito que cumpla con la politica interna de generacién de cartera del
originador; (iii) no corresponder a operaciones de crédito vinculadas; y, (iv) no haber sido materia de
reprogramacion ni refinanciacion por mora.

ORIGINARSA S.A. transfirié la cartera inicial al Fideicomiso Mercantil “FIDEICOMISO MERCANTIL PRIMERA
TITULARIZACION CARTERA AUTOMOTRIZ - ORIGINARSA”, por un valor de USD 4 millones de capital.

La cartera de crédito aportada al fideicomiso retne las siguientes caracteristicas a la fecha de corte:
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DESCRIPCION DE LA CARTERA A LA FECHA DE CONSTITUCION ENERO 2022

Tipo Cartera automotriz Cartera automotriz
NuUmero de operaciones 211 143
Monto cartera titularizada (USD) USD 4.080.360 USD 1.129.426,37
Monto cartera sobrecolateral (USD) USD 203.868 USD40.058,97
Saldo de capital promedio USD 8.117,74 USD 8.117,74
Tasa de interés promedio 15,77% 15,77%
Estado de la cartera Vigente Vigente
Garantia Contrato con reserva de Contrato con reserva de

dominio/prenda dominio/prenda

Fuente: Fiduciaria Atlantida Fidutlan Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.

A efectos de respaldar la emision de valores del primer tramo, amparado en lo dispuesto en los arts. 109,
117, 144 y 146 de la ley de mercado de valores (actual libro ii del cédigo organico monetario y financiero),
en el art. 1.844 del cédigo civil, el originador transfirio y aporté al fideicomiso, a titulo de fideicomiso
mercantil irrevocable, para efectos del primer tramo, cartera inicial (instrumentos de crédito), por un saldo
de capital cortado a agosto 31 de 2018 que asciende a la suma de USD 4.284.228,00 (cuatro millones
doscientos ochenta y cuatro mil doscientos veinte y ocho con 00/100 ddlares de los estados unidos de
américa). Dicha cartera inicial se compone de:

Cartera titularizada (instrumentos de crédito) por un saldo de capital cortado a agosto 31 de 2018 que
asciende a la suma de USD 4’080.360,00 millones. La cartera materia del primer tramo de la titularizacion
constituye el conjunto de instrumentos de crédito que documentan operaciones de mutuo o crédito para
financiamiento de compraventa de vehiculos en general, todas las cuales cuentan con las respectivas
coberturas de la cartera, y cuyos obligados son los deudores seleccionados.

En todos los casos en que el originador deba aportar y transferir cartera en propiedad al fideicomiso, dicha
cartera debera estar integrada por instrumentos de crédito, los cuales deberan estar suscritos por deudores
seleccionados (que, al momento de su aporte al fideicomiso, rednan las caracteristicas constantes en la
definicion de deudores seleccionados).

Previo a la emisidn de valores, el originador endosé o cedid, segun corresponda, en legal y debida forma, y
transfirié en propiedad los instrumentos de crédito integrantes de la cartera titularizada y la cartera sobre
colateral del primer tramo al fideicomiso.

DESCRIPCION DE LA TITULARIZACION

Mediante escritura publica celebrada el 15 de noviembre de 2018, ante la Notaria Vigésima Sexta del canton
Quito, se constituyd el Fideicomiso Mercantil denominado “FIDEICOMISO PRIMERA TITULARIZACION
CARTERA AUTOMOTRIZ ORIGINARSA”, entre ORIGINARSA S.A. como Originador; y, FIDUCIARIA ATLANTIDA
FIDUTLAN ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. como Fiduciaria.

Los titulos valores a emitirse como producto del proceso de titularizacién por un monto de USD 4.000.000
denominada VTC-PRIMERA 1-ORIGINARSA se encuentran inscritos en el Catastro Publico del Mercado de
Valores el 11 de octubre de 2021 mediante resolucién No. SCVS-IRQ-DRMV-SAR-2018-00010445

El 27 de noviembre de 2018, se realizd la primera colocacién de los titulos correspondientes, los valores se
colocaron en su totalidad (USD 4,00 millones).

TTULARZACION D CARTERA ORIGIvAssh |

Monto de la emision Hasta USD 20.000.000
SERIE MONTO PLAZO TASA FUA PAGO DE PAGO DE
Caracteristicas (USD) ANUAL CAPITAL INTERESES
1 4.000.000 1.440 dias 7,75% Trimestral Trimestral
Tipo de emisién Titulos desmaterializados

Denominacion de los valores VTC-PRIMERA-1-ORIGINARSA
El activo para titularizar en este proceso de emisidn es cartera automotriz que cuenta
Activo Titularizado con garantia que recae sobre un automotor, adquirida por ORIGINARSA S.A.

Los recursos obtenidos del proceso de Titularizacién de Cartera Automotriz seran
Destino de los recursos destinados en su totalidad (100%) para Capital de Trabajo Operativo, el cual consistira
en actividades destinadas a financiar la adquisicion de cartera automotriz para su
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TITULARIZACION DE CARTERA ORIGINARSA | [ —

posterior venta a instituciones financieras, o para alimentar a los futuros Tramos y
nuevos procesos de Titularizacion de Cartera de Originarsa, de conformidad a su giro
de negocio, politicas de crédito y estrategias comerciales.

Valor nominal UsD 1,00
Sistema de colocacién Las obligaciones se negociaran de manera bursatil hasta por el monto indicado.
Estructurador financiero Mercapital Casa de Valores S.A.
Agente de manejo Fiduciaria de las Américas Fiduaméricas Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.
Agente colocador Mercapital Casa de Valores S. A
Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacién de Valores DECEVALE S.A.

- Canje por prepago

) ¥ Sustitucién por mora
Mecanismos de garantia P

" Cuenta de Reserva

"  Sobrecolaterizacion
Fuente: Prospecto de Oferta Publica

A continuacidn, se detallan las tablas de amortizacidn correspondientes:

CAPITAL INICIAL PAGO CAPITAL PAGO INTERES PAGO TOTAL

27/11/2018 4.000.000,00 250.000,00 77.500,00  327.500,00 3.750.000,00
27/2/2019 3.750.000,00 250.000,00 72.656,25  322.656,25 3.500.000,00
27/5/2019 3.500.000,00 250.000,00 67.812,50  317.812,50 3.250.000,00
27/8/2019 3.250.000,00 250.000,00 62.968,75  312.968,75 3.000.000,00
27/11/2019 3.000.000,00 250.000,00 58.125,00  308.125,00 2.750.000,00
27/2/2020 2.750.000,00 250.000,00 53.281,25  303.281,25 2.500.000,00
27/5/2020 2.500.000,00 250.000,00 48.437,50  298.437,50 2.250.000,00
27/8/2020 2.250.000,00 250.000,00 43.593,75  293.593,75 2.000.000,00
27/11/2020 2.000.000,00 250.000,00 38.750,00  288.750,00 1.750.000,00
27/2/2021 1.750.000,00 250.000,00 33.906,25  283.906,25 1.500.000,00
27/5/2021 1.500.000,00 250.000,00 29.062,50  279.062,50 1.250.000,00
27/8/2021 1.250.000,00 250.000,00 24.218,75  274.218,75 1.000.000,00
27/11/2021 1.000.000,00 250.000,00 19.375,00  269.375,00  750.000,00
27/2/2022 750.000,00 250.000,00 14.531,25  264.531,25  500.000,00
27/5/2022 500.000,00 250.000,00 9.687,50  259.687,50  250.000,00
27/8/2022 250.000,00 250.000,00 4.843,75  254.843,75 -

Fuente: Fiduciaria Atlantida Fidutlan Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.

La cobertura del saldo de la cartera mas el efectivo y sus equivalentes que mantiene el Fideicomiso al 31 de
enero de 2022, presentd una cobertura del 170% sobre el saldo por pagar a los inversionistas para las dos
series evidenciado que se cuenta con los recursos necesarios para cubrir las obligaciones con los
inversionistas.

SALDO DE RECURSOS DISPONIBLES DE SALDO POR PAGAR A
CARTERA LIQUIDEZ INMEDIATA INVERSIONISTAS COBERTURA

(USD) (USD) (UsD)
Serie A . 1.169.416,43 109.189,73 750.000 170%

Fuente: Fiduciaria Atlantida Fidutlan Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.

Principales Instrucciones Fiduciarias

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

= Administrar prudente y diligentemente los bienes fideicomitidos en la presente fecha, asi como
aquellos que se incorporen a futuro al patrimonio auténomo del fideicomiso. Esta obligacion es de
medio y no de resultado, pues se adquieren Unicamente deberes y responsabilidades fiduciarias. en
tal sentido, la fiduciaria no garantiza al originador ni a los inversionistas, la consecucion del objeto o
de la finalidad pretendida a través de la presente titularizacion. conforme lo anterior, la fiduciaria se
compromete Unicamente al desarrollo de una gestion fiduciaria, de acuerdo con los términos y
condiciones del fideicomiso y del reglamento de gestidn.

La fiduciaria ha administrado prudente y diligentemente los bienes fideicomitidos desde el primer
aporte realizado hasta la presente fecha.
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Si por cualquier causa los flujos no son suficientes para pagar los valores, la fiduciaria ejecutara los
mecanismos de garantia.

La fiduciaria, no ha tenido que ejecutar los mecanismos de garantia, debido a que los flujos han sido
suficientes para el pago de sus obligaciones.

Contratar a un Deposito Centralizado de Compensacién y Liquidacién de Valores como Agente
Pagador de la titularizacién.

Con fecha de 26 septiembre de 2018, el fideicomiso “PRIMERA TITULARIZACION AUTOMOTRIZ
ORIGINARSA” suscribié con la compafiia Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de
Valores DECEVALE S.A. el contrato de depésito y el anexo de servicios de emision desmaterializada y
agente de pago.

Actuar como representante legal del fideicomiso en los términos y condiciones del presente contrato.

La fiduciaria ha actuado como representante legal del fideicomiso en los términos estipulados en el
contrato.

Exigir al originador y a los inversionistas el cumplimiento de sus obligaciones, conforme lo dispuesto
en el fideicomiso, en el reglamento de gestion, en el prospecto, en los valores y en la legislacion
aplicable.

La fiduciaria ha cumplido con esta obligacion, situacion que se demuestra por el provisionamiento
constante de recursos y con el pago oportuno a los obligacionistas.

Mantener los bienes que integran el patrimonio auténomo del fideicomiso, separados de los demas
bienes de la fiduciaria y de los otros negocios fiduciarios respecto de los cuales actia como fiduciaria.
en consecuencia, la fiduciaria no podra considerar como suyos, ni emplear en sus propios negocios,
los bienes recibidos en negocio fiduciario irrevocable. los bienes del fideicomiso tampoco formaran
parte de la garantia general de los acreedores de la fiduciaria.

Con fecha 17 de septiembre de 2018, se constituyd la Primera Titularizacién de Cartera Automotriz
Originarsa.

Con fecha 19 de septiembre de 2018, se obtuvo el Registro Unico de Contribuyente, denotando que
la fiduciaria ha mantenido los bienes que integran el patrimonio auténomo, separado de otros
negocios fiduciarios.

Cancelar, con los recursos del fondo rotativo o aquellos que deban ser provistos por el originador,
todos los pasivos con terceros distintos de los inversionistas. en caso de que los recursos del
fideicomiso fueren insuficientes, los pasivos con terceros distintos de los inversionistas seran
asumidos y cancelados por el originador.

Con fecha 17 de septiembre de 2018, se registré como propiedad del fideicomiso la suma de USD 1
mil como aporte inicial y la suma de USD 9 mil que correspondieron a integrar el fondo rotativo del
primer tramo. Fondos que han sido utilizados para cancelar pasivos con terceros distintos a los
inversionistas, estos fondos han sido repuestos de manera recurrente para hacer frente a estas
obligaciones.

Siempre que los recursos del fideicomiso lo permitan, amortizar capital y pagar intereses de los
valores colocados, en los términos y condiciones constantes en el fideicomiso, en el reglamento de
gestidn, en el prospecto y en los valores.

El fideicomiso ha logrado con los recursos aportados por el Originador, realizar las provisiones
necesarias para cumplir los pagos estipulados en el Prospecto de Oferta Publica.

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

Una vez atendidos todos los derechos de los inversionistas y cancelados todos los pasivos del tramo
correspondiente, restituir al originador: (i) la cartera remanente en la respectiva subcuenta del
fideicomiso, (ii) los recursos dinerarios remanentes en la respectiva subcuenta del fideicomiso, v (iii)
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cualquier otro bien remanente en la respectiva subcuenta del fideicomiso, incluyendo derechos
litigiosos que pudieran estar registrados dentro de la subcuenta del tramo correspondiente.

El Fideicomiso ha restituido de manera oportuna todos los valores correspondientes a devolucién de
recursos, una vez atendidos todos los derechos de los inversionistas y cancelados todos los pasivos
del tramo correspondiente.

= Una vez atendidos todos los derechos de los inversionistas de todos los tramos y cancelados todos
los pasivos de todos los tramos, restituir al originador cualquier remanente (incluyendo derechos
litigiosos), de existir, y liquidar el fideicomiso en los términos y condiciones sefialados en la clausula
decimoséptima del fideicomiso.

= llevar la contabilidad del fideicomiso, preparar la informacion financiera, y ponerlas a disposicién de
los respectivos destinatarios, en los términos exigidos por la superintendencia de compafiias, valores
y seguros y demds normativas aplicables.

De manera mensual, la fiduciaria remite al Originador, los estados financieros del fideicomiso.

= Realizar todos los actos y celebrar todos los contratos que considere necesarios para tender al
cumplimiento del objeto del presente fideicomiso, de tal manera que no sea la falta de instrucciones
expresas, las que impidan dicho cumplimiento.

La fiduciaria, ha cumplido con todos los actos correspondiente a los contratos ya estipulados.

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

= Llamar a una redencion anticipada de los valores, en los casos, términos y condiciones estipulados en
el numeral 8.2) de la clausula octava del presente fideicomiso.

= Las demas obligaciones establecidas para la fiduciaria en el fideicomiso, en el reglamento de gestion,
en el prospecto, en los valores y en la legislacion aplicable.

La cuenta rotativa de gastos corresponde al valor inicial de USD 9.000,00, que fue aportado por el Originador
para pagar y/o cancelar los pasivos con terceros distintos a los inversionistas, los costos, gastos, tasas,
derechos e impuestos y otras obligaciones distintas a los pasivos con inversionistas, que le corresponden al
Fideicomiso Mercantil relacionados con los costos y gastos para la celebracién, constitucion y operacion del
Fideicomiso Mercantil. Igualmente, esta cuenta sera fondeada mensualmente con los recursos que se
generen por la recaudacion de la cartera automotriz aportada al Fideicomiso antes de su restitucién al
Originador.

Hasta la fecha de corte la Fiduciaria ha cumplido con las principales instrucciones establecidas en la presente
titularizacién.

Punto de equilibrio

El proceso de titularizacién que el originador implementa a través del presente fideicomiso tiene por objeto:
que el originador sea el beneficiario del producto neto de la colocacién de los valores de los distintos tramos.
Con tales recursos el originador lograra una fuente alterna de fondeo de capital de trabajo operativo para la
adquisicion de nueva cartera automotriz y su posterior venta a terceros o su aporte hacia los procesos de
titularizacion implementados por el originador, todo ello como parte las operaciones propias del giro
ordinario del originador, con un costo financiero y un plazo razonables.

Por estas razones, ni el originador ni la fiduciaria consideran necesario la existencia de un punto de equilibrio
de colocacién o colocacion minima de valores de cualquiera de los tramos. No obstante lo anterior, a efectos
de atender la exigencia normativa de la determinacién de un punto de equilibrio, se lo fija de la siguiente
manera: en lo legal: la obtencién de la autorizacion de oferta publica de la titularizacion por parte de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros y la inscripcién del fideicomiso y de los valores en el
Catastro Publico del Mercado de Valores y en las Bolsas de Valores del Ecuador; en lo financiero: la colocacién
del primer valor, cualquiera éste sea; y, en el plazo: que la colocacién del primer valor, cualquiera éste sea,
se realice dentro del plazo méximo de oferta publica conferido por la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros.
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En caso de que no se alcance el punto de equilibrio en los términos y condiciones antes sefialados, la fiduciaria
procedera de la siguiente manera: utilizara los recursos del fondo rotativo y, de ser necesario, otros recursos
de los cuales disponga el fideicomiso, para cancelar los pasivos con terceros distintos de los inversionistas;
restituira o entregara al originador los bienes, derechos y recursos remanentes del fideicomiso, de existir; y,
una vez cumplido lo anterior, liquidara el fideicomiso en los términos y condiciones sefialados en la cladusula
décimo séptima del fideicomiso. en caso de que, si se alcance el punto de equilibrio en los términos y
condiciones antes sefialados, la fiduciaria procederd con lo dispuesto a partir de la cldusula séptima del
fideicomiso.

Respetando vy siguiendo el orden de prelacién aplicable a cada tramo, que se paguen los pasivos con
inversionistas del tramo correspondiente, con cargo a los flujos generados por la cartera titularizada del
respectivo tramo vy, de ser éstos insuficientes, con cargo a la ejecucion de los mecanismos de garantia del
tramo correspondiente.

De acuerdo con lo estipulado correspondiente del punto de equilibrio GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE
RIESGOS S.A. ha verificado que se alcanzé el punto de equilibrio legal, ya que se obtuvo la autorizacion de
oferta publica (POP), el 15 de noviembre de 2018 mediante resolucion de la SCVS No SCVS-IRQ-DRMV-SAR-
2018-00010445.

Asi también se alcanzo el punto de equilibrio financiero el 27 de noviembre de 2018 a través de la primera
colocacion de los titulos correspondientes a la “VTC-PRIMERA-1-ORIGINARSA”. Hasta el 20 de diciembre de
2018 se coloco el 100% del tramo 1.

Asamblea y Comité de Vigilancia

La Asamblea consiste en la reunion de los Inversionistas, aun cuando sélo se tratase de un Inversionista. La
primera Asamblea, con el caracter de ordinaria, se convoca por la Fiduciaria dentro de los 60 dias posteriores
a la fecha de emision, en la que se designa a tres miembros para que integren el Comité de Vigilancia, asi
como la asignacién de funciones de Presidente, Vicepresidente y Secretario del Comité de Vigilancia.

Con posterioridad a esta primera sesion, la Asamblea podra reunirse extraordinariamente por decision de la
Fiduciaria, del Comité de Vigilancia y/o de Inversionistas que representen el 50,00% mas uno de la totalidad
de valores en circulacién, o de la Superintendencia de Compafiia. En todos los casos, la decision de
convocatoria deberd canalizarse a través de la Fiduciaria. Los inversionistas podrdn acudir a la asamblea
personalmente o representados mediante poder. Las resoluciones de la Asamblea se tomaran por mayoria
simple de votos.

El Comité de Vigilancia del Fideicomiso Mercantil estara compuesto por lo menos por tres miembros sean o
no inversionistas, elegidos por los inversionistas que no estén relacionados o vinculados a la Fiduciaria o el
Originador. Contard con un Presidente, Vicepresidente y Secretario elegido por la Asamblea de Inversionistas,
que podrdn ser o no inversionistas.

Segln lo reportado por la fiduciaria, se realizaron convocatorias para a la asamblea de inversionistas; sin
embargo, no se instalaron por falta de quorum. Dado que la asamblea de inversionista no logro instalarse los
miembros del comité de vigilancia no han sido designados.

MECANISMOS DE GARANTIA

Con el propdsito de fortalecer la estructura financiera de la titularizacion se ha visto la necesidad de crear los
siguientes mecanismos adicionales de cobertura de riesgo.

Sobrecolaterizacién

Es uno de los mecanismos de garantia de la presente titularizacion, aplicado al tramo correspondiente.

La cartera sobrecolateral permite crear y mantener la sobrecolateralizacion como mecanismo de garantia
del tramo correspondiente.

El saldo de capital de cartera sobrecolateral del tramo correspondiente, que debe ser aportado por el
originador al fideicomiso, constard expresamente determinado en el acta para emisién y en el informe de
estructuracion financiera del respectivo tramo.

Se aclara de manera expresa que el saldo de capital de la cartera sobrecolateral del tramo correspondiente:
(i) tendra una relacién proporcional frente al saldo de capital de los valores efectivamente colocados entre
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inversionistas del respectivo tramo, y (ii) estard en funcién del indice de siniestralidad determinado en el acta
para emision y en el informe de estructuracion financiera del respectivo tramo. En tal sentido, a medida que
se vaya amortizando el capital de los valores del tramo correspondiente, el saldo de capital de la cartera
sobrecolateral de dicho tramo también se ira reduciendo proporcionalmente, segin lo estipulado en el acta
para emision y en el informe de estructuracion financiera del respectivo tramo.

La cartera sobrecolateral de un tramo determinado forma parte de la cartera inicial o de la cartera de
reposicion del tramo correspondiente, segin corresponda.

Si bien la cartera sobrecolateral esta registrada dentro de la subcuenta correspondiente, es distinta de la
cartera titularizada de la misma subcuenta, pues los valores de tal tramo no se emiten con cargo a la cartera
sobrecolateral, sino Unicamente con cargo a la cartera titularizada.

En caso de que durante la vigencia de los valores de un tramo determinado, la cartera sobrecolateral
existente dentro de la respectiva subcuenta exceda de la relacién proporcional sefialada en el acta para
emisién y en el informe de estructuracion financiera del respectivo tramo, el originador tendra derecho a
solicitar a la fiduciaria la restitucion del excedente, Unicamente por periodos mensuales vencidos, lo que se
hara en cartera, salvo que por alguna disposicién del fideicomiso, deba destinarse tal cartera para un fin
distinto.

Si, por el contrario, segln los reportes preparados mensualmente por el administrador de cartera, la
fiduciaria detecta que el saldo de capital de la cartera sobrecolateral existente dentro de la subcuenta de un
tramo determinado es inferior a la relacional proporcional sefialada en el acta para emisién y en el informe
de estructuracién financiera del respectivo tramo, el originador estara obligado a restablecer dicha relacién
proporcional dentro de los quince (15) primeros dias habiles del mes inmediato posterior a aguel en que se
realizo tal célculo. al efecto, el originador podra optar por hacerlo mediante: (i) la transferencia y aporte de
cartera de reposicion (incluyendo las respectivas coberturas de la cartera), o (i) la transferencia y aporte de
dinero libre y disponible, o (iii) la entrega de una carta de crédito “stand by” y/o una garantia bancaria, en
cualquiera de estos casos por el monto necesario hasta igualar la relacién proporcional antes referida. si,
para el momento en que el fideicomiso deba pagar los pasivos con inversionistas del tramo correspondiente,
conforme las tablas de amortizacidon constantes en el acta para emisidon y en el informe de estructuracién
financiera del respectivo tramo, resultan insuficientes los recursos provisionados en la subcuenta respectiva,
con cargo a los flujos generados por la cartera titularizada del tramo correspondiente segun lo estipulado en
la cldusula séptima del fideicomiso, asi como tampoco son suficientes los recursos de la cuenta de reserva
del respectivo tramo, la fiduciaria podra: (i) gestionar, a través de terceros contratados al efecto, la
recaudacion de la cartera titularizada y cartera sobrecolateral de tal tramo; y/o (ii) descontar (vender) la
cartera titularizada y cartera sobrecolateral de tal tramo, estando la fiduciaria facultada para negociar los
términos y condiciones de tal o tales ventas, precautelando siempre los intereses de los inversionistas del
tramo correspondiente.

Si los recursos asi recaudados exceden o igualan la suma necesaria para pagar los pasivos con inversionistas
del tramo correspondiente y del periodo respectivo, se cumplird con lo dispuesto en la cldusula séptima del
contrato del fideicomiso. si por el contrario, los recursos recaudados no alcanzan a la suma necesaria para
pagar los pasivos con inversionistas del tramo correspondiente y del periodo respectivo, se procederd a
distribuir los recursos recaudados entre los inversionistas, a prorrata de su inversién en valores del respectivo
tramo.

En caso de que se hayan agotado los recursos para gestionar la cobranza de la cartera titularizada o cartera
sobrecolateral del tramo correspondiente, o si dicha cartera ya no es capaz de generar flujos, los
inversionistas de tal tramo deberdn asumir las eventuales pérdidas que se produzcan como consecuencia de
tales situaciones.

Con corte 31 de enero de 2022, la titularizacion tiene un saldo de USD 40 mil en Cartera Sobrecolateral. Lo
cual cubre en su totalidad, ya que a la fecha estd por encima de 1.5 veces el indice de siniestralidad
ponderado.

Canjes por Prepago

Los canjes por prepago consisten en que, si uno o varios de los deudores seleccionados prepagan
integramente el saldo de capital de los instrumentos de crédito del tramo correspondiente (tanto de la
cartera titularizada como de la cartera sobre colateral), entonces: (i) el originador se encuentra obligado a
transferir y aportar cartera de reposicién (incluyendo las respectivas coberturas de la cartera) del tramo
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correspondiente a favor del fideicomiso, en reemplazo de aquellos instrumentos de crédito del tramo
respectivo que hayan sido prepagados integramente; (ii) el fideicomiso entregara, en restitucién, a favor del
originador, aquellos instrumentos de crédito (incluyendo las respectivas coberturas de la cartera) del tramo
correspondiente que hayan sido prepagados integramente; v, (iii) el originador tendra derecho a recibir del
administrador de cartera (o, a retener, si existe identidad entre el originador y el administrador de cartera),
los recursos dinerarios materia del prepago de los instrumentos de crédito (incluyendo las respectivas
coberturas de la cartera) del tramo correspondiente, que hayan sido prepagados integramente.

En estos casos, el monto al que debera ascender la cartera de reposicion del tramo correspondiente debera
ser igual o mayor al saldo de capital al que haya ascendido el instrumento de crédito del tramo
correspondiente que haya sido prepagado.

Al efecto, la fiduciaria analizard los reportes mensuales de recaudacion de flujos del respectivo tramo,
preparados por el administrador de cartera. si la fiduciaria, luego de analizar tales reportes, detecta que un
deudor seleccionado en particular ha efectuado un prepago en los términos antes sefialados,
inmediatamente solicitara al originador, mediante simple carta, que cumpla su obligacién de entregar cartera
en sustituciéon de aquella prepagada del tramo correspondiente. por su parte, el originador estara obligado
a entregar cartera en sustitucién a favor del fideicomiso, dentro de los quince (15) primeros dias calendario
del mes inmediato posterior, cuyos instrumentos de crédito, al momento de su aporte al fideicomiso, retiinan
al menos los mismos requisitos sefialados en la constitucion del fideicomiso.

Al 31 de enero de 2022, se pre cancelaron un total de 58 operaciones de crédito, cartera que fue sustituida
por nuevas operaciones de crédito que cumplen, con las caracteristicas de la cartera aportada inicialmente.

Sustitucién de Cartera

La sustitucion de cartera consiste en que, si uno o varios de los instrumentos de crédito del tramo
correspondiente, registran una morosidad de 30 (treinta) dias o mas, contados desde la fecha de exigibilidad
de la cuota respectiva del instrumento de crédito, y la suma acumulada de las sustituciones realizadas por
este concepto, respecto del tramo correspondiente, no excede del 10.00% (diez punto cero cero por ciento)
del saldo de capital de los valores efectivamente colocados entre inversionistas del tramo correspondiente,
entonces: (i) el originador se encuentra obligado a transferir y aportar cartera de reposicion (incluyendo las
respectivas coberturas de la cartera) a favor del fideicomiso, en reemplazo de aquellos instrumentos de
crédito del tramo correspondiente que hayan incurrido en mora en los términos y condiciones antes
sefialados; v, (ii) el fideicomiso entregard, en restitucion, a favor del originador, aquellos instrumentos de
crédito (incluyendo las respectivas coberturas de la cartera) del tramo correspondiente que hayan incurrido
en mora en dichos términos y condiciones. en estos casos, el monto al que deberd ascender la cartera de
reposicion del tramo correspondiente deberd ser igual o mayor al saldo de capital al que haya ascendido el
instrumento de crédito del tramo correspondiente que haya incurrido en mora a la fecha de su exigibilidad.

Se aclara de manera expresa que las operaciones de sustituciones por mora del tramo correspondiente que
se realicen de conformidad con lo estipulado en el parrafo anterior se irdn acumulando hasta alcanzar el
maximo del 10.00% (diez punto cero cero por ciento) del saldo de capital de los valores efectivamente
colocados entre inversionistas del tramo correspondiente.

Al efecto, la fiduciaria analizard los reportes mensuales de recaudacién de flujos del respectivo tramo,
preparados por el administrador de cartera. si la fiduciaria, luego de analizar tales reportes, detecta que un
deudor seleccionado en particular ha incurrido en mora en los términos antes sefialados, inmediatamente
solicitara al originador, mediante simple carta, que cumpla su obligacion de entregar cartera en sustitucion
de aquella morosa del tramo correspondiente. por su parte, el originador estara obligado a entregar cartera
en sustitucion a favor del fideicomiso, dentro de los quince (15) primeros dias calendario del mes inmediato
posterior, cuyos instrumentos de crédito, al momento de su aporte al fideicomiso, retinan al menos los
mismos requisitos sefialados en la constitucion del fideicomiso.

La compafiia ha sustituido histéricamente la cartera automotriz, cuando estas operaciones han caido en mora
por mas de 30 dias, con corte 31 de enero 2022, se presenta una operacién en mora, se solicito al originador
la sustitucion de esta operacion. A la fecha del presente informe no se tiene constancia de dicha sustitucién.

Cuenta de Reserva

La cuenta de reserva del tramo correspondiente podré estar integrada, alternativamente, por si sola o en
conjunto, a sola discrecion del originador, a través de: dinero libre y disponible, por una cantidad equivalente
al menos al 50% del valor del préximo dividendo pendiente de pago, esto es USD 163.750 mil.
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Si, para el momento en que el fideicomiso deba pagar los pasivos con inversionistas del tramo
correspondiente, conforme las tablas de amortizacidn constantes en el acta para emision y en el informe de
estructuracion financiera del respectivo tramo, resultan insuficientes los recursos provisionados en la
subcuenta del tramo correspondiente segln lo estipulado en el numeral 7.2.10.3) de la cldusula séptima del
fideicomiso, la fiduciaria podra tomar los recursos necesarios, hasta donde la cuenta de reserva (inicial o
repuesta) del respectivo tramo lo permita, a fin de pagar, al maximo posible, los pasivos con inversionistas
de tal tramo, a prorrata de la inversion de cada inversionista en valores de dicho tramo.

Si durante la vigencia de los valores del tramo correspondiente, la fiduciaria ha tenido que acudir a los
recursos de la cuenta de reserva de dicho tramo, que a ese momento sean de propiedad del fideicomiso, la
cuenta de reserva de tal tramo debera ser repuesta a la cantidad base, a cuyo efecto la fiduciaria aplicara lo
dispuesto en el orden de prelacion.

En caso de que durante la vigencia de los valores de un tramo determinado, los recursos existentes dentro
de la cuenta de reserva del respectivo tramo excedan del monto sefialado en el acta para emision y en el
informe de estructuracién financiera del respectivo tramo, el originador tendra derecho a solicitar a la
fiduciaria la restitucion del excedente, Unicamente por periodos mensuales vencidos, lo que se hara en dinero
libre y disponible, salvo que por alguna disposicién del fideicomiso, deban destinarse tales recursos para un
fin distinto.

Alafecha del presente informe, la compafiia mantiene una cuenta de reserva en el Banco General Rumifiahui
S.A. por USD 188 mil. Lo cual cumple con lo ya explicado anteriormente, ya que el valor supera los USD 163
mil.

ESTRUCTURA FINANCIERA

ESTADO FINANCIERO FIDEICOMISO

Un analisis del Estado Financiero del Fideicomiso a enero 2022, se contempla un total de activos por USD
1,52 millones con una mayor concentracién en el activo no corriente, en donde, se encuentra contabilizado
la cartera automotriz. La liquidez inmediata del fideicomiso evidenciada a través de la disponibilidad de
efectivo y sus equivalentes fue 6ptima, totalizando USD 57,56 mil ubicado en una institucion financiera
privada.

El pasivo por su parte se conformados principalmente por los valores de Titularizacién de corto plazo que
suman un total de USD 977,05 mil equivalentes al 64% de los pasivos totales. El Fideicomiso registro USD
1.000 como aporte inicial y USD 9.000 como aporte al fondo rotativo.

La cobertura del saldo total de cartera aportada al fideicomiso mas la disponibilidad de efectivo y sus
equivalentes sobre el saldo por pagar a los inversionistas compuesto fue del 170% a enero de 2022,
evidenciado una 6ptima cobertura ante las obligaciones con inversionistas.

ENER 2
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA S

(USD)
ACTIVO 1.527.111,13
ACTIVOS CORRIENTES 502.502,23
Efectivo y equivalentes de efectivo 57.561,65
Activos financieros 444.940,58
ACTIVOS NO CORRIENTES 1.024.608,90
Otros activos no corrientes 418,32
Documentos y cuentas por cobrar relacionadas | 1.024.190,58
PASIVO 1.517.111,13
PASIVOS CORRIENTES 1.517.111,13
Cuentas y documentos por pagar 237.565,45
Porcién corriente de valores emitidos 977.057,11
Otros pasivos corrientes 302.488,57
PATRIMONIO 10.000,00
Capital 10.000,00

Fuente: Fiduciaria Atlantida Fidutlan Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.
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CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

Provisiones

Considerando que los pagos de la presente titularizacion son trimestrales, de capital e intereses, el esquema
de provisiones se realizara de la siguiente manera:

La provision tanto para el pago de capital como de interés se realizara de forma semanal. Cada trimestre
cuenta con doce semanas, la semana previa al pago del respectivo dividendo de los valores, el Fideicomiso
debera contar con los recursos necesarios para el pago del respectivo dividendo.

En tal virtud, cada semana se aprovisionard un onceavo (1/11) del proximo dividendo (capital mas interés) a
vencer.

Una vez que se haya cumplido con las provisiones y con los requisitos sefialados mas adelante, el Fideicomiso
tendra la obligacidn de restituir al Originador, con periodicidad semanal, los intereses que haya generado la
carteray los flujos excedentarios, considerandose que hay flujos excedentarios cuando el saldo de capital de
la cartera de propiedad del Fideicomiso mas los flujos generados por la cobranza de la cartera superen la
relacién de cobertura que debe existir entre el saldo de capital de la cartera mas los flujos generados por la
cobranza de la cartera y el saldo de capital e intereses de los valores en circulacion.

Sien un determinado mes, una vez realizadas las provisiones previstas, existiera una diferencia positiva entre
el flujo de efectivo que ingreso en dicho mes y el monto de la provision realizada, se transferird al Originador
dicha diferencia bajo el concepto de restitucion de flujos excedentes.

Al 31 de enero de 2022 el Fideicomiso ha provisionado la suma de USD 168.980,87 para el siguiente pago del
décimo tercer cupdn a los inversionistas que se vence el 27 de febrero de 2022.

fndice de Siniestralidad

El indice de Siniestralidad definido como la pérdida esperada, en términos porcentuales, la metodologia
utilizada para el célculo del indice de Siniestralidad toma como principales variables a la Cartera Castigada y
la Cartera en mora por mas de 90 dias del periodo analizado, debido a que reflejan los valores con menor
probabilidad de cobro para el Originador. Ambas variables ponderadas sobre el total de la cartera bruta, y
asociadas a su probabilidad estadistica de ocurrencia, definen el indice de Siniestralidad, tomando una data
histérica de 3 afios.

El estructurador financiero procedid a establecer tres escenarios para su posterior sensibilizacién y célculo
del indice de Siniestralidad ponderado. Cada escenario consta de un porcentaje de mora y un porcentaje de
cartera castigada, dichos porcentajes se suman y ponderan por la probabilidad histérica de ocurrencia de la
cartera en mora por mas de 90 dias. El dato resultante permite obtener el indice de siniestralidad ponderado
y sensibilizado.

Con los pardmetros mencionados y aun considerando que de la muestra observada se desprende que un
escenario optimista se produciria el 27,27% de las veces y un escenario pesimista el 61,36% de las veces,
determinando un modelo de probabilidades del 27,27%, 11,36% y 61,36% para los escenarios optimista,
moderado y pesimista respectivamente. Las ponderaciones utilizadas dan como resultado un indice de
Siniestralidad ponderado de 3,33% que es el valor definitivamente utilizado.

Para el calculo del Capital en Riesgo se considera el total de la cartera aportada, esto es USD 4.284.228 valor
al que se aplica el indice de Siniestralidad calculado.

ESCENARIOS
Frecuencia histérica 27 5 12
Probabilidad de ocurrencia 61,36% 11,36% 27,27%
indice de siniestralidad 4,40% 2,63% 1,20%
Ponderacion 2,70% 0,30% 0,33%
indice de siniestralidad ponderado 3,33%
1,5 veces indice ponderado 4,99%
Monto titularizacion USD 4.284.228
Capital en riesgo USD 213.749

Fuente: Informe de Estructuracion
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. estresa los escenarios planteados por el estructurador
financiero y determina un nuevo indice de Siniestralidad utilizando tres escenarios: optimista, moderado y
pesimista; tomando en consideracidn las variables que puedan generar distorsiones en el flujo al no cumplirse
con las condiciones originalmente establecidas para cada una de las operaciones crediticias que recibira el
Fideicomiso manteniéndose como la principal variable los dias de atraso incurridos en cada una de las
operaciones crediticias, seguida por el porcentaje de cartera castigada con relacion a la cartera total.

Con estas consideraciones, se considera que las probabilidades de ocurrencia de cada escenario de acuerdo
con la estructuracion serian de un 63,36% del escenario pesimista, un 11,36% del escenario moderado y un
25% del escenario optimista.

ESCENARIOS PESIMISTA MODERADO OPTIMISTA

Frecuencia histdrica 28 5 11
Probabilidad de ocurrencia 63,64% 11,36% 25,00%
indice de siniestralidad 4,40% 2,63% 1,20%
Ponderacion 2,80% 0,30% 0,30%
indice de siniestralidad ponderado 3,40%
1,5 veces indice ponderado 5,10%
Monto titularizacion USD 1.169.416
Capital en riesgo USD 59.620

Fuente: Informe de Estructuracion

Se analiza si los mecanismos de garantia existentes, esto es la cuenta de reserva, la sustitucion de cartera, la
cartera sobrecolateral y el canje por pre pago cubren el Capital en Riesgo. En el escenario estresado puede
observarse que la cobertura de las garantias existentes es de 3,83 veces el indice de Siniestralidad ponderado
y la cartera susceptible de requerir sustitucién alcanzaria los USD 75.000 (10% de la cartera en mora). El valor
asi obtenido es muy inferior a la capacidad de originacién de FIDEICOMISO PRIMERA TITULARIZACION DE
CARTERA AUTOMOTRIZ ORIGINARSA.

DESCRIPCION PONDERADO ORIGINAL PONDERADO ESTRESADO

Monto de la titularizacién (USD) 750.000 750.000
indice de siniestralidad 3,33% 3,40%
1.5 veces indice de Siniestralidad 4,99% 5,10%
Capital en Riesgo 58.345 59.620
Total mecanismos de garantia (USD) 228.059 228.059
Cuenta de Reserva (USD) 188.000 188.000
Sustitucion de Cartera (USD) - -
Sobrecolaterizacion (USD) 40.059 40.059
Cobertura Indice siniestralidad (veces) 3,91 3,83

Fuente: Informe de Estructuracion

Por lo tanto, la titularizacion bajo anélisis cuenta con garantias suficientes para asegurar la disposicién de
flujos que permitan el pago oportuno de las obligaciones.

e 2 s

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

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

Conforme el Articulo 3, Secciéon |, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y
Financiera, la calificacion de un instrumento o de un emisor no implica recomendacion para comprar,
vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la estabilidad de su precio sino una
evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto evidente que la calificacién de riesgos es una
opinion sobre la solvencia del emisor para cumplir oportunamente con el pago de capital, de intereses y
demads compromisos adquiridos por la empresa de acuerdo con los términos y condiciones del Prospecto
de Oferta Publica, de la respectiva Escritura Plblica de Emision y de mds documentos habilitantes.
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CALIFICACION DE RIESGOS
GLOBALRAT'NGS FIDEICOMISO PRIMERA TITULARIZACION DE CARTERA AUTOMOTRIZ ORIGINARSA

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Finanzas Estructuradas
31 de marzo de 2022

El Informe de Calificacién de Riesgos para el proceso de FIDEICOMISO MERCANTIL PRIMERA TITULARIZACION
CARTERA AUTOMOTRIZ - ORIGINARSA, ha sido realizado con base en la informacion entregada por la
originador, estructurador financiero y a partir de la informacion publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernén Enrique Lépez Aguirre MSc.
Gerente General
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CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Finanzas Estructuradas
31 de marzo de 2022

La calificaciéon otorgada por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. esta realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la Superintendencia de
Compaifiias, Valores y Seguros:

VALORES PROVENIENTES DE PROCESOS DE TITULARIZACION: FLUJOS FUTUROS ESTRUCTURAS DEPENDIENTES, aprobada en mayo 2020

Para mads informacion con respecto de esta metodologia, favor consultar: https://www.globalratings.com.ec/sitio/metodologias,

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. a partir de la informacién proporcionada, procedié a aplicar su metodologia de calificacion que contempla
dimensiones cualitativas y cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro de la calificacion. La opinion de GLOBALRATINGS CALIFICADORA
DE RIESGOS S.A. al respecto ha sido fruto de un estudio realizado mediante un set de pardmetros que cubren: perfil externo, perfil interno y perfil financiero,
generando un andlisis de la capacidad de pago, por lo que no necesariamente reflejan la probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose
como tal, laimposibilidad o falta de voluntad de un emisor para cumplir con sus obligaciones contractuales de pago con lo cual los acreedores y/o tenedores
se verian forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor.
No obstante, lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés.
GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. guarda estricta reserva de aquellos antecedentes proporcionados por la empresa y que ésta expresamente
haya indicado como confidenciales. Por otra parte, GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. no se hace responsable por la veracidad de la
informacién proporcionada por la empresa, se basa en el hecho de que la informacién es obtenida de fuentes consideradas como precisas y confiables, sin
embargo, no valida, ni garantiza, ni certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omision o
por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién. La informaciéon que se suministra estd sujeta, como toda obra humana, a errores u omisiones
gue impiden una garantia absoluta respecto de la integridad de la informacion. GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. emite sus calificaciones
y/u opiniones de manera éticay con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia
calificadora www.globalratings.com.ec, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y
las calificaciones vigentes.

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME

INFORMACION MACRO .
Entorno macroeconémico del Ecuador.

Situacion del sector y del mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

INFORMACION ORIGINADOR Y

ADIMINISTRADORA Informacidn cualitativa.

Informacidn levantada “in situ” durante el proceso de diligencia debida.
Informacion proveniente de la estructuracion financiera.
Informacion proveniente de la estructuracion legal.

Calidad del activo subyacente.

INFORMACION EMISION Documentos legales de la Titularizacién.

OTROS -
Otros documentos que se considerd relevantes.

REGULACIONES A LAS QUE SE DA CUMPLIMIENTO CON EL PRESENTE INFORME

IMPACTO DEL ENTORNO Literal i, Numeral 1, Articulo 10, Seccidn Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

IMPACTO DEL SECTOR , . . . ) e . ) . ;
Numeral 1, Articulo 20, Seccidn II, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacidn de Resoluciones Monetarias, Financieras, de

Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

ENERACION DE FL ) . ” . . : e . '
G o uJos Literal a, Numeral 3, Articulo 10, Seccién I, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulaciéon Monetaria y Financiera

IDONEIDAD DE LOS

MECANISMOS DE GARANTIA Literal a, Numeral 3, Articulo 10, Seccién Il, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera

LEGALIDAD Y FORMA DE

TRANSFERENCIA Literal b, Numeral 3, Articulo 10, Seccion I, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulaciéon Monetaria y Financiera

ADMINISTRADORA Literal ¢, Numeral 3, Articulo 10, Seccion I, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera

CARTERA DE CREDITO Literal a, b, ¢, d, Numeral 1, Articulo 12, Seccidn II, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,

Financieras, de Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera

De acuerdo con el Articulo 5, Seccion |, Capitulo 1, Titulo XVI, Libro I de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida
por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, la calificacion de riesgos de la Emision en analisis debera ser revisada semestralmente hasta la
remision de los valores emitidos. En casos de excepcidn, la calificacion de riesgo podra hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos
relevantes o cambios significativos que afecten la situacion del fideicomiso.
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