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Aspecto o Instrumento Calificado

Clase Calificacion Observacién
Al AAA Primera revision

A2-P B- Primera revision

A2-E B- Primera revision

Resolucion de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros No. SCVS-IRQ-DRMV-2023-00093759 (4 de diciembre de 2023).
Inscripcién en la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros No. 2023.Q.13.003909 (12 de diciembre de 2023)

Significado de la Calificacion
Categoria AAA: Corresponde al patrimonio autbnomo 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.

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

La categoria de calificacién, descrita puede incluir signos mas (+) o menos (-). El signo més (+) indicara que la
calificacion podria subir hacia su inmediato superior, mientras que el signo menos (-) advertira descenso a la
categoria inmediata inferior.

“La informacién empleada en la presente calificacién proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad
de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacién. Las calificaciones de la
Calificadora de Riesgos Paclfic Credit Rating S.A. constituyen una evaluacién sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad
crediticia, y, la misma no implica recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad
de su precio.”

Racionalidad

En comité de calificacion de riesgo, PCR decidié mantener las calificaciones al Fideicomiso Mercantil Vivienda
de Interés Social y Publico Banco Pichincha 7, como se indica a continuacion: “AAA” para la Clase A1y “B-"
para la clase A2-P y para la clase A2-E, con informacién al 31 de enero de 2024. Las calificaciones se
soportan en la calidad del patrimonio autbnomo que forma parte del Fideicomiso, cartera que destaca por su
mora baja, por lo cual la recaudacién de flujos es apropiada para cancelar los cupones de capital e intereses de
las clases del instrumento. Por ultimo, el Fideicomiso se ajusta al escenario optimista y la cartera cuenta con
garantias reales y pdlizas de seguro que brindan mayor seguridad al Fideicomiso, las cuales respaldan la
cancelacion de los titulos valores.

Resumen Ejecutivo

e El Originador es el banco privado mas grande del pais: Banco Pichincha C.A. es el banco privado més
grande en el sector financiero gracias a la confianza de sus grupos de interés con quienes ha fidelizado la
relacion a lo largo de nuestra trayectoria. Entre los nimeros mas importantes, que se destacan en su
memoria de sostenibilidad de 2023 se sefiala que cuenta con una némina de 5.838 colaboradores,
5.620.545 clientes y la cobertura més extensa en las 24 provincias del Ecuador, dando un total de 12.169
puntos de atencién y generando diversas fuentes de empleo gracias al servicio de 2.538 proveedores. El
Originador ademas, es el banco que mas atiende al sector inmobiliario y VIS/VIP

e Fideicomiso entra en etapa de amortizacion: Para enero 2024, el Fideicomiso se encuentra en etapa de
amortizacion, realizando un primer pago de capital para los inversionistas de la clase Al por US$ 1,46
millones y US$ 514,50 mil por concepto de intereses hacia las clases Al, A2-P y A2-E.

e Adecuados niveles de recaudacion de flujos: Desde septiembre 2022 hasta la presente revision, el
Fideicomiso ha recaudado un total de US$ 8,07 millones. Esta suma se distribuye en un 63,69% (US$ 5,14
millones) por concepto de intereses y un 36,31% (US$ 2,93 millones) en capital. Es importante sefialar que
esta proporcion refleja la fase inicial en la que se encuentra el Fideicomiso.
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e Calidad de la cartera titularizada: Al 31 de enero de 2024, se aprecia un saldo de cartera titularizada
saludable, con un nivel de mora bajo (0,32%) y con un plazo transcurrido corto, acorde con una cartera de
créditos que nueva. Se destaca que ademas de la apropiada calidad de la cartera, esta cuenta con
garantias adicionales como los seguros de desgravamen y contra incendios que brindan una mayor
seguridad al Fideicomiso para cumplir con los pagos con los inversionistas.

e Cobertura del mecanismo de garantia: Para la presente revision, el mecanismo de garantia de
subordinacion de clases tiene una cobertura del 76,94% de la clase Al. Esta caracteristica otorga a la clase
privilegiada la capacidad de mantener su solidez incluso en condiciones estresantes, las situaciones donde
los recursos no sean suficientes para cumplir con los pagos, las clases subordinadas (A2-P y A2-E) tendran
prioridad para asumir las pérdidas de acuerdo con su tamafio proporcional. Cabe indicar que una vez
iniciada la etapa de amortizacion y conforme se vayan realizando los pagos de capital de la clase preferente,
la cobertura de las clases subordinadas incrementard, ya que el saldo por pagar de la clase Al ira
disminuyendo paulatinamente.

Principales Eventos de Riesgos

Del Sistema Financiero:

e Tres afios después de la pandemia, y con la mayor parte de los sectores de la economia en proceso de
recuperacion, la construccion muestra una reactivacion que se ha extendido en comparacién con otros
sectores. Ademas, la industria en cuestién se ve influenciada por factores exdégenos como la inversién
publico y privada, capital, inversiones de mas largo plazo y acceso a financiamiento, entre otros. En ese
sentido, en un escenario de incertidumbre politica, aumento de inseguridad y una mayor migracion, las
cifras de reservas netas de viviendas durante los primeros meses de 2023 han mostrado una disminucion
al compararlas con el mismo periodo de 2022, mientras la colocacion de cartera de vivienda del primer
semestre de 2023 mostré un leve crecimiento de +1,4% con relacién al 2022. Finalmente, se indica que las
instituciones financieras privadas ganan mas participacion en la colocacion de créditos hipotecarios debido
a que el BIESS ha ralentizado su aportacion.

Del Fideicomiso:

e El Fideicomiso se cimenta en la cartera de créditos VISP que constituye su patrimonio autébnomo. Esta
cartera desempefia un papel fundamental al generar los flujos necesarios para cumplir con las obligaciones
del fideicomiso. En este contexto, el principal riesgo al que se enfrenta el Fideicomiso radica en la
posibilidad de que los factores que afectan los flujos, como la morosidad, la siniestralidad y el prepago,
impacten en la magnitud de dichos flujos y, como consecuencia, prolonguen el plazo necesario para
completar la amortizacion de los titulos, especialmente aquellos de categoria subordinada. Es importante
sefalar, sin embargo, que este tipo de acontecimientos no implica el incumplimiento en el pago de ninguno
de los titulos que componen el Fideicomiso.

Aspectos de la Calificacion

La calificacion de riesgo otorgada al instrumento considera en primer lugar la calidad del mecanismo de garantia,;
igualmente, se toma en cuenta la estructura y la operatividad del Fideicomiso, y, por ultimo, la capacidad del
originador para generar activos de calidad dentro del proceso de Titularizacion. Adicionalmente, se evaluaron
los siguientes aspectos:

Contexto Macroeconémico?

A partir del afio 2018, la reduccion del gasto de consumo final del gobierno ha generado una considerable
desaceleracion del PIB debido a la dependencia de la economia nacional hacia el sector publico. Si bien, este
comportamiento se mantuvo durante el afio en mencién y a principios del 2019, la contraccién se acentud
durante los dos ultimos trimestres del 2019 producto de las manifestaciones de octubre, ocasionadas por la
propuesta del ejecutivo de eliminar el subsidio a los hidrocarburos; seguidamente, cuando el pais estaba
tratando de conseguir la senda del crecimiento en el 2020, surge en China la propagacion del virus Covid-19,
el cual por su alta tasa de contagio logra diseminarse por todo el mundo; generando la paralizacion econémica
en la mayoria de paises a nivel mundial. Por lo anterior, Ecuador no fue inmune al impacto negativo en su
economia, el cual registré una caida del 7,75% de su Producto Interno Bruto, impulsado principalmente por el
decrecimiento de la inversion, la disminucion del consumo final de hogares, gobierno general y la contraccion
de las exportaciones de bienes y servicios.

Para inicio del afio 2021, la paulatina reapertura de los establecimientos y el inicio de los planes de vacunacién,
permitieron que la economia local comience a recuperarse. El 24 de mayo del mismo afio, Guillermo Lasso fue
posesionado como presidente electo por el Ecuador, la estabilidad politica generé una confianza en el mercado
y, es asi como, al segundo semestre, el PIB creci6 en 4,24 p.p. frente a lo reflejado el afio anterior, con lo cual
supero la proyeccién de 3,55% realizada por el Banco Central del Ecuador. El desempefio obtenido, responde

! Las cifras utilizadas para este extracto son las Gltimas publicadas por la pagina web del Banco Central del Ecuador
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al incremento del Gasto de Consumo Final de los Hogares, causando una recuperacion de las actividades
econdmicas y productivas en el pais.

A marzo 2022, iniciaron los conflictos bélicos entre Rusia y Ucrania, lo que afectd negativamente al dinamismo
economico global, como por ejemplo el canal de comercio internacional, tanto en importaciones y exportaciones,
flujo de pagos, por lo que las transacciones con el mercado euroasiatico se ralentizaron, se considera que hasta
el 2021, Rusia era el tercer pais de destino de exportaciones no petroleras, especificamente de banano,
camarén y flores. De manera similar, el costo del transporte maritimo se encarecié, causando un aumento en
el costo de la materia prima. Por otro lado, Rusia se vio afectado a nivel de exportaciones de petréleo, lo que
repercutid positivamente sobre los ingresos del Estado ecuatoriano, percibiendo US$ 144,20 millones
adicionales por cada délar en que se incrementa el precio del crudo por encima del precio estipulado en la
proforma General del Estado.

En referencia al segundo semestre de 2022, la economia nacional tuvo afectaciones importantes que generaron
una interrupcién de las actividades productivas y cotidianas causadas por las movilizaciones. Los efectos, a
junio, sumaron US$ 1.115,40 millones, de lo cual US$ 1.104,80 millones corresponde a pérdidas y el restante
a dafios. Los cinco sectores que tuvieron mayores afectaciones fueron: energia e hidrocarburos US$ 329,70
millones, comercio con US$ 318,10 millones, industria con US$ 227,40 millones, agricultura con US$ 80,40
millones y turismo con US$ 56,20 millones.

A finales de 2022, la economia nacional demostrd un dinamismo positivo de +2,95 p.p., alcanzando un PIB de
US$ 71.125,24 millones, lo cual se ubica 0,2 p.p. por encima de lo esperado segun el ajuste en la prevision del
Banco Central realizada durante el tercer trimestre del mismo afio. Este incremento es una muestra de la
recuperacion de la economia nacional posterior a las paralizaciones llevadas a cabo en el mes de junio. En
términos generales, el crecimiento obtenido es resultado de un incremento interanual de 2,52 p.p. en el Gasto
del consumo Final del Gobierno en 7,60% Gasto de Consumo Final de los Hogares en +3,80% y Formacion
Bruta de Capital fijo en 2,50%.

Con las ultimas cifras oficiales publicadas por el Banco Central de Ecuador, se cuenta con el reporte al segundo
trimestre de 2023, donde se evidencia que el PIB experiment6 un crecimiento de +3,34% en comparacion con
el mismo periodo del afio anterior, alcanzando un monto de US$ 18.122,58 millones. Dicho dinamismo, fue
impulsado principalmente por el gasto del gobierno (+6,4%), consumo de los hogares (+4,3%) y la Formacion
Bruta de Capital Fijo en +3,8%. Se destaca principalmente el crecimiento del Gasto del Gobierno el cual se dio
principalmente por compra de bienes y servicios; asi como, el pago de remuneraciones del sector salud y
educacion; asi mismo, el consumo de los hogares se expandid principalmente por un mayor nivel de remesas
y operaciones de créditos de consumo y por Ultimo la Formacién Bruta de Capital Fijo, se vio influenciada
positivamente por una mayor compra de maquinarias y equipos de transporte.

Ademas, existié un aumento del 6,2% en las importaciones, debido a una mayor adquisicion de maquinarias,
equipos eléctricos, productos quimicos y equipos de transporte; por otro lado, las exportaciones tuvieron una
ligera caida del 0,2%, causado por la disminucién en la venta de petréleo, pescado elaborado y minerales
metalicos y no metalicos

PRODUCTO INTERNO BRUTO - PIB
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

En cuanto a las industrias, 15 de los 18 sectores reportaron crecimientos; siendo los mas importantes
suministros de electricidad y agua que crecié en un 10,8%; seguido de acuicultura pesca y camarén con el
10,5%, ensefianza y servicios sociales con el 8,5%, correo y comunicaciones con el 7,5% y Administracion
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Publica en 4,3%; en contraposicion los sectores que reportaron unas caidas fueron: pesca excepto camaron
con el -6,4%, servicio doméstico con -2,3% y refinacién del petréleo con -1,8%.

Con fecha 10 de mayo de 2023, se firmo el Tratado de Libre Comercio Ecuador-China, siendo este el primer
acuerdo comercial que el Ecuador suscribe con un pais asiatico. En el cual, se contempla 17 disciplinas y es
considerado de ultima generaciéon debido al capitulo de comercio electrénico. En materia de bienes, el
intercambio comercial entre ambos paises alcanz6 alrededor de los US$ 12.000 millones para el 2022. Las
exportaciones alcanzaron los US$ 5.823 millones, sobresaliendo productos como el camarén, el concentrado
de plomo y cobre, otros productos mineros, banano, balsa, madera y sus elaborados, cacao, entre otros. Se
registraron importaciones por un monto aproximado de US$ 6.353 millones, en productos como: manufacturas
de metales, automaviles, teléfonos celulares, computadoras, maquinas y sus partes, entre otros. Es importante
mencionar que, el 77% de las importaciones provenientes de China se centran en materias primas, insumos,
bienes de capital y combustibles, elementos necesarios para la produccion.

En materia de politica, el 17 de mayo de 2023, el entonces Presidente del Ecuador, Guillermo Lasso, mediante
decreto ejecutivo 741 resolvié la disolucion de la Asamblea Nacional. La decisién del mandatario se enmarco
en un mecanismo constitucional conocido como muerte cruzada. El 20 de octubre del presente periodo, el
Consejo Nacional Electoral (CNE) ratificd, con el 100% de actas escrutadas, la victoria de Daniel Noboa en las
elecciones presidenciales anticipadas. Con su triunfo el riesgo pais presentd cierta mejoria, pues el EMBI
disminuyd6 a 1.750 puntos.

Con fecha 1 de noviembre de 2023 la Corte Constitucional revis6 y aprobo el Tratado de Libre Comercio (TCL)
entre China y Ecuador, en el cual hay varios beneficios para las exportaciones de nuestro pais; una vez que
este acuerdo entre en vigencia, pues se encuentra pendiente la aprobacion final de la siguiente Asamblea
Nacional. El primer beneficio es el acceso real a la oferta exportable actual y en mejores condiciones a un
mercado de 1.400 millones de consumidores. A su vez, este acuerdo permite equiparar las condiciones de
competencia con los paises vecinos (Perd, Centro Ameérica) que ya tienen acuerdo con China.

Gasto consumo final (Miles US$y %)
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Inversion Extranjera Directa (IED)?

Para el segundo trimestre de 2023, la inversion Extranjera Directa experimentd un crecimiento de US$ 83,43
millones, debido al incremento de las acciones y otras participaciones de capital. Individualmente, la Inversion
Extranjera Directa por actividad econémica, presentd una desinversion en dos de las nueve actividades
reportadas por el Banco Central del Ecuador. Interanualmente, el sector de explotacion de minas y canteras,
comercio, exhibieron un aumento considerable. Al contrario, el sector de servicios prestados a las empresas,
transporte, almacenamiento y comunicaciones y la industria manufacturera demostraron una reduccién. Debido
a la situacion politica, el tema de seguridad ha generado incertidumbre a los inversionistas, dificultando la
atraccién de nuevos capitales.

2 A la fecha de realizacion del presente informe, el BCE no ha publicado cifras del IED al tercer trimestre 2023.
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

La Inversion Extranjera Directa considera solamente los nuevos capitales que ingresan al pais. Por este motivo,
los flujos de IED de afios anteriores pueden estar reinvertidos ya que al generarse en el pais no se consideran
como IED. En referencia a las actividades en las que se evidencia un crecimiento del capital extranjero de
manera interanual.

A continuacion, se presenta un detalle de la inversion extranjera directa del Gltimo afio:

Inversion Extranjera Directa (Miles de US$)

Participacién por industria 2022-IT 2022-IIT 2022-1IIT 2022-IVT 2023-IT 2023-IIT
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 15.617,30 (128,50) 24.929,40 20.605,50 475,20 1.058,03
Comercio 39.807,80 7.701,70 11.483,00 8.408,20 8.487,20 32.239,45
Construccién 534,00 192,70 3.616,90 1.163,90 (303,70) (1.524,20)

Electricidad, gas y agua 2.253,90 88,20 5.256,50 (145,90) (1.799,70) 400,80
Explotaciéon de minas y canteras 50.307,90 (111.459,60) | (27.238,70) | (101.857,20) | 5.013,40 43.029,22
Industria manufacturera 3.787,70 222,90 17.111,00 46.098,30 15.718,80 (1.270,73)

Servicios comunales, sociales y personales (8.402,00) 8,10 0,40 32,40 1.015,90 138,41
Servicios prestados a las empresas 16.208,50 752.852,10 31.410,00 1.365,40 (26.263,00) 1.559,55
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 15.455,40 24.942,20 2.637,00 (25.824,40) | 14.832,80 7.802,71

Total IED 135.570,50 674.419,80 69.205,50 (50.153,80) 17.176,90 83.433,24
Fuente: INEC / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Indice de Precios al Consumidor (IPC)

La tasa de variacion anual del IPC en Ecuador al cierre de diciembre 2023 se situé en 1,4%, es decir, -0,10%
inferior a la del mes anterior. En este sentido, no ha existido una variacién mensual del IPC, de manera que la
inflacién acumulada en 2023 es del 1,4%. Cabe sefialar que, hubo un aumento del 0,8% de los precios de Ocio
y Cultura, hasta ubicarse su tasa interanual en el -0,6%, que difiere con el descenso de los precios de Transporte
del -0,6%, y una variacién interanual del -0,1%.

La inflacion mensual en diciembre 2023, respecto a noviembre 2023, disminuy6 en -0,02%. Por su parte, en el
comparativo interanual, la inflacion anual de precios decrece en -2,39%, cerrando a diciembre 2023 en 1,35%,
mientras que en diciembre de 2022 fue de 3,74%. Finalmente, en diciembre de 2023 el costo de la Canasta
Familiar Basica (CFB) se ubic6 en US$ 786,31 ddlares, mientras que, el ingreso familiar mensual de un hogar
tipo fue de US$ 840,00 dolares, lo cual representa el 106,83% del costo de la CFB.

Las canastas familiares: basica (Compuesta por 75 productos) y vital (Compuesta por 73 productos, son un
conjunto de bienes y servicios imprescindibles para satisfacer las necesidades basicas del hogar tipo compuesto
por 4 miembros con 1,6 perceptores de ingresos que ganan la remuneracion béasica unificada.

IPC Acumulada Anual

Periodo Enero Febrero Marzo | Abril Mayo ‘Junio‘JuIio Agosto  Septiembre  Octubre | Noviembre ‘ Diciembre

2017 0,09 0,29 042 1086 | 091 | 0,32 | 0,18 0,20 0,04 -0,10 -0,38 -0,20
2018 0,19 0,34 041 |027) 009 |-0,19 | -0,19 0,08 0,47 0,42 0,17 0,27
2019 0,47 0,24 0,02 1019 ) 0,19 | 0,45 | 0,25 0,14 0,13 0,65 -0,06 -0,07
2020 0,23 0,07 027 |128) 101 | 039 |-0,23 | -0,55 -0,71 -0,90 -0,90 -0,93
2021 0,12 0,20 038 |073) 081 | 063 | 1,16 1,28 1,30 151 1,87 1,94
2022 0,72 0,96 107 | 167 | 2,24 | 2,90 | 3,06 3,09 3,46 3,58 3,57 3,74
2023 0,12 0,14 020 | 040 ) 049 | 087 | 141 1,92 1,96 1,78 1,37 1,35

Fuente: INEC / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.
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En relacion con los componentes del IPC, En la canasta del IPC existen doce divisiones de consumo. Las tres
divisiones que mas incidieron en la inflacion mensual de diciembre de 2023 son las siguientes: Transporte (-
0,0524%); Alimentos y bebidas no alcohdlicas (-0,0098%); y, Muebles, articulos para el hogar y para la
conservacion ordinaria del hogar (-0,0070%).

Variacion anual IPC (%)

13,00
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Fuente: INEC / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Perspectivas Econémicas Nacionales

De acuerdo con estimaciones del Banco Central del Ecuador (BCE) y del Fondo Monetario Internacional (FMI),
se esperaba que la economia ecuatoriana cierre el 2022 con un incremento de 2,70% con respecto a 2021, sin
embargo, el pais logré cerrar el afio con un crecimiento de 2,90%, lo cual implica 0,2 p.p., mas de lo esperado.
De igual manera, las proyecciones del BCE sugieren que durante el 2023 la economia crecera un 3,10%, siendo
el consumo de los hogares y la formacion bruta de capital fijo (FBKF) los pilares para lograrlo debido a su
considerable recuperacion postpandemia. En el caso del consumo de los hogares, que representa el 60,00%
del PIB nacional, se evidencia un notable crecimiento llegando a superar incluso sus niveles previos a la
pandemia. En este apartado, el sector de construccién sera un factor clave para explicar el incremento en la
inversion dado que representa un 68,00% del total.

Calificacion de Riesgo Soberano
Dada la situacion coyuntural del pais, el mes de agosto de 2023 la Calificadora de Riesgos FITCH Ratings
Riesgo pais informoé la rebaja de la calificacion de la deuda soberana de Ecuador de B- a CCC+ debido a un
escenario fiscal mas desafiante.

Dentro de los criterios para el cambio de calificacion, se obtienen factores que considero la Calificadora como
los mayores riesgos de financiamiento que provienen del considerable deterioro en las cuentas fiscales, con un
alcance limitado para financiamiento adicional en el mercado local y un desafiante contexto de financiamiento
externo.

Alineado a este andlisis, durante el trascurso del afio 2023, ha sido evidente la complicada situacion y
necesidades de liquidez del sector bancario, cooperativo y real. El sistema financiero nacional, experimenté una
tendencia al alza en las tasas de interés pasivas y, por ende, un control de sus tasas activas, alineadas a los
techos definidos por el Banco Central del Ecuador, hecho que influencié en las variaciones del spread financiero.
Asimismo, las instituciones financieras han incurrido en mayores complicaciones para el otorgamiento de
créditos del exterior, aunado a aumento en el riesgo politico y los desafios de gobernabilidad.

En tal sentido, Fitch no prevé un progreso significativo en la reforma para abordar la situacion fiscal y financiera
de Ecuador y esto seguira obstaculizando el acceso a deuda en el mercado internacional y la capacidad del
pais para asegurar un nuevo acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI).

A continuacion, se presenta un cuadro comparativo de la calificacion del Riesgo Soberano del pais por 3 firmas
Calificadoras Internacionales:
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Calificaciones de Riesgo Soberano Ecuador 2023

Calificadoras de Riesgo Calificacion Perspectiva Actualizacion
FITCH CCC+ - Agosto 2023
MOODY'S Caa3 Estable Febrero 2023

S&P B- Estable Agosto 2022

Fuente: Calificadoras de Riesgo Internacionales / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Oferta y Utilizacion Final de Bienes y Servicios

La evolucién en el gasto del consumo final del gobierno mantiene un comportamiento acorde a los objetivos del
Ejecutivo nacional, el cual consiste en disminuir progresivamente el gasto publico. En este sentido, al cierre del
2022 el gasto consumo final de los hogares registré un comportamiento positivo al pasar de US$ 45.142 millones
al finalizar el 2021 a US$ 47.216 millones en diciembre 2022. Por el lado del gasto de consumo final del gobierno,
este cerrd en US$ 10.670 millones mostrando un incremento interanual de 4,46% (US$ 455,15 millones) a
comparacion con el mismo periodo de 2021.

Al cierre del Ultimo trimestre del 2022 existe un incremento interanual en el Gasto de Consumo Final de los
Hogares, Gasto de Consumo Final del Gobierno y la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF) en 3,78%, 7,63%
y 2,49% respectivamente; mientras que, en el acumulado anual las cifras fueron de 4,59%, 4,46% y 2,52%. En
el caso de la FBKF, la adquisicion de maquinaria y equipo de transporte ha sido la principal razon de dicho
aumento, sobre todo por un incremento en la compra de vehiculos de carga y de uso industrial como tracto
camiones, buses y camiones, a eso se suma un desempefio positivo en el sector de construccion. En el caso
del Gasto de Consumo Final del Gobierno General, el incremento reportado es el reflejo de un aumento en el
gasto realizado en administracién publica, defensa, seguridad interna y externa; asi como la compra de bienes
y servicios para los sectores de salud y educacion. De manera particular, el incremento obedece a un aumento
en el pago de remuneraciones y de la compra de bienes y servicios correspondiente a un 9,60% y 13,60%
respectivamente.

Al cierre del segundo trimestre de 2023, el gasto de los hogares en bienes y servicios aumenté un 4,3%
anualmente, impulsado por una mayor demanda de productos agricolas como banano, café, cacao y flores, asi
como productos manufacturados como carne, camarones y lacteos. También se observo un crecimiento en
servicios como electricidad, construccion, telecomunicaciones y educacion. Este incremento estuvo ligado a un
aumento significativo (14,2%) en los préstamos para consumo otorgados por el Sistema Financiero Nacional y
un crecimiento del 4,4% en las importaciones de bienes de consumo.

Ademas, las remesas recibidas experimentaron un aumento del 16,1%, destacando los incrementos desde
Estados Unidos (24,6%), Italia (1,8%) y Espafia (1,4%), que representaron la mayoria de los giros recibidos. En
el &mbito trimestral, el gasto de consumo final de los hogares crecié un 2,5%, influenciado por un mayor
consumo en productos agropecuarios, manufacturados y servicios, asi como un aumento en operaciones de
crédito, giros de remesas y la importacion de bienes de consumo.

En cuanto al gasto del gobierno, durante el segundo trimestre de 2023, se evidencio un incremento anual del
6,4% en los gastos de consumo llevados a cabo por el Gobierno General. Estos gastos se enfocaron en proveer
tanto servicios colectivos, como administracion publica, defensa, y seguridad, asi como servicios individuales
en areas cruciales como salud y educacion, directamente beneficiando a la poblacion.

Este aumento se atribuy6 principalmente al crecimiento en la adquisicion de bienes y servicios en un 23,6% y
al aumento de las remuneraciones en un 7,0%. En relacién con la adquisicion de bienes y servicios, en el ambito
de la salud, se observé una mayor inversion en la compra de medicamentos y dispositivos médicos generales
y especificos para laboratorio clinico y patologia, elementos fundamentales para mantener y expandir la
cobertura de atencion sanitaria. Por otro lado, en el &mbito educativo, se incrementd la inversion en la
adquisicion de alimentos escolares, libros y uniformes, contribuyendo al programa de mejora de la educacion.

A nivel trimestral, el Gasto de Consumo Final del Gobierno General experimenté un aumento del 3,5%. Este
incremento se debid a varios factores, incluyendo un aumento en el pago de remuneraciones (4,4%), abarcando
a miembros de las Fuerzas Armadas y de la Policia Nacional en servicio activo como parte del programa de
seguridad integral. También se observaron incrementos en las remuneraciones de los docentes del magisterio
y docentes e investigadores universitarios involucrados en el programa de Educacién Basica. Ademas, se
asignaron recursos a profesionales de la salud para fortalecer la atencion integral en el primer nivel de atencion.
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Gasto consumo final (Miles US$ y %)
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Endeudamiento

El saldo de la deuda externa publica, al tercer trimestre 2023 totaliz6 US$ 47.403,4 millones y la deuda externa
privada en US$ 10.722,2 millones. La deuda externa publica, es equivalente al 39,6% del PIB. El pais obtuvo
desembolsos por US$ 541,1 millones y se pagaron amortizaciones por US$ 145,30 millones. En tal sentido, el
flujo neto de la deuda fue de US$ 395,8 millones. Por otra parte, el saldo de la deuda externa privada fue de
US$ -178,8 millones, como resultado de la cuantificacion de desembolsos por US$ 46,9 millones y del pago de
amortizaciones por US$ 255,7 millones. El saldo de la deuda externa privada a agosto fue de USD 10.772,2
millones, equivalente al 9,0% del PIB.

Anélisis de la Industria

En afios previos, la construccion habia demostrado un incremento importante. Lograr sostener el elevado ritmo
de crecimiento que se observo en la construccion hasta 2014 conlleva un desafio importante, no solo para el
sector en cuestion, sino también para la economia en su totalidad. Los niveles considerables de inversion
publica y liquidez previos facilitaron el crecimiento tanto de este sector como de otros. Este desarrollo estuvo
en sintonia con un aumento en los recursos publicos. No obstante, tras una pandemia como la de 2020y en la
situacion actual, Ecuador se enfrenta a un panorama diferente, caracterizado por menores ingresos derivados
de la venta de petréleo, la necesidad de cumplir con pagos de deuda y una situacion de inseguridad
generalizada en el pais que generaria incertidumbre en la demanda y una muy certera reduccion en la
asignacion de recursos hacia obras publicas.

y y En un andlisis de los ultimos cinco afios, de

Re'ac'Onvifilaz:En'eg‘}[,‘/f)trucc'on acuerdo con las cifras del BCE de las

35,00% 60,00% Cuentas Nacionales Trimestrales®, de 2018

a 2019, el sector decrecié en -6,89%, en

tanto que, en 2020 con la paralizacién de

40,00% actividades para frenar el contagio de Covid-

19, la construccion experimenté una caida

20,00% anual del -29,39%. Para el 2021, se percibe

una notable recuperacion al incrementar en

+19,32% respecto a su periodo similar

2018\2019 g - L L anterior y, al 2022, la variacién fue de

-5,00% \/ +10,04%, pues durante 2021 y 2022 las

-20,00% restricciones de aforo fueron menos estrictas

-15,00% y se impulso el proceso de vacunacion para

retornar al ejercicio de las actividades

-25.00% -40,00% productivas; no obstante, el aporte nominal

de la construccién al PIB aun se mantiene en

una cifra por debajo de lo observado previo
a la pandemia.

25,00%

15,00%

5,00%

Variacién construccion (%)
Variacion PIB (%)

-35,00% -60,00%

e \/ariacion PIB ====\/ariacion en la industria: Construccion

Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: PCR

% Datos que incorporan por primera vez utilizan la nueva metodologia de base movil, que considera como afio de referencia el 2018.
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Con relacion a la participacion del sector en Evolucién de la construccion en el PIB
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas / Elaboracion: PCR

En septiembre de 2023, el Banco Central modifico la proyeccion de crecimiento econémico de dicho afio,
reduciéndola a 1,5%, lo cual representa una disminucién de -1,1 p.p. en comparacion con la previsién de marzo
2023 (2,6%). El Banco Central del Ecuador destaca que esta revision se ve principalmente influenciada por la
disminucion en la produccion petrolera debido a la decision de los ecuatorianos de suspender las operaciones
en el Bloque 43 — ITT, asi como posibles impactos del Fenémeno de El Nifio. En consecuencia, la proyeccion
de crecimiento para 2024 se sitia en un 0,8%. Otras entidades también han ajustado sus previsiones de
crecimiento; por ejemplo, el FMI bajé en -0,1 p.p. la previsién de crecimiento de 3,0% a 2,9%°, en tanto que
Fitch Ratings redujo su estimacion del 1,6% al 1,4%.

Por otra parte, el presente andlisis también considera las cifras reportadas por las Estadisticas de Edificaciones
(ESED), estudio estadistico que proporcionar informacion estadistica trimestral del ritmo de crecimiento de los
potenciales proyectos inmobiliarios a construirse sean: viviendas, locales comerciales e industriales, edificios
administrativos, clinicas, entre otros. La metodologia empleada consiste en un levantamiento de informacion
mediante un formulario fisico, y registros administrativos gestionados en las oficinas de los GAD municipales
(15 GADs’). Los datos se encuentran disponibles hasta el Ill trimestre de 2023.

Dentro del estudio del ESED, se observo que los permisos de construccién mostraron un incremento interanual
de septiembre 2021-2022 de +3,82% (+436 permisos), sin embargo, de septiembre 2022-2023, este nimero
bajé en -20,56% (-2.437 permisos), ubicandose en 9.417 permisos al lll trimestre de 2023.

Por su parte, las edificaciones proyectadas a construir pasaron de 14.433 de septiembre 2021 a 23.228 a
septiembre de 2022, lo que significa un crecimiento de +60,94% (+8.795) y al lll trimestre de 2023, este nUmero
se contrajo en -27,65% (-6.422).

4 Reporte mas actual presentado por el BCE a la fecha de realizacion de este informe, enero — febrero 2024.

5 Cifras publicadas en los informes de ejecucion del PGE de 2018, 2019, 2020, 2021, 2022 y del primer semestre de 2023 obtenidos de la
pagina del Ministerio de Finanzas.

S Para 2024, el FMI prevé un crecimiento de 2,8 % para Ecuador.

7 Los GADs municipales tomados en cuenta son: Guayaquil, Quito, Cuenca, Ambato, Riobamba, Loja, entre otros. Estos representan el 60%
en permisos de construccion frente a la cobertura nacional.
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Trimestre Permisos de construccién Edificaciones proyectadas a construir
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Fuente: ESED Il trimestre 2023 / Elaboracién: PCR
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mMixta = No residencial  Residencial

Comparado con su periodo similar de 2022, se observo una disminucion en la construccion de edificaciones en
todos los cantones. Asimismo, Quito (44,39%), Guayaquil (9,73%) y Cuenca (9,58%) fueron los cantones con
mayor participacion en este declive.
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Il trimestre 2022 Il trimestre 2023

NUmero Ponderacion (%) Numero Ponderacion (%)

Samborondén 56 0,71% 26 0,53%
La Libertad 47 0,60% 44 0,89%
Manta 340 4,31% 61 1,24%
Daule 425 5,39% 62 1,26%
Duréan 136 1,72% 64 1,30%
Machala 124 1,57% 104 2,11%
Portoviejo 185 2,34% 126 2,56%
Riobamba 203 2,57% 160 3,25%
Ibarra 304 3,85% 207 4,20%
Ambato 271 3,43% 257 5,22%
Loja 392 4,97% 328 6,66%
Santo Domingo 455 577% 349 7,09%
Cuenca 533 6,76% 472 9,58%
Guayaquil 891 11,29% 479 9,73%
Quito 3528 44,71% 2.186 44,39%

Total 7.890 100,00% 4.925 100,00%

Fuente: ESED IIl trimestre 2023 / Elaboracién: PCR

Ahora, de las edificaciones residenciales a construir durante el Ill trimestre de 2023 (4501), los proyectos de
casa y edificios, en su mayor parte, se ubican dentro de conjuntos habitacionales (casas:81,16% y edificios:
18,84%.

Fuente: ESED Il trimestre 2023 / Elaboracién: PCR

De igual manera, el documento destaca que el 81,1% de los
permisos de construccion tramitados para 2022 se realizaron para la
edificacion de nuevas unidades, mientras que, el 17,0% corresponde
a ampliacion y el 1,9% restante para reconstruccion.

Edificacion por tipo de obra

Tipo de obra NUmero Ponderacion (%)
Nueva construccion 4.193 85,14%
Ampliacion 633 12,85%
Reconstruccion 99 2,01%
Total 4.925 100,00%

Fuente: ESED Il trimestre 2023 / Elaboracién: PCR

= Nueva construcciéon = Ampliacion Reconstruccion

Las fuentes predominantes de financiamiento de las edificaciones a construirse, al tercer trimestre de 2023,
consistieron en recursos propios, mientras el 52,61% se derivé de préstamos, siendo los préstamos otorgados
por bancos privados la forma de financiamiento mas recurrente.
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Financiamiento edificaciones
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Conforme con el parrafo anterior, en Ecuador, la financiaciéon de la actividad inmobiliaria proviene de diversas
fuentes, como bancos, mutualistas, cooperativas, el Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social
(BIESS), el Instituto de Seguridad Social de las Fuerzas Armadas (ISSFA) y el Instituto de Seguridad Social de
la Policia Nacional (ISSPOL). Los bancos privados son los principales proveedores de créditos hipotecarios,
seguidos por las mutualistas y cooperativas.

Desde 2018, el BIESS ha reducido su participacion en la emision de créditos, permitiendo que las instituciones
financieras privadas ganen terreno en ese segmento del mercado. Segun las cifras proporcionadas por el
BIESS, para 2023 se proyect6 entregar 764 millones de ddlares para créditos hipotecarios, mientras que para
el 2022 pasado fueron algo més de 600 millones para este segmento.

En 2024, conforme al nuevo Salario Basico Unificado (SBU) que se fij6 en US$ 460, el programa de
financiamiento respalda la adquisicién de viviendas de interés social (VIS) por hasta US$ 81.800 (equivalente
a 178 SBU) y viviendas de interés publico (VIP) con valores desde US$ 81.885 hasta US$ 105.340 (equivalente
a un rango de 178,01 hasta 229 SBU). Este apoyo incluye un depésito inicial del 5% y un plazo de hasta 25
afos. Esta adaptacion ha brindado a las familias la oportunidad de elegir viviendas con mayor amplitud o mejor
ubicacion.

De acuerdo con el APIVE (Asociacién de Promotores Inmobiliarios de Vivienda del Ecuador) durante los
primeros seis meses de 2023, las cifras de reservas netas de vivienda muestran una reduccion anual del -
28,4% en comparacion con el mismo periodo de 2022, y una disminucién del -33,4% con relacion al mismo
lapso de 2019. Si se compara la variacion de las reservas en 2023 con el peor afio de la serie previa a la
pandemia (2016), se evidencia un cambio negativo del -5,4%, mientras que si se contrastan las reservas de
2023 con el mismo periodo del afio de mayor desempefio en la serie (2012), la variacion anual es de -64,5%.
Asimismo, hasta mayo 2023, el APIVE explica que las instituciones financieras privadas incrementaron su
participacion en el total de créditos hipotecarios respecto al afio anterior, alcanzando el 69%, mientras que el
BIESS redujo su participacion al 31%. Con relacién a los préstamos otorgados por el Sector Financiero Popular
y Solidario hasta mayo de 2023 (sumando US$ 517,3 millones), se observa un aumento del 9,8% (equivalente
a US$ 46,3 millones) en comparacién con el mismo periodo en 2022 (US$ 471 millones). En contraste, el BIESS
mostré una disminucion anual del -13,3% (equivalente a US$ 35,7 millones) en la suma total de créditos
hipotecarios otorgados en los primeros cinco meses del 2023, pasando de US$ 268,2 millones en el mismo
periodo de 2022 a US$ 232,5 millones en 2023.

Ahora bien, para 2024 el IESS tomard US$1.408 millones del fondo de préstamos del BIESS para pagar las
pensiones de los jubilados, decisién que afectara la oferta de créditos hipotecarios y quirografarios. Y de acuerdo
con el medio digital Primicias, hasta 2025 alcanzaran los recursos publicos para crédito de vivienda subsidiada,
més conocidos como créditos VIS y VIP (viviendas de interés social y publico).

Paralelamente, se anticipa repercusiones desfavorables debido a la inminente llegada del Fendmeno de El Nifio,
la incertidumbre politica y las restricciones en el acceso al crédito, afectando alrededor de 10.000 acuerdos de
compra y venta de viviendas que deberian concretarse en 2023 y 2024.Y, a esto se suma una posible
disminucion en la demanda de viviendas propias debido a un clima de inseguridad y la declaracion de conflicto
armado interno declarado el 9 de enero de 2024 por el Estado.

Por ultimo, se agrega que el 6 de febrero de 2024, la Asamblea Nacional aprueba en la ley para enfrentar el
conflicto armado interno que la tarifa del impuesto al valor agregado (IVA) se reduzca siete puntos porcentuales
para los materiales de construccién, pasando de 12% a 5%, una medida que ayudaria a reactivar esta industria
y crear empleo, la disminucién del IVA en los materiales de construccion tendra impactos positivos no solo en
la industria inmobiliaria, sino también en la poblacién en general. Sin embargo, esto sera especialmente
beneficioso si se incluyen los insumos utilizados en la produccion de estos materiales, segun indican
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representantes del sector. La expectativa es conocer la lista de productos que quedaran exentos, y se espera
que esta medida se complemente con otras acciones, como facilitar el acceso al crédito.

En sintesis, el sector de la construccion no ha logrado la recuperacion esperada postpandemia, efecto que viene
causado por un menor gasto en inversion en obra publica un gran componente del sector, el mismo que a su
vez se vio mas afectado en 2020 por la emergencia sanitaria y el cual demuestra una paulatina recuperacion
hasta el primer semestre de 2023, de conformidad a las cifras oficiales publicadas méas actuales. No obstante,
a enero de 2024, tras la declaracién de conflicto armado interno, no se visualiza un panorama promisorio para
el sector de la construccion, puesto que el Estado esté trasladando todos los esfuerzos hacia la seguridad. Por
el lado de la demanda de vivienda desde el sector privado, durante 2023 los gremios reportan menos unidades
reservadas, el BIESS destinaria menos recursos para créditos para cubrir el pago de jubilaciones en 2024 vy,
finalmente, el Fendmeno del Nifio también se agrega a la lista de inconvenientes que golpean al sector
constructor. A todo esto, el Estado, en un intento por reactivar este sector y crear empleo, redujo el IVA en los
materiales de construccion, no obstante, la medida seria beneficiosa siempre que se incluyan también los
insumos que se utilizan en la fabricacion de materiales de construccion.

Situacion de la Titularizacion de Cartera Hipotecaria

El Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Social y Publico Banco Pichincha 7, VISP-PCH 7, se constituy6
mediante Escritura Publica de fecha 3 de agosto de 2022, en la ciudad de Quito, siendo el representante legal
del Fideicomiso el Agente de Manejo, Fideval S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos. Este Fideicomiso
se conform6 mediante la transferencia a titulo de fideicomiso mercantil y de manera temporal e irrevocable, del
aporte inicial. Actualmente el Fideicomiso se encuentra en etapa de amortizacion.
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Instrumento Calificado

El Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Social y Publico Banco Pichincha 7 mantiene las siguientes

caracteristicas:

Resumen de la Estructura de Titularizacién

Originador

Banco Pichincha C.A.

Agente de Manejo

Fideval S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos

Agente de Pago

Dep6sito Centralizado de Valores del Banco Central del Ecuador (DCV-BCE)

Servidor Maestro

Corporacién de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A.

Administrador de
Cartera Hipotecaria

Banco Pichincha C.A.

Custodio

Corporacién de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A.

Forma de
Presentacién

El Fideicomiso de Titularizacién emitira valores de contenido crediticio, denominados VT-PCH 7

Monto de emision del
Fideicomiso

US$ 132.022.000

Etapas

Etapa de Acumulacion: hasta 12 meses, a partir de la primera transferencia de cartera al Fideicomiso de
Titularizacion

Etapa de Amortizacion: hasta 360 meses (vencimiento legal)

Monto total y
proporcién de la
emision por clase

Clase Monto hasta (US$) Representacion (%)
Al 75.252.540,00 57,00%

A2-P 6.601.100,00 5,00%

A2-E 50.168.360,00 38,00%

Total 132.022.000,00 100,00%

Rendimiento

Etapa de Acumulacion

Se reconocera intereses al Originador a una tasa nominal igual a la TPP +4,12 puntos porcentuales sobre los
saldos de capital pendientes de pago por las transferencias de cartera efectuadas por el Originador. Al Fideicomiso
Inversién Hipotecaria 1 se le reconocera un interés de 0,10 puntos porcentuales sobre el 38% de los saldos por las
transferencias de cartera al Fideicomiso de Titularizacion. Estos valores se cancelaran con los flujos disponibles
del Fideicomiso.

El Fideicomiso de Titularizacién no se reconocera interés alguno por los recursos no utilizados transferidos por el
Fideicomiso Inversién Hipotecaria 1 para la adquisicion de cartera.

En caso de que la entidad financiera no utilice la totalidad de los recursos entregados en el plazo de la etapa de
acumulacion, el Fideicomiso de Titularizacion devolvera los recursos no utilizados al Fideicomiso Inversion
Hipotecaria 1 previo al inicio de la etapa de titularizacién. Adicionalmente, la entidad financiera originadora pagara
al Fideicomiso de Inversién Hipotecaria 1 intereses sobre los recursos no utilizados.

Los intereses se cancelaran solo si el valor de los recursos no utilizados es mayor al 5% del total de recursos
recibidos por el Fideicomiso de Titularizacion.

Etapa de Amortizacién
Las tasas nominales que pagaran cada una de las clases seran definidas en funcién del valor de la TPP de la
siguiente manera:

Clases Tasas de interés nominales
Al TPP+ 4,12 p.p.
A2-P TPP+ 4,12 p.p.
A2-E 0,10 p.p.*

* Los tenedores de la clase A2-E recibiran ademas un rendimiento que sera el que resulte del remanente del
Fideicomiso, una vez canceladas todas las clases

Amortizacion

En lo referente al capital recaudado, el valor a amortizar de la clase en amortizacion, sera el valor total recaudado
menos los gastos del fideicomiso y los valores correspondientes a los rendimientos de las clases, al dia de cierre
del mes anterior al dia de pago

Dia de pago

Sera el 16 de cada mes (si no corresponde a un dia habil, en el siguiente dia habil)

Dia de cierre

El Gltimo dia de cada mes

Mecanismos de
garantia

El mecanismo de garantia establecido es la subordinacién de clases; en tal virtud a la clase subordinada (clase A2-
Py A2-E respecto de la clase Al) se imputara hasta agotarla, los siniestros o faltantes de activos, mientras que a
la clase privilegiada se cancelara prioritariamente los intereses y el capital en los términos y condiciones
establecidos en el Prospecto de Oferta Publica, Contrato de Fideicomiso de Titularizacién.

Fuente: CTH / Elaboracién: PCR

Patrimonio Autonomo del Fideicomiso Vivienda de Interés Social y Publico Banco Pichincha 7

El presente Fideicomiso se constituye bajo el amparo de las politicas de financiamiento y programas de
financiamiento de vivienda establecidos por el gobierno nacional, contenido en las siguientes normas: Ley
Organica de Vivienda de Interés Social, Decreto Ejecutivo 405, Politica para el Financiamiento de Vivienda,
Norma para el financiamiento de Vivienda de Interés Social e Interés Publico y las normas que emita la Junta
Politica y Regulacion Financiera con base en los dispuesto en el Decreto Ejecutivo 405 antes mencionado.

Con base en lo anteriormente expuesto, los participantes en el proceso de titularizacion estaran conformados
por entidades del Sector Financiero Publico y Privado y del Sector Financiero Popular y Solidario que originen
cartera destinada a viviendas de interés social (VIS) y publico (VIP). En este contexto, el Banco Pichincha asume
el rol de originador de procesos de titularizacion respaldados por esta cartera. Mientras tanto, la empresa Fideval
S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos desempefia una funcién crucial en calidad de Agente de Manejo

en estos procesos.
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Asimismo, el MIDUVI, el 20 de noviembre de 2019 constituy6 el Fideicomiso de Administracién de Recursos
denominado Fideicomiso Inversion Hipotecaria 1, con el objetivo de invertir valores de contenido crediticio
emitidos por los Fideicomisos de Titularizacion de vivienda de interés social y publico.

El Fideicomiso subsistira hasta la completa redencion de los valores de contenido crediticio emitidos con cargo
a sus activos, o hasta que se presente una de las otras causales definidas en el contrato.

El Fideicomiso esta constituido por: (i) El aporte inicial; (ii) Los recursos que se integren, a cualquier titulo, en el
futuro al Patrimonio de Propésito Exclusivo; (iii) Los créditos hipotecarios adquiridos conforme a lo establecido
en el Contrato de Fideicomiso; (iv) Todos los recursos generados por la recaudacion de los créditos hipotecarios
gue comprenden, pero sin limitarse a capital e intereses, excluyendo honorarios de cobranza, administracion,
seguros y otros; (v) Los recursos recaudados por la colocacion de los Valores, excepto el premio en la
colocacion de los Valores, si lo hubiere; (vi) Los bienes en que el Fideicomiso invierta y los bienes que el Agente
de Manejo, a nombre del Fideicomiso, adquiera con cualesquiera de los activos del Fideicomiso o que llegasen
a pertenecer al Fideicomiso, de conformidad a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso; y (vii) Todos los
bienes, ganancias de capital, intereses, créditos, beneficios, derechos y acciones que dimanen, accedan o se
deriven de los demas activos del Fideicomiso. El Agente de Manejo no podra hipotecar, pignorar o de cualquiera
otra forma gravar, en todo o en parte, los activos del Fideicomiso, salgo que el Comité de Vigilancia, asi lo
apruebe al considerarlo necesario para cumplir con los objetivos y fines del Fideicomiso.

Los valores para emitir han sido divididos en tres clases: Al, A2-P y A2-E. El rendimiento de la tercera clase
resultara de los activos remanentes del Fideicomiso luego del pago de todas las clases, asi como todos los
gastos correspondientes al proceso. La clase Al representa el 57,00% del total de la emisién, mientras que las
clases A2-P y A2-E significan el 5,00% y el 38,00%, respectivamente.

PCR encuentra apropiada la legalidad y el proceso de transferencia de activos al patrimonio de propdésito
exclusivo. Esta evaluacion se basa en la documentacion proporcionada por el Agente de Manejo, el Custodio,
el Originador y los términos estipulados en el contrato.

Etapas contempladas de la Titularizacion
La presente titularizacion contempla una estructura en la que existen dos etapas: la etapa de acumulacion y la
etapa de amortizacion:

Etapa de Acumulacién

Durante esta etapa, el Fideicomiso de Titularizacion adquirird del Originador, cartera hipotecaria que cumpla con
las caracteristicas exigidas por el Fideicomiso. Las adquisiciones de cartera hipotecaria al Originador generaran
cuentas por pagar del 62% sobre el saldo de capital de la liquidacién de estas ventas, del Fideicomiso de
Titularizacién a favor del Originador y el 38% del saldo de capital de las ventas de cartera seran cancelados por
el Fideicomiso de Titularizacién en efectivo en ddlares de los Estados Unido de América al Originador.

Desde el momento de la transferencia de la cartera hipotecaria, las cuentas por pagar generaran, para el
Originador y el Fideicomiso Inversién Hipotecaria 1, una tasa de interés segun lo definido en el Anexo de
Especificaciones.

Durante esta etapa, las amortizaciones de capital de la cartera hipotecaria que reciba el Fideicomiso de
Titularizacién, podran ser invertidas bajo las politicas de inversion descritas en el reglamento de gestion del
Fideicomiso.

La Etapa de Acumulacion terminard: (i) en un plazo méaximo de (12) meses contados a partir de la fecha de la
primera adquisicién de cartera por parte del Fideicomiso de Titularizacion o (ii) cuando el Fideicomiso haya
adquirido cartera por el monto total de la emisidn, lo que ocurra primero.

Terminada la Etapa de Acumulacién debera procederse a la Etapa de Amortizacion.
Etapa de Amortizacién

Una vez concluida la Etapa de Acumulacion, el Agente de Manejo iniciara el proceso de titularizacion con los
activos que integren el Fideicomiso de Titularizacion.

Los valores seran amortizados siguiendo la estructura definida en el Contrato de Fideicomiso de Titularizacion.

Durante esta etapa, el Fideicomiso de Titularizaciéon destinara capital, prepagos, abonos extraordinarios,
rendimientos de inversiones temporales, etc., para acelerar la amortizacion de los Valores.

Anélisis del Activo Titularizado
Las politicas para seleccion de créditos hipotecarios y sus caracteristicas:
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El otorgamiento de los créditos sera para compra de vivienda en los términos de la normativa establecida por
la Junta de Politica y Regulacion Financiera.

Para cartera de vivienda de proyectos con aprobacién municipal definitiva, antes del 3 de abril de 2019 (hormas

resolucién 045-2015-F y reformas):

Valor de la vivienda: hasta setenta mil délares (US$ 70.000)

Precio por metro cuadrado: menor o igual a ochocientos noventa délares (US$ 890).

Cuota de entrada maxima: sera el 5% del avalio comercial del inmueble a financiarse o los anticipos
entregados por los compradores a los constructores.

Monto méximo del crédito: hasta US$ 70.000, sin que se incluya en dicho monto los gastos asociados a la
instrumentacion de la operacion, relacionados con gastos legales, seguros y otros, los cuales podran ser
financiados en la misma operacion.

Plazo: igual o mayor a 20 afios.

Tasa maxima inicial: 4,99% efectiva anual, reajustable o fija.

Periodo de gracia: hasta 6 meses

Periodicidad de pago de dividendos: mensual

Tipo de Garantia: Primera hipoteca a favor de la entidad financiera originadora del crédito.

Para cartera de vivienda de proyectos con aprobaciéon municipal definitiva a partir del 3 de abril de 2019 (normas

resoluciones 502-2019-F, 507-2019-F, 539-2019-F, 562-2020-F y 641-2020-F), incluyendo lo determinado en

sus disposiciones transitorias:

Para vivienda de interés social:

Conforme a las normas, politicas internas del Originador, en los términos establecidos en el Programa.

El otorgamiento de los créditos sera para compra de primera y Unica vivienda.

Valor de la vivienda: hasta 177,66 SBU

Cuota de entrada: al menos el 5% del avalio comercial del inmueble.

Monto maximo del crédito: hasta 177,66 SBU, pudiendo incluirse dentro del monto a financiar, los gastos
asociados a la instrumentacion de la operacion, relacionados con: gastos legales, avaliios, seguros y otros,
los cuales podran ser financiados en la misma operacion, siempre que el total del crédito no exceda el
avallo comercial del inmueble.

Plazo: minimo 20 afios 0 maximo a 25 afios.

Tasa méxima inicial: 4,99% efectiva anual, reajustable o fija.

Periodicidad de pago de dividendos: mensual.

Tipo de garantia: primera hipoteca a favor del Originador del crédito o del Originador del proceso de
titularizacion.

Periodo de gracia: hasta 6 meses

Tipo de vivienda: terminada

Ingresos brutos: méaximos consolidados de los deudores: para deudores en relacion de dependencia: 6,34
SBU. Para el caso de a) en relacion de dependencia de 6,34 SBU; b) deudores que no tengan relacion de
dependencia correspondera al margen neto del negocio.

La relacion cuota versus ingresos (CIN) de los créditos elegibles no podra superar el 40% del ingreso bruto
0 margen bruto, segun corresponda.

Certificado de calificacion de proyectos de vivienda de interés social, emitido por ente rector de desarrollo
urbano y vivienda

Ficha o seccion de evaluacidn de riesgo ambiental en los avaltos de los inmuebles

Para vivienda de interés publico

Conforme a las normas, politicas internas del Originador, en los términos establecidos en el Programa.

El otorgamiento de los créditos sera para compra de primera y Unica vivienda.

Valor de la vivienda: hasta 177,67 SBU hasta 228.42 SBU

Precio por metro cuadrado: menor o igual a 2.49 SBU (considerando a la vivienda terminada: acabados,
servicios bésicos, seguridades minimas). Se utilizar4 la definicion establecida por el efecto, por la
Superintendencia de Bancos.

Cuota de entrada: al menos el 5% del avalto comercial del inmueble.

Monto maximo del crédito: hasta 228,41 SBU, pudiendo incluirse dentro del monto a financiar, los gastos
asociados a la instrumentacion de la operacion, relacionados con: gastos legales, avallos, seguros y otros,
los cuales podran ser financiados en la misma operacion, siempre que el total del crédito no exceda el
avalto comercial del inmueble.

Plazo: minimo 20 afios 0 maximo a 25 afios.

Tasa méxima inicial: 4,99% efectiva anual, reajustable o fija.

Periodicidad de pago de dividendos: mensual.

Tipo de garantia: primera hipoteca a favor del Originador del crédito o del Originador del proceso de
titularizacion.
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e Periodo de gracia: hasta 6 meses

e Tipo de vivienda: terminada

e Ingresos brutos: maximos consolidados de los deudores: para deudores en relacion de dependencia: 6,34
SBU. Para el caso de a) en relacion de dependencia de 6,34 SBU; b) deudores que no tengan relacion de
dependencia correspondera al margen neto del negocio.

e Larelacién cuota versus ingresos (CIN) de los créditos elegibles no podra superar el 40% del ingreso bruto
0 margen bruto, segln corresponda.

e Certificado de calificaciéon de proyectos de vivienda de interés social, emitido por ente rector de desarrollo
urbano y vivienda

e Ficha o seccién de evaluacion de riesgo ambiental en los avallos de los inmuebles

Para enero 2024, el Fideicomiso exhibe una cartera hipotecaria valuada en US$ 129,09 millones, conformada
por 1.892 préstamos, los cuales muestran un saldo capital promedio de US$ 68,23 mil, acompafiados por una
tasa de interés promedio ponderada del 4,87%. La cartera tiene un plazo remanente promedio de 267 meses,
con 10 meses transcurridos desde el inicio, en promedio. Ademas, el valor total de las garantias asociadas
alcanza los US$ 148,25 millones, representando el 114,84% en comparacién con el saldo total de la cartera.

En cuanto a la relacién deuda - avalio (DAV), para enero 2024 el promedio se ubic6 en 86,88%. Este valor
indica que los préstamos han sido concedidos recientemente y que la amortizaciéon del capital esta en sus
primeras fases. Con base en este indicador, se puede concluir que el riesgo de incumplimiento, tanto para los
prestatarios como para el Fideicomiso, es bajo, ya que el valor de las garantias supera el monto de la deuda.
Ademas, la relacion cuota-ingreso (CIN) se situé en 26,30%, por debajo del limite establecido del 40%,
confirmando que los prestatarios cuentan con la capacidad adecuada para cumplir con sus pagos mensuales
en funcién de sus ingresos. Por Ultimo, es relevante sefialar que la totalidad de la cartera esta compuesta por
operaciones de primera hipoteca y respaldada por un seguro de desgravamen que cubre el 100% del saldo del
crédito.

Descripcion de la Cartera

Tipo Cartera hipotecaria de vivienda VISP

NUmero de créditos 1892

Saldo de capital promedio (US$) 68.230,99

Tasa promedio ponderada 4,87%

Relaciéon Deuda - Avallo: 86,88%

Relacién Cuota - Ingreso: 26,30%

Plazo minimo (meses) 212

Plazo maximo (meses) 300

Plazo transcurrido promedio (meses) 10

Plazo remanente promedio 267

Cobertura de Seguros Inmueble: 100% del avalio comercial _
Desgravamen: 100% del saldo del crédito

Fuente: CTH. / Elaboracién: PCR

En cuanto a la ubicacion geogréfica de la cartera de créditos, provincias, siendo Pichincha la que presenta la
mayor proporcion con un 49,24% de representatividad, seguida por Guayas con un 14,91%. Imbabura y Santo
Domingo contribuyen con el 7,94% y el 5,01%, respectivamente. El 22,91% restante se distribuye en otras 17
provincias, cada una de las cuales no supera individualmente el 5,00% de participacion. En este sentido, se
destaca una concentracion de la cartera hipotecaria en Pichincha; no obstante, es importante sefialar que la
cartera se ha distribuido en tres regiones del pais: Sierra, Costa y Amazonia, todas ellas caracterizadas por un
dinamismo econdmico significativo.

En términos de ubicacion geogréfica, la cartera titularizada del VISP-PCH 7 proviene de 12 provincias, siendo
Pichincha la de mayor representatividad con el 92,04%, seguida por Guayas con un 2,77%. Las provincias de
Manabi y Azuay alcanzan el 1,40% y 1,12%, respectivamente. La diferencia del 2,66% se distribuye en otras 8
provincias que individualmente no superan el 1% de participacion. En ese sentido, se evidencia una
concentracion de la cartera hipotecaria en Pichincha, sin embargo, la cartera se ha colocado en dos regiones
del pais, Sierra y Costa, mismas que cuentan con un fuerte dinamismo econémico.
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Cartera por ubicacion geografica (US$)

Provincia Saldo (US$) Participacion (%)

Pichincha 118.822.672,37 92,04%
Guayas 3.580.423,35 2,77%
Manabi 1.807.397,00 1,40%
Azuay 1.446.715,61 1,12%
Santo Domingo 1.219.930,55 0,95%
Imbabura 785.193,00 0,61%
Tungurahua 518.249,85 0,40%
Chimborazo 313.743,65 0,24%
El Oro 198.022,13 0,15%
Cotopaxi 167.855,02 0,13%
Los Rios 152.405,52 0,12%
Esmeraldas 80.432,80 0,06%

Total 129.093.040,85 100,00%

Fuente: CTH. / Elaboracion: PCR.

Respecto a la calidad de la cartera titularizada, a la fecha de corte se aprecia que el 99,68% del saldo se
encuentra en una categoria de riesgo normal, con calificaciones entre Al y A3; apenas el 0,32% restante se
distribuye entre B1, B2 y C2, lo que demuestra una morosidad baja en los primeras etapas de maduracion de
la cartera.

Cartera por calificacion de riesgo

Calificacion Saldo (US$) Participacion (%)
Al 124.626.051,80 96,54%
A2 2.965.370,45 2,30%
A3 1.085.778,63 0,84%
Bl 147.379,74 0,11%
B2 207.108,94 0,16%
Cc2 61.351,29 0,05%

129.093.040,85

. @ ARy 0 000 ] 100,00%
Fuente: CTH. / Elaboracién: PCR.

Al 31 de enero de 2024, se aprecia un saldo de cartera titularizada saludable, con un nivel de mora bajo y con
un plazo transcurrido corto, acorde con una cartera de créditos que nueva. Se destaca que ademas de la
apropiada calidad de la cartera, esta cuenta con garantias adicionales como los seguros de desgravamen y
contra incendios que brindan una mayor seguridad al Fideicomiso para cumplir con los pagos con los
inversionistas.

Analisis de Recuperaciones de Cartera

Desde septiembre 2022 hasta la presente revision, el Fideicomiso ha recaudado un total de US$ 8,07 millones.
Esta suma se distribuye en un 63,69% (US$ 5,14 millones) por concepto de intereses y un 36,31% (US$ 2,93
millones) en capital. Es importante sefialar que esta proporcion refleja la fase inicial en la que se encuentra el
Fideicomiso.

Recaudaciones totales a enero 2024 (US$)

Periodo Capital Intereses Interés de Gracia Total recaudacion
2022 88.105,42 186.512,77 2,25 2,02 274.622,46
2023 2.562.160,39 4.375.789,83 27,00 222,95 6.938.200,17
2024 278.890,26 575.374,91 2,25 48,24 854.315,66

2.929.156,07

5.137.677,51

8.067.138,29

Fuente: CTH. / Elaboracién: PCR.

Andlisis de Cancelacién de titulos valores

Para la primera revision semestral de la calificaciéon de riesgos, el Fideicomiso ya entra en etapa de
amortizacion. Durante el periodo que abarca desde agosto 2023 hasta enero 2024, se inicié con el primer pago
de capital de US$ 1,47 millones a la clase Al. En cuanto a los intereses, se abonaron a la clase A1 un monto
de US$ 469,81 mil, a la clase A2-E se destinaron US$ 41,21 mil y a la clase A2-P se pagaron US$ 3,48 mil,
sumando en total US$ 514,50 mil en intereses durante el periodo revisado.

De conformidad con el pago de capital hacia la clase preferente, del monto de la emisién, existe un saldo por
pagar de US$ 130,56 millones al 31 de enero de 2024.
Pagos histéricos a enero 2024 (US$)

Clase Al \ Clase A2-E \ Clase A2-P Total
Capital Intereses \ Capital \ Intereses \ Capital Intereses Capital Intereses
Monto emisién | 75.252.540,00 6.601.100,00 50.168.360,00 132.022.000,00
Total pagado 1.464.813,27  469.805,79 - 41.211,03 - 3.483,91 1.464.813,27 514.500,73
Saldo 73.787.726,73 6.601.100,00 50.168.360,00 130.557.186,73
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Anélisis del Estado de Situacion Financiera del Fideicomiso

Hacia enero de 2024, el Fideicomiso logra acumular un activo de US$ 130,74 millones, distribuidos
principalmente en su cartera de créditos (98,74%, equivalentes a US$ 129,09 millones), seguidos por otros
activos (0,60%%, equivalentes a US$ 785,56 mil), fondos disponibles (0,38%; US$ 492,87 mil) y finalmente, las
cuentas por cobrar (0,28%; US$ 368,64 mil). La suma de la cartera de créditos se distribuye en cartera por
vencer en un 99,68% (US$ 128,68 millones), mientras que el restante 0,32% (US$ 413,65 mil) corresponde a
la cartera que no devenga intereses.

Con relacion a los pasivos, estos registraron una cifra de 130,74 millones, compuesto por cuentas por pagar
gue registran US$ 181,93 mil y los valores en circulacion por US$ 130,56 millones (clase Al: US$ 73,79
millones; clase A2-E: US$ 6,60 millones y clase A2-P: US$ 50,17 millones). En cuanto al patrimonio, esta
conformado por capital social con un monto de US$ 1.000, que permite validar el cumplimiento de la ecuacién
contable entre activos, pasivos y patrimonio.

En cuanto al estado de resultados, se registra un nivel de ingresos total de US$ 544,05 mil, generado por los
intereses y descuentos ganados. Por su parte, los gastos igualan al valor de los ingresos y se centran en los
intereses causados, con una participacion menor de comisiones causadas y gastos de operacion.

Finalmente, en cuanto a las cuentas de orden deudoras alcanzan una cifra de US$ 131,73 millones, mientras
las cuentas de orden acreedoras registraron US$ 148,25 millones, valor correspondiente al avallo de la garantia
por el bien hipotecado. Estas garantias cubren en 114,84% el saldo de capital total al 31 de enero 2024.

Estados Financieros VISP-PCH 7 al 31 de enero de 2024 (US$)

BALANCE GENERAL ESTADO DE RESULTADOS
Activos 130.740.114,83 Ingresos 544.052,20

Fondos disponibles 492.871,14 | Intereses y descuentos ganados 544.052,20
Cartera de Créditos 129.093.040,85 | Utilidades Financieras -
Cartera de Créditos de Vivienda por Vencer 128.677.200,88 | Otros ingresos operacionales -
Cartera de Créditos de Vivienda que no
devenga 413.648,41 | Otros ingresos -
intereses
Cartera de Créditos de Vivienda Vencidas 2.191,56 | Otros -
Cuentas por Cobrar 368.643,65

. Intereses causados 516.890,16
otros Activos 785.559,19 Comisiones Causadas 4.238,08
Pasivos \ aiclofygeieliBcel| Pérdidas Financieras -
Cuentas por Pagar 181.928,10 | Gastos de Operacion 22.923,96
Interés por Pagar 181.928,10 | Otros gastos y Perdidas -
Retenciones -
Obligaciones por Compra de Cartera - | Cuentas de Orden Deudoras 131.727.794,96
Cuentas por Pagar Varias - | Valores y bienes propios en poder de terceros 131.718.591,85
Valores en Circulacion 130.557.186,73 | Intereses comisiones e ingresos en suspenso 9.203,11
Titulos VT - PCH6 Al 73.787.726,73 | Deudoras por contra -131.727.794,96
Titulos VT - PCH6 A2 P 6.601.100,00
Titulos VT - PCH6 A2 E 50.168.360,00 | Acreedoras por contra 148.245.671,44
Patrimonio “0[00le[0F Valores y bienes recibidos de terceros 148.245.671,44
Capital Social 1.000,00 | Cuentas de Orden Acreedoras -148.245.671,44

Fuente: CTH. / Elaboracién: PCR

Mecanismos de Garantia

El mecanismo de garantia establecido es la subordinacion entre clases, tal como lo dispone y lo faculta el libro
Il del Cédigo Organico Monetario y Financiero, Ley de Mercado de Valores; en tal virtud, a la clase subordinada
(clase A2-P y A2-E respecto de la clase Al) se imputara hasta agotarla, los siniestros o faltantes de activos,
mientras que a la clase privilegiada se cancelara prioritariamente los intereses y el capital en los términos y
condiciones establecidos en el Prospecto de Oferta Publica, contrato de Fideicomiso de Titularizacion y el
reglamento general del Fideicomiso.

Ademas de lo indicado, los activos a ser titularizados cuentan con: (i) hipotecas, (ii) pélizas de seguro contra
incendio y lineas aliadas, en los casos que aplique, que amparan los bienes hipotecados, (iii) p6lizas de vida
con desgravamen que amparan a los deudores hasta por el saldo adeudado y (iv) los demas activos que
integran el Fideicomiso de Titularizacion.

El mecanismo de garantia de subordinacién de clases alcanza una cobertura en 76,94% hacia la clase
privilegiada.
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Original

Saldo a la fecha

Monto emitido

Cobertura

Monto emitido

\ Cobertura

Al 75.252.540,00 75,44% 73.787.726,73 76,94%
A2-P 6.601.100,00 6.601.100,00
A2-E 50.168.360,00 50.168.360,00
Titulos 132.022.000,00 130.557.186,73

Fuente: CTH. / Elaboracién: PCR.

Iniciada la etapa de amortizacion, la cobertura de las clases subordinadas hacia la clase preferente va a ir
incrementando en cada revisién conforme se pague la clase Al y disminuya su saldo pendiente.

Cobertura del Saldo de Cartera titularizada, Fondos disponibles, Cuentas por cobrar y Otros activos
frente al Saldo por pagar

Al mes de enero 2024, el Fideicomiso ostenta una cartera de créditos por un saldo de US$ 129,09 millones,
mientras que los fondos disponibles reflejaron una cifra de US$ 492,87 mil, las cuentas por cobrar totalizaron
un valor de US$ 368,64 mil y otros activos registraron US$ 785,56 mil por premio en la compra de cartera; la
sumatoria de estas cuentas resulta un valor nominal de US$ 130,74 millones. A la fecha de corte, la cobertura
del VISP-PCH 7 frente al saldo de capital por pagar es de 100,14%.

Cobertura Fideicomiso frente al saldo de capital por pagar (US$)

Cartera+
Fondos+ )
Saldo de cartera Fondos Cuentas por - Saldo de capital
titularizada disponibles cobrar Otros activos Cuentas por por pagar Cobertura
cobrar+ Otros
activados
129.093.040,85 492.871,14 368.643,65 785.559,19 130.740.114,83 130.557.186,73 100,14%

Fuente: CTH. / Elaboracién: PCR.

Flujos Esperados y Analisis de Sensibilidad

La evolucion de los flujos proyectados generados por la cartera de créditos en el patrimonio independiente del
VISP-PCH 7 esté sujeta al comportamiento de tres factores clave: la morosidad, la siniestralidad y el prepago.
Con base en este andlisis, el Estructurador ha presentado tres escenarios distintos: uno optimista, otro probable
y uno pesimista. Cada uno de estos escenarios incluye factores que desvian los flujos de manera especifica,
disefiados para reflejar posibles variaciones en los flujos con el paso del tiempo.

Morosidad: Se define en plazo y monto.

Monto de Morosidad: Se define a la mora como el monto de cartera con retraso de 1 0 més cuotas a fin de cada
mes; una cuota en mora medida al cierre de mes puede representar de 1 a 30 dias de retraso al pago
dependiendo de la fecha de vencimiento, en adelante se usara indistintamente el término mora o atraso.

Plazo expresado en rangos de mora: Con el fin de estudiar el comportamiento de la recuperacion de la cartera,
se clasificé a la mora por dias de atraso, estableciendo los siguientes rangos de mora con intervalos de 30 dias
cada uno:

Rangos de mora

RM1 Mora mayor o igual a 1 dia (RM1); 1 cuota en mora representa una mora entre 1y 30 dias

RM2 Mora mayor o igual a 31 dias (RM2); 2 cuota en mora representa una mora entre 31 y 60 dias
RM3 Mora mayor o igual a 61 dias (RM3); 3 cuota en mora representa una mora entre 61 y 90 dias
RM4 Mora mayor o igual a 91 dias (RM4); 4 cuota en mora representa una mora entre 91 y 120 dias
RM5 Mora mayor o igual a 121 dias (RM5); 5 cuota en mora representa una mora entre 121 y 150 dias
RM6 Mora mayor o igual a 151 dias (RM6); 6 cuota en mora representa una mora mayor a 151 dias

Fuente/ Elaboracion: CTH.

Para el andlisis, se define a una cosecha como la sumatoria de los montos emitidos de los créditos otorgados
en un mes. Se analizo el comportamiento de las cosechas por rangos de mora, por cada rango se construyo
una matriz triangular superior, como se presenta en el siguiente ejemplo para el Rango Mora 1:
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RM 1: Rango Mora 1

k15 ago1s  sep15  ock1s . . . . jul-23
Jun-15 RM1:  RM1z RM1: RM1. . . - - RM 1
juk-13 0 RM1= RM1z RM1x . . . . RM1z
Cada elemento  ago-15 0 0 RM1z RM1a . . . . RM1z | de la matrz se
calcula de la  septs 0 0 0 RM1s . i i i . siguiente
manera: 0 0 0 0
0 0 0 0 0 .
0 0 0 0 0 0
) 0 0 0 0 0 0 . . .
jun-23 0 0 0 0 0 0 0 ) RM1sr:
M1, = Sch(z= 1);; {E =l.m i = 1corresponde a junio de 2015
)] Sty j=1..m: j=1corresponde a julio de 2015

En la matriz RM1 la diagonal principal representa el porcentaje de cartera en mora, a 1 mes de haber sido
originada; la siguiente diagonal (superior) contiene la informacién de la mora, a 2 meses de originada la cosecha
y asi sucesivamente. En cada diagonal se calcula el promedio y se los ubica en un vector segin el mes de
originacidn del crédito al que representan, asi por ejemplo, al promedio de la primera diagonal se lo ubica en la
posicion 1, al promedio de la segunda diagonal en la posicion 2, y asi sucesivamente. De esta forma se consigue
generar una serie que describe el comportamiento promedio de la mora en funcion de la edad del crédito. Este
célculo se realiza para todos los rangos de mora, la representacion algebraica de los calculos es:

Sea RM; el vector que resume los promedios de las diagonales de la matriz triangular superior construida para
el rango de mora 1, tal que:

RM1,

RM1

n
Donde losRM4; k = 1, ....,n, vienen dados por:
BM1. = ?=_1k+1RM1(f,j)_{:’=1...n—k+1
K n—k+1 ‘li=i+k-1

La siguiente tabla muestra los promedios, desviaciones estandar y volatilidades de los rangos de mora.

Promedio Desv. Estand. Volatilidad
RM1 12,23% 6,65% 54,39%
RM2 6,30% 3,24% 51,40%
RM3 4,02% 2,38% 59,08%
RM4 3,39% 2,21% 65,08%
RM5 3,04% 2,06% 67,81%
RM6 2,86% 2,01% 70,45%

Fuente/ Elaboracion: CTH.

A partir de esta informacion, se presenta la cascada promedio de recuperacion de la cartera del Originador.

14.00% 1 Cascada de Morosidad (promedio simple)

Banco Pichincha

12.23%

12.00%

10.00%

8.00% -
6.00% |
A.00%: 3.04%  2.86%

2.00%

0.00%

1 2 3 4 5 6

Fuente: Banco Pichincha C.A./ Elaboracién: CTH.
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Conforme a lo observado, en promedio, el 12,23% de la cartera se retrasa 1 0 mas cuotas, el 6,30% llega a una
mora mayor o igual a 2 cuotas, el 4,02% pasa a una mora mayor o igual a 4 cuotas.

En una fase inicial, la morosidad es creciente durante los primeros meses de vida del crédito. En una segunda
fase la morosidad empieza a decrecer, conceptualmente la capacidad de pago de los deudores es mas
susceptible a un cambio en el ingreso y al mismo tiempo el costo de incumplir con sus obligaciones no resulta
tan elevado. Finalmente, en una tercera fase la mora tiende a estabilizarse. En este punto los créditos han
madurado lo suficiente como para develar sus caracteristicas de recupero; se espera que a partir de este mes
los créditos morosos mantengan este comportamiento.

Siniestralidad o pérdida

En el andlisis de cascadas, se concluyé que el RM6 podria ser un estimador de la pérdida, pues a partir de este
rango el porcentaje de créditos que contindan en mora versus el porcentaje de créditos que salen de la misma
es cada vez mayor (93,97%). Por tanto, para la proyeccion de los flujos futuros se selecciona como predictor de
la siniestralidad la trayectoria ajustada del RM6.

Para el andlisis de sensibilidad se utilizaran niveles de estrés para cubrir el espectro dentro del cual se mueve
el indice de morosidad mayor a 150 dias.

Prepago
Se denomina prepago a todos los pagos realizados en exceso de la recuperacion de capital programada, estos

pagos pueden ser cancelacion total (precancelacion) o parcial (abono de capital) del crédito. Dentro de las
condiciones actuales de la economia, el prepago es el factor més relevante al momento de proyectar los flujos,
pues un alto indice de prepago hace que el plazo de las clases disminuya considerablemente y un indice bajo
produce el efecto contrario.

Se ha procedido a medir el prepago del Originador en sus seis procesos de titularizacion VIP y el prepago de la
cartera VISP del proceso actual (VISP-PCH 7) durante el periodo anteriormente indicado; con los cuales se
realizaran las aproximaciones del indice de prepago que afectara a los flujos tedricos, segln se describe a
continuacion:

Una aproximacion para proyectar el prepago es asumir que alguna fraccion constante del saldo de capital es
prepagada cada mes durante el plazo remanente de la cartera. La Razén de Prepago Constante (CPR), esta
basada en las caracteristicas de la cartera, incluyendo su experiencia histérica de prepago. El CPR es una tasa
anual de prepago.

Existen dos tipos de prepago:

* Prepago Voluntario: Precancelaciones totales y parciales realizadas por los clientes.

* Prepago Inducido: El prepago voluntario mas recompra de créditos del fideicomiso por parte del Originador,
por lo tanto, el prepago inducido existira siempre que el Originador tenga continuidad en sus actividades.

Bajo estas consideraciones, a continuacion se resume el prepago promedio observado en los fideicomisos,
desde la fecha indicada hasta julio de 2023:

Titularizacion CPR inducido promedio CPR voluntario promedio

VIP-PCH 1 1,30% 1,09%

VIP-PCH 2 0,75% 0,72%

VIP-PCH 3 0,86% 0,86%
VISP-PCH 4 0,82% 0,82%
VISP-PCH 5 0,79% 0,64%
VISP-PCH 6 0,58% 0,58%
VISP-PCH 7 0,56% 0,56%

Promedio ponderado 0,97% 0,76%
Fuente/ Elaboracion: CTH.

Considerando que en el programa de Vivienda de Interés Social y Publico la incidencia de recompra de créditos
por parte del Originador seria inexistente, debido a que la tasa de los créditos es del 4,88% nominal,
enfocaremos el estudio al prepago voluntario.

Promedio ponderado 0,76%
Desviacion estandar 0,48%
Intervalo al 99% de confianza 0,13%
Intervalo de confianza superior 0,89%
Intervalo de confianza inferior 0,63%
Fuente/ Elaboracién: CTH.

El promedio ponderado observado del prepago voluntario es de 0,76%; el prepago anual se encuentra con un
99% de confianza en el intervalo de 0,63% a 0,89%. Por tal motivo, consideraremos que para el escenario
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probable un prepago del 1,20% es muy probable tenerlo, considerando que mientras los créditos vayan
madurando, la incidencia de prepago seria mayor.

Luego de las consideraciones realizadas, se presenta los indices para la mora, el prepago y la siniestralidad
utilizados para la proyeccion de los flujos futuros. Para el prepago se mantuvo un criterio de prudencia al
momento de proyectar los flujos, dado el alto nivel de incidencia sobre los plazos; asi, para el escenario optimista
definié el CPR del 2,00%; para el escenario probable se utilizé el prepago 1,20%, y para el escenario Pesimista
se consider6 también el prepago del 1,20%. En el escenario probable el prepago promedio que soporta la
estructura es del 45% anual.

Dada la naturaleza de la estructura financiera, los distintos escenarios bajo los cuales se puede proyectar la
cartera a ser titularizada, tendrdn como resultado variaciones en la vida promedio y duracion de los Valores.
Ademas de las consideraciones del entorno, se ha tomado en cuenta los gastos que tendra el Fideicomiso. Bajo
esta consideracion, es conveniente analizar el comportamiento de los Valores, tomando en cuenta los siguientes
indicadores:

Vida promedio: Es una metodologia para calcular el plazo de un Valor, para lo cual se considera la recuperacion
de capital, en cada periodo, ponderado para el valor nominal del titulo. En esta metodologia no se toma en
cuenta el cupén de interés del valor.

Duracion: Es una medida del vencimiento de los flujos de un Titulo Valor que toma en cuenta todos los flujos
de efectivo ponderados por el valor actual de los flujos.

Duracion modificada: Expresa el impacto que tendra el precio de un Valor ante variaciones marginales de la
tasa de interés.

El andlisis se lo realiza en tres escenarios: optimista, pesimista y probable. El valor resultante de la Vida
Promedio, Duracién y Duracion Modificada en cada escenario proyecta el comportamiento de la cartera y los
flujos de pago de los valores. Los escenarios presentados a continuacion parten del supuesto que la Etapa de
Acumulacion termind.

Resumen de Escenarios

Supuestos Resumen de Datos
Escenarios Clases Mora | Siniestralidad | Prepago | Vida promedio | Duracién | Duracién modificada calljzlﬁlzz;)do
Al 7,06 4,82 4,79 159
Optimista A2-P 19,64% 2,82% 2,00% 17,51 8,66 8,60 278
A2-E 17,51 17,36 17,35 278
Al 8,21 5,34 5,30 177
Probable A2-P 30,89% 2,91% 1,20% 18,88 8,92 8,85 294
A2-E 18,88 18,70 18,70 294
Al 8,24 5,36 5,32 177
Pesimista A2-P 42,14% 2,98% 1,20% 18,96 8,93 8,87 296
A2-E 18,96 18,78 18,78 296
El vencimiento legal de las clases es de 360 meses

Fuente/ Elaboracion: CTH.

El escenario probable se construyd con base en los indices observados para la mora, siniestralidad y prepago,
tomando una posicién conservadora se aplicaron indices superiores a lo observado y se obtuvieron los
parametros de vida promedio, duracion, duracion modificada y plazo calculado que se aprecian en la tabla
anterior; adicionalmente se incluye el pardmetro plazo legal, dentro del cual el pago de las clases se cumpla en
tiempo y forma.

Estos efectos, en las caracteristicas de riesgo, se toman en consideracion y se reflejan en la calificacion de
cada una de las clases de los Valores.

Al analizar el comportamiento de la cartera del Banco, el Estructurador ha determinado las siguientes
probabilidades de ocurrencia para cada escenario:

e Escenario Probable con un 95% de probabilidad de ocurrencia
e Escenario Optimista con un 2% de probabilidad de ocurrencia
e Escenario Pesimista con un 3% de probabilidad de ocurrencia

indice de Siniestralidad y cobertura aplicando el Mecanismo de Garantia frente al monto de
Siniestralidad.

Respecto al andlisis de siniestralidad, el Estructurador Financiero ha calculado indices para cada uno de los
escenarios contemplados (optimista, probable y pesimista) hasta julio de 2023. En el escenario optimista, se prevé
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una siniestralidad de US$ 3,69 millones, mientras que en el escenario probable se estima en US$ 3,81 millones y
en el escenario pesimista llega a US$ 3,90 millones. Es importante resaltar que estos indices de siniestralidad
proporcionan una cobertura adecuada, siendo 51 veces mayor en el primer escenario, 53 veces mayor para el
escenario probable y 54 veces mayor en comparacion con la siniestralidad observada. En conclusion, PCR define
al mecanismo de garantia (subordinacién de clases) como apropiado, ya que tiene la capacidad de ofrecer una
cobertura efectiva frente a los indices de siniestralidad en los diferentes escenarios.

Cobertura indice de Siniestralidad

. A B C # de veces Cobertura
Escenarios Observado* Siniestralidad Monto en US$ (B/A)
Escenario Optimista 0,05530% 2,82% 3.694.025,00 51
Escenario Probable 0,05530% 2,91% 3.810.821,00 53
Escenario Pesimista 0,05530% 2,98% 3.902.031,00 54

*Promedio de cartera castigada
Fuente/ Elaboracién: CTH.

Rendiciéon Anticipada

La estructura de esta titularizacion a través del establecimiento del mecanismo de garantia constituye una
condicion permanente de pago anticipado, pagos que pueden variar mes a mes. Esta estructura asegura que
el inversionista recupera su inversion lo antes posible, sin que los excedentes de caja sean usados por el
Fideicomiso de Titularizacion para otros fines. Por tanto, esta titularizacion no contempla mecanismos
adicionales de redencion anticipada.

Prelacion de Pagos
El Agente de Manejo, aplicara la siguiente prelacion, para cancelar los titulos emitidos, usando los flujos de
efectivo que en el futuro genere el Fideicomiso de Titularizacion.

Etapa de Acumulacion Etapa de Amortizacién

e Intereses atrasados correspondientes a la e Intereses atrasados a la clase Al, si
cuenta por pagar a favor del Originador y de existieren.
Fideicomiso Inversion Hipotecaria 1 por la e Intereses de la clase Al del correspondiente
cartera transferida. mes de pago.

e Intereses correspondientes a las cuentas por e Intereses atrasados de la clase A2-P y A2-E,
pagar a favor del Originador y Fideicomiso si existieren.
Inversion Hipotecaria 1 por la cartera e Capital de la clase Al, del correspondiente
transferida del mes de pago. mes de pago.

e Simultanea y proporcionalmente capital de
clase A2-P y capital de la case A2-E del
correspondiente mes de pago (de acuerdo
con el orden de prelacion).

De no haber flujo de intereses suficiente para pagar alguna de las clases, estos serdn acumulados en una
cuenta por pagar a favor de la clase que corresponda, y seran abonados o pagados tan pronto existan recursos
para el efecto. El acumular esta cuenta no debera ser entendido como un evento de incumplimiento de parte
del Fideicomiso, y por tal, no dara derecho a declarar el vencimiento anticipado de la obligacidn; en atencion a
los dispuesto en el libro 1l del Codigo Organico Monetario y Financiero, Ley de Mercado de Valores.

Para la Etapa de Amortizacién, se define como “clase en amortizacion”, en primer lugar, a la clase Al. Luego
de pagada la totalidad de esta clase, se consideraran como clases en amortizacion a la clase A2-P y a la clase
A2-E y en caso de ser necesario, parte o la totalidad del capital e intereses de la clase A2-P y de la clase A2-E,
podran ser cancelados con la transferencia de los activos existentes en el Fideicomiso.

Asamblea de Inversionistas y Comité de Vigilancia

La Asamblea de Inversionistas es la Gltima y maxima instancia de consulta por parte del Agente de Manejo y el
Comité de Vigilancia para la toma de decisiones en aquellas circunstancias no previstas en el Contrato, el
Reglamento de Gestion, la ley o normativa secundaria o aquellas circunstancias que en las que se disponen
gue se le consulte. Ademas, la Asamblea de Inversionista es un cuerpo colegiado integrado por los
Inversionistas o Tenedores y cuyas atribuciones y deberes, es decir, ambito de competencias. La Asamblea de
Inversionistas debera reunirse cuando sea convocada por el Agente de Manejo o el Comité de Vigilancia o por
un numero de Inversionistas que represente mas del 50% del saldo de capital de los Valores de cada clase
emitida y en circulacion.

Por su parte, el Comité de Vigilancia es la primera instancia de consulta por parte del Agente de Manejo, para
la toma de decisiones no contempladas en el Contrato de Fideicomiso, Reglamento de Gestion, leyes o
normativa secundaria, que no sean del ambito exclusivo de competencias de la Asamblea de Inversionistas o
aquellas circunstancias que el Contrato, el Reglamento de Gestion, la ley o la normativa secundaria disponen
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gue se consulte. EI Comité de Vigilancia estara formado por un representante de la clase Al, uno de la clase
A2-P y dos de la clase A2-E. Cuando la clase Al haya sido completamente cancelada, la clase A2-P
seleccionara un representante adicional.

Fiduciaria o Agente de Manejo

El Agente de Manejo del presente Fideicomiso es Fideval S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos, la
cual fue constituida en julio de 1994. La compafiia se encuentra autorizada por la Superintendencia de
Compaifiias, Valores y Seguros, para actuar como agente de manejo en procesos de titularizacion. La entidad
cuenta con oficinas en Quito, Guayaquil y Ambato; ademdas cuenta con una plantilla de mas de 150
colaboradores especializados, con experiencia y trayectoria dentro del mercado de valores en la estructuracion
de esquemas fiduciarios.

Asimismo, Fideval S.A. cuenta con una certificacion ISO 9001 2015, ha administrado mas de US$ 322 millones
en patrimonio en fondos de inversion, mas de US$ 2.600 millones en patrimonios administrados y posee la
experiencia de mas de 550 fideicomisos administrados.

PCR tiene una opinion favorable sobre la capacidad y el conocimiento de la estructura de gestion del Agente de
Manejo, asi como su experiencia en el mercado, su posicion competitiva y su historial en la industria.

Administrador de Cartera y Originador

Banco Pichincha C.A. es el banco privado mas grande en el sector financiero gracias a la confianza de sus
grupos de interés con quienes ha fidelizado la relacion a lo largo de nuestra trayectoria. Entre los nimeros més
importantes, que se destacan en su memoria de sostenibilidad de 2023 se sefiala que cuenta con una némina
de 5.838 colaboradores, 5.620.545 clientes y la cobertura mas extensa en las 24 provincias del Ecuador, dando
un total de 12.169 puntos de atencion y generando diversas fuentes de empleo gracias al servicio de 2.538
proveedores.

Ademas, el originador conforma la cabeza del Grupo Financiero Pichincha, el méas grande del pais, mismo que
se compone de siete subsidiarias en Ecuador, tres subsidiarias extranjeras y una agencia en el exterior. El
Banco cuenta con un total de activos de US$ 16.791,28 millones, lo que representa el 28,01% de bancos
privados. Asimismo, la cartera (US$ 10.260,90 millones) significa el 26,18% del total y finalmente, los dep0dsitos
a plazo, que alcanzaron US$ 5.019,63 millones, ponderan con el 25,05% del total de captaciones a plazo del
sistema. Al ser una institucion de banca multiple, el Banco ofrece una amplia gama de productos y servicios
financieros, ubicando a los segmentos consumo y productivo como los mas representativos; sin embargo,
también realiza colocaciones en las lineas de microcrédito, inmobiliario, VIS/ VIP y educativo.

Son obligaciones del originador:

a. La venta de los créditos con garantia hipotecaria conforme a las politicas y parametros generales
establecidos por este contrato.

b. Realizar todas las gestiones requeridas para obtener la designacion del Fideicomiso como beneficiario
de las polizas de seguro que amparan los bienes que garantizan los créditos hipotecarios, de existir, y
el saldo insoluto de las operaciones que adquiera el Fideicomiso.

c. Suministrar al Fideicomiso informacién exacta y veraz sobre los créditos con garantia hipotecaria
incluyendo, pero sin limitarse a las condiciones de los créditos, las garantias hipotecarias, los seguros
y toda la informacion financiera y crediticia requerida por el Fideicomiso. Su responsabilidad por la
veracidad y suficiencia de esta informacion es total y exclusiva.

d. Revisar para los créditos hipotecarios y sus garantias, el cumplimiento de las politicas y requisitos
determinados por la normativa, especialmente la emitida por la Junta Politica y Regulacion Financiera
(JPRF).

e. Recomprar al Fideicomiso créditos transferidos que: presenten fallas evidentes formales o de fondo o
que cuando, para la instrumentacioén de los créditos y sus garantias se evidencie que no se ha cumplido
con la normativa de la JPRF.

De acuerdo con sus operaciones, al 30 de septiembre de 2023, el Banco mantiene una calificacién de riesgo
“AAA”, debido a su perfil de riesgo bajo. Al respecto, la Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.,
precisa que la estructura, administracion y capacidad técnica de la institucion, ademas de actuar como la entidad
financiera privada ndmero uno en la colocacion de créditos VIS/ VIP son caracteristicas deseables del
Originador y Administrador de cartera.

Servidor Maestro
El Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Social y Publico Banco Pichincha 7 mantiene como figura
especifica la de Servidor Maestro delegada a la Corporacion de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas
CTH S.A., cuyas obligaciones son las siguientes:
a. Vigilar el cumplimiento de los parametros de crédito establecidos en el programa.
b. Verificar y validar la informacion enviada por el Administrador de cartera al Agente de manejo con
respecto a la administracién de la cartera transferida al Fideicomiso.
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Realizar los calculos a fin de distribuir entre los inversionistas los flujos recibidos.

Monitorear la gestion del Administrador de cartera

e. Generar informacion que sea requerida por el Agente de manejo, respecto al comportamiento de la
cartera y la estructura financiera.

f.  Generar los reportes para los inversionistas dentro del proceso de titularizacion.

ao

CTH S.A. que inici6 actividades en enero 1997, es un referente de cartera hipotecaria al ser la Unica institucion
de esta naturaleza en el sistema financiero ecuatoriano, sus principales accionistas corresponden a instituciones
financieras publicas y privadas, asi como organismos multilaterales.

CTH ha estructurado varios procesos de titularizacion tanto propias como de terceros en donde se encuentran
los principales bancos del pais, a continuacion un resumen de las estructuraciones realizadas:

Fecha Estructuraciones Realizadas

2016 A finales del 2016, se realiz0 la titularizacién de cartera FIMECTHS8 por US$ 17,00 millones.

En el 2017 se realizaron tres procesos; la titularizacion FIMECTH 9 por US$ 9,00 millones y dos procesos de titularizaciones de
cartera VIP originados por terceros (VIP PCH1 por US$ 101.4 millones y VIP-PAC1 por US$ 35,00 millones).

Durante el 2018 se realizaron dos procesos de titularizacion de cartera VIP; Mutualista Pichincha (VIP MUPI1) por US$ 15,00
millones en agosto-2018 y Banco Pichincha en noviembre-2018 (VIP-PCH2) por un valor de US$ 158,4 millones.

En el 2019 se colocé la segunda titularizacion de cartera VIP de Banco del Pacifico (VIP-PAC2) por US$ 79,3 millones, la segunda
2019 | titularizacion de cartera VIP de la Mutualista Pichicha (VIP-MUPI2) por US$ 14,99 millones y la tercera titularizacion de cartera VIP
de Banco del Pichincha (VIP-PCH 3) por US$ 80,6 millones.

En el 2020 se realiz6 la titularizaciéon de cartera FIMECTH11 por US$ 20,00 millones. Adicionalmente se colocé la tercera
titularizacion de cartera VISP de la Mutualista Pichicha (VISP-MUPI3) por US$ 29,45 millones.

En el 2021 se realizé la cuarta titularizacion de cartera VISP de Banco del Pichincha (VISP-PCH 4) por US$ 32,36 millones, la
tercera titularizacién de cartera VISP de Banco del Pacifico (VISP-PAC3) por US$ 122,57 millones, la cuarta titularizacién de cartera
2021 | VIP de Mutualista Pichincha (VISP-MUPI4) por US$ 45,16 millones, la primera titularizacion de cartera VIP de Mutualista Azuay por
US$ 19,96 millones Adicionalmente se coloc6 la quinta titularizacion de cartera inmobiliaria de Banco Pichincha (FIMEPCH5) por
US$ 176,22 millones.

En el mes de marzo 2022 se colocaron US$ 5,5 millones y en junio 2022 se completé la colocacién de la emisiéon por un monto de
USS$ 2,5 millones correspondientes a la Emision de Obligaciones de Largo plazo por un monto total de US$ 8,00 millones, se coloco
la quinta titularizacién de cartera VIP de Banco Pichincha (VISP-PCH5) por US$ 81,45 millones, la quinta titularizacién de cartera
VIP de Mutualista Pichincha por US$ 59,75 millones y la sexta titularizacién de cartera VIP de Banco Pichincha (VISP-PCH6) por
US$ 78,90 millones. En el mes de septiembre se colocd el cuarto proceso de titularizacion de cartera VISP por Banco del Pacifico,
por un monto de US$ 51,87 millones.

Durante 2023 se colocaron los valores de titularizacion de los fideicomisos VISP-MUPI 6 de Mutualista Pichincha, VISP-PCH 7 de
2023 | Banco Pichinchay VISP-BGR 1, el primero de esta clase de Banco General Rumifiahui, por montos de: US$ 58,91 millones, US$
132,02 millones y US$ 41,70 millones, respectivamente.

Asimismo, CTH titulariz6 parte de su cartera inmobiliaria a través del fideicomiso FIMECTH 12 por un total de US$ 16,70 millones
en febrero 2024.

2017

2018

2020

2022

2024

Fuente: CTH. / Elaboracién: PCR

CTH S.A. presenta una calificacion de riesgo “AA-" al 30 de septiembre de 2023, denotando que es una
institucion sélida financieramente. La estrategia de CTH S.A. es concentrarse primordialmente en ejecutar los
procesos de titularizacion de cartera de créditos de Vivienda de Interés Social y Publico y las iniciativas de
colocacion de titulos en mercados internacionales. En 2019 colocd tres procesos de titularizacion, entre ellos el
VIP-PCH 3 por US$ 80,6 millones; en el 2021, continud en la misma via con mas titularizaciones, entre ellas
VISP-PCH 4 por el monto de US$ 32,26 millones, hacia 2022 se coloca la quinta titularizacién de Banco
Pichincha (VISP- PCH 5) por US$ 81,45 millones y el VISP- PCH 6 por US$ 78,90 millones. Al 2023 se prosigue
con VISP-PCH 7 por una cifra de hasta US$ 132,02 millones.

Desde esta perspectiva, PCR encuentra que la configuracion de gestién de CTH como Servidor maestro es
apropiada, y valora su posicion en el mercado junto con su amplia experiencia en la titularizacion de cartera de
vivienda de interés social y publico.

Informacion utilizada para la Calificacion

e Informacion financiera del Fideicomiso: Estados Financieros Internos del VISP-PCH 7 al 31 de enero de
2024.

Contrato de Constitucion del Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Social y Publico Banco Pichincha 7.
Estructura y Caracteristicas de la Cartera Titularizada.

Anexo calculo de factores de desviacion de flujos

Anexo de especificaciones

Otros papeles de trabajo.

Acta de Directorio del Banco Pichincha en la que se aprueba la instrumentacién del VISP-PCH 7.

Presencia Bursatil

Situacion del Mercado de Valores:

El mercado de valores es un mecanismo en el que se realizan todas las operaciones de inversion, dirigidas al
financiamiento de diferentes actividades que generan una rentabilidad. Esto, se lo realiza a través de la emision
y negociacion de valores, de corto o largo plazo, asi como con operaciones realizadas de forma directa en las
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Bolsas de Valores. Entre las principales ventajas del mercado de valores esta, que es un mercado organizado,
eficaz y transparente en donde la intermediacion es competitiva, estimula la generacién de ahorro que deriva
en inversion, genera un flujo importante y permanente de recursos para el financiamiento a mediano y largo
plazo, entre otras.

En Ecuador se encuentra acoplandose a las alternativas de financiamiento e inversion que ofrece el mercado
bursétil, todo ello reflejado en los montos negociados del mercado secundario que en 2019 evidencié una
participacion del 12% y durante el 2020 un 13%; mientras que la diferencia se ubica en el mercado primario.
Uno de los motivos por lo que se ve involutivo este mercado se debe a la competencia presentada por las
instituciones financieras. Para el 2021, el monto bursatil nacional negociado fue de US$ 15.702 millones lo que
representa un 14,8% del PIB ecuatoriano y refleja un dinamismo del 32,08% en comparacion con su similar
periodo anterior.

Para diciembre de 2022, el monto bursatil nacional negociado ascendié a US$ 113.783 millones con una
ponderacion de 11,8% en el PIB. Para junio de 2023, el valor ascendié a US$ 6.587 millones lo que reflejé una
participacion sobre el PIB del 5,4% y corresponde a las negociaciones realizadas en las Bolsas de Valores de
Quito y Guayaquil. Al analizar el mercado por sector, se puede notar que los titulos emitidos por el sector
privado evidenciaron una mayor participacion, representando el 57,18%, mientras que los del sector publico,
ponderaron el 42,82%8.

Los principales sectores que participan en el mercado bursatil a nivel nacional, a junio 2023, son el Comercial
(29,74%), seguido del Industrial (24,18%), Servicios (12,09%), Agricola, Ganadero, Pesquero y Maderero
(11,44%) y la diferencia se ubica en otros 6 sectores con una participacion individual inferior. De todos estos
emisores, el 82,59% corresponde a las provincias Guayas y Pichincha; es decir, las principales ciudades del
pais son los mas importantes dinamizadores del mercado de valores en el Ecuador, comportamiento observado
durante los ultimos periodos de analisis.

El 2020 fue un afio desafiante para el mercado bursétil ecuatoriano, en primera instancia la Crisis Sanitaria por
Covid-19 afect6 a la liquidez de la economia en general, varias empresas se vieron afectadas por lo coyuntura
por lo que incluso de los 333 emisores en la bolsa del pais, un 15% se acogi6 a la Resolucion que emitio la
Junta de Regulacion Financiera en donde reprogramaron el pago de cuotas de capital con el objetivo de no
ajustar la liquidez. Otro evento clave fue la intervencion de varios participes de mercado bursétil (Casa de
Valores y Depoésito Centralizado de Valores) tras las investigaciones por parte de la Fiscalia y la
Superintendencia de Compafiias luego que el Ministerio de Gobierno emitiera sus denuncias por movimientos
extrabursatiles en los que el Instituto de Seguridad Social de la Policia invirti6 US$ 532 millones; proceso que
impact6 negativamente la imagen del mercado.

A pesar de que durante el 2020 se observé un leve incremento en las negociaciones en comparacion con el
2019, este comportamiento obedece mas a transacciones de titulos en el mercado primario. Para el 2021, la
economia se reactivo paulatinamente, haciendo que el consumo de los hogares se incremente y las actividades
econdémicas regresen a la normalidad, es asi como, se observa que para este afio se reportaron un total de US$
15.701,59 millones de montos negociados a nivel nacional en donde el 85% se encontraba en el mercado
primario y 15% en el mercado secundario. Para diciembre de 2022 se reportaron US$ 13.451,65 millones de
los cuales el 81% se encuentran en el mercado primario y el resto (19%) en el secundario. Mientras que, a junio
de 2023, se reportaron US$ 6.586,97 millones de montos negociados de los cuales el 80,76% pertenecen al
mercado primario y el restante (19,24%) pertenecen al mercado secundario.

Indicador de Presencia Bursatil

La presencia bursatil, es un indicador que permite medir la liquidez de los valores sean éstos de renta fija o variable®,
cuyo principal objetivo es dar a conocer al inversionista que tan facil puede ser negociado un valor en el mercado
secundario. Para su célculo se considera la siguiente formula:

N2 de dias negociados mes

Indicador presencia bursatil =
N2 de ruedas mes

PCR considera que el indicador de presencia bursétil en valores de renta fija no refleja la liquidez real del valor,
dado que en el pais el mercado secundario es minimo; el rendimiento atractivo que ofrecen los titulos de renta
fija incentiva a mantener la inversion hasta el vencimiento. Es por esto que PCR opina que la calificacion de
riesgo es la que influye en la liquidez del valor en el mercado.

El Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Social y Publico Banco Pichincha 7 ha sido constituido
especificamente con el objetivo de la titularizacion de cartera hipotecaria especifica de Banco Pichincha, por lo

8 Cifras tomadas a junio de 2023 de la Bolsa de Valores de Quito, Boletines Mensuales
¢ Seccion Il, Capitulo XVI del Libro Il de la Codificaciéon de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros: “Conformacion
Accionaria y Presencia Bursatil” Art. 10, numerales 2y 5
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gue no mantiene otros valores en el mercado de valores. No obstante, a continuacién, se detallan los
instrumentos que mantiene el originador, Banco Pichincha, a enero 2024:

Presencia Bursati

Saldo
Instrumento Monto (miles Resolucion Inscrincion Calificacion Calificadora Fecha Fechadatos | miles de
USss$) Aprobatoria p obtenida riesgos calificacion | analizados USs$
31/01/2024
Obiigaciones - Sqozoooozioy | 2022:Q02003386
200.000 AAA PCR 30/11/2023 | 30/9/2023 187.500
Bonos de 21-mar-22 13-dic-19
Género
Emision de SCVS-IRQ-DRMV- | 519 o..02.002798
Obligaciones - 250.000 2019-000386000 Q-02. AAA PCR 31/5/2023 31/3/2023 137.500
Bonos Verdes 9-dic-19 13-dic-19
.IMV.2011.2514 2011.1.02.00927
FIMEPCH 2 91.556 Q _ ) CANCELADA | CANCELADA | CANCELAD | CANCELAD 0
9-jun-11 14-jun-11 A A
SCVS.IRQ.DRMV.2017 Clase Al:
Su46 2017,Q.04.002053 A
VIP-PCH1 101.400 18-jul-17 20-jul-17 C'as‘;_AZ'P: BWR 12/5/2023 | 31/3/2023 76.289
Clase A2-E:
B_
SCVS-IRQ-DRMV- Clase Al:
SAR-2018-00010654 | 2018.Q.13.002418 AAA
VIP-PCH2 158.390 21-nov-18 22-nov-18 Clase A2-P: BWR 27/42023 | 28/2/2023 132.864
Clase A2-E:
B-
SCVS-IRQ-DRMV- Clase Al:
2016-00023864 2019.Q.04.002728 o
Clase A2-P:
VIP-PCH3 80.596 4-oct-19 18-oct-19 5. BWR 24/3/2023 31/1/2023 70.459
Clase A2-E:
B-
SCVS-IRQ-DRMV- Clase Al:
2020-00006999 2020.Q.13.003045
Clase A2-P:
VISP-PCH4 32.360 30-0ct-20 11-nov-20 ! BWR 24/3/2023 31/1/2023 29.195
Clase A2-E:
Clase Al:
Cancelada
Clase A2: AAA
FIMEPCHS5 176.216 SCVS-IRQ-DRMV- . BWR 24/3/2023 31/1/2023 128.404
2021-00004938 2021.Q.04.003198 | Clase A3: AAA
14-jun-21 17/6/2021 Clase A4: AAA
B: A-
SCVS-IRQ-DRMV- Clase Al:
2022-00000319 2022.Q.04.003343 o
Clase A2-P:
VISP-PCHS5 81.447 17-ene-22 21-ene-22 5. BWR 26/6/2023 30/4/2023 81.442
Clase A2-E:
B_
SCVS-IRQ-DRMV- Clase Al:
5022-00008173 2022.Q.04.003573
Clase A2-P:
VISP-PCH6 78.900 22-nov-22 29-nov-22 B. BWR 271412023 28/2/2023 76.028
Clase A2-E:
B_
Clase Al:
AAA
SCVS-IRQ-DRMV- .
VISP-PCH7 132.022 2023-00093759 2023004003908 | Clase AP PCR 20/9/2023 | 31/7/2023 | 132.022
4-dic-2023 -dic- &
Clase A2-E:
B-
Total 1.382.887 1.051.702

Fuente: Superintendencia de Compafiias y CTH. Elaboracion: PCR.

Hechos de Importancia

Del Fideicomiso:

e Alafecha de corte, el Fideicomiso se encuentra en etapa de amortizacion, realizando un primer pago de
capital por US$ 1,46 millones a la clase Al.
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Miembros de Comité

Lic Mario Flores Lic. Michael Landauro Econ. Rafael Colado

Atentamente,
S
Econ. Santiago Coello Ing. Paula Berru
Gerente General Analista

Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.
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