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Fecha ultima N/A
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DEFINICION DE CATEGORIA:

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

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

inmediata inferior.

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

Conforme el Articulo 3, Seccién |, Capitulo 11, Titulo
XVI, Libro Il de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros
Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, la_calificacion de un
instrumento o _de un__emisor _no__implica
recomendacién para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la
estabilidad de su precio sino una evaluacion sobre
el riesgo involucrado en éste. Es por lo tanto
evidente que la calificacion de riesgos es una
opinion sobre la solvencia del emisor para cumplir
oportunamente con el pago de capital, de
intereses y demas compromisos adquiridos por la
empresa de acuerdo con los términos vy
condiciones del Prospecto de Oferta Publica, de la
respectiva Escritura Publica de Emision y de mas
documentos habilitantes.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion de AAA para el FIDEICOMISO
TITULARIZACION CARTERA CREDITO RETAIL Il = TRAMO IV en comité No. 185-2024, llevado a cabo en la ciudad
de Quito D.M., el dia 19 de julio de 2024; con base en la estructuracién financiera y legal de la titularizacién,
detalle de la cartera aportada al Fideicomiso, informacion relevante del Originador y del Agente de Manejo y
otra informacion relevante con fecha junio 2024. (Aprobada por la Junta General Extraordinaria y Universal de
Accionistas el 03 de marzo de 2023 por un onto de hasta USD 50 millones, por tramos).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

" MARCIMEX S.A., Originador de la Titularizacidn, ha establecido una sélida trayectoria en el mercado, con
78 locales ubicados a nivel nacional y mas de 70 afios de experiencia en la compra, importacion,
comercializacién y venta a crédito de productos de linea blanca y café, tecnologia, hogar, instrumentos
musicales, movilidad y automotriz. La empresa se enfoca tanto en el sector mayorista como en el minorista,
y no mantiene una concentracion de clientes, ya que sus ventas se realizan a través de sus agencias a nivel
nacional, atendiendo a mas de 300.000 clientes. Las ventas de MARCIMEX S.A. se realizan bajo la modalidad
de crédito directo por lo que cada cliente que solicita una cotizacion es perfilado o segmentado en funcién
de su nivel de crédito, lo que establece las condiciones para la aprobacion de cupo y los términos para
determinar los compromisos de las cuotas de pago.

"  La calificaciéon otorgada a la presente Titularizacion obedece a que la estructura del Fideicomiso evidencio
una transferencia totalmente idénea de la cartera al patrimonio independiente y de propdsito exclusivo
bajo la estructura de documentos validos y juridicamente exigibles que cumplen con la legislacion vigente.

" |a ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION Y FIDEICOMISOS FUTURA FUTURFID S.A. mantiene la
capacidad de administrary operar varios proyectos de relevancia en materia Fiduciaria, ademas cuenta con
varios procesos y tecnologia para resguardar la informacién. Anualmente los fondos administrados en
fideicomisos de flujos suman mas de USD 2.000 millones; entre sus clientes se incluyen reconocidas
instituciones financieras locales y empresas del sector real pertenecientes a varios sectores lo que
demuestra la capacidad de la Fiduciaria para administrar la titularizacion bajo analisis.

" Deacuerdo con lainformacion proporcionada por el Originador, 100% de la cartera aportada al Fideicomiso
estd vigente. En funcion de la valoracidn de cartera bajo la metodologia de GLOBALRATINGS CALIFICADORA
DE RIESGOS S.A. se puede establecer que la mayor parte de las operaciones se encuentra dentro de la
categoria de riesgo normal.

" La Titularizacion cuenta con mecanismos de garantia que ofrecen una cobertura mas que suficiente para
asegurar el cumplimiento de las obligaciones derivadas del proceso de titularizacion. Los activos integrados
tienen la capacidad de generar flujos por si solos y en caso de no hacerlo, se mantienen mecanismos
idoneos de garantia (sobrecolaterizacion de cartera, sustitucion de cartera y un fondo de reserva de
liquidez) en montos suficientes para asegurar el cumplimiento de las obligaciones. Ademas, los créditos
que componen el Fideicomiso cuentan con contrato bajo reserva de dominio, lo que permite una
disminucion del riesgo de crédito.
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DESEMPENO HISTORICO

La compafila MARCIMEX S.A. cuenta con mas de 75 afios de experiencia en el mercado, dedicandose
principalmente a la comercializacion de electrodomésticos, muebles para el hogar, equipos de computo, motos,
implementos para campo vy agricultura, entre otros, de marcas de prestigio tanto a nivel nacional como
internacional.

La Fiduciaria, ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION Y FIDEICOMISOS FUTURA FUTURFID S.A. tiene una
sélida estructura organizacional que permite otorgar una asesoria completa y de calidad, ya que cuenta con
profesionales de amplia trayectoria laboral especialmente en el negocio fiduciario.

En la ciudad de Cuenca, el 02 de marzo de 2023, se reunié la Junta General Extraordinaria y Universal de
Accionistas y se resolvio aprobar el proceso de titularizacion de cartera de crédito por un monto total de hasta
USD 50 millones, por tramos.

El 08 de junio de 2023, mediante Resolucion No.: SCVS-INMV-DNAR-2023-00039797 la Superintendencia de
Compafifa, Valores y Seguros aprobd el proceso de titularizacién denominado FIDEICOMISO TITULARIZACION
CARTERA RETAIL Il correspondiente al Tramo |.

La Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros mediante Resolucion No. SCVS-INMV-DNAR-2023-
00093801 de fecha cuatro de diciembre del 2023 autorizé la oferta publica del Il Tramo por un monto de USD
10.000.000. Los valores producto del Tramo Il “VTC — CARTERA CREDITO RETAIL Il = TRAMO II” se emitieron con
fecha 12 de diciembre del 2023.

La Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros mediante Resolucion No. SCVS-INMV-DNAR-2024-
00008788 de fecha 17 de abril del 2024 autorizo la oferta publica del Ill Tramo por un monto de USD 12.000.000.
Los valores producto del Tramo Il “VTC-CARTERA CREDITO RETAIL Il — TRAMO I1I” se emitieron con fecha 26 de
abril del 2024.

El Originador ha solicitado a la Fiduciaria la emision del IV tramo por un monto de hasta USD 10.000.000.

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

Las proyecciones de flujos provenientes de la recaudacion y cobro de las cuotas de la cartera inicialmente
aportada al Tramo Il del Fideicomiso cuentan con la capacidad de cubrir las obligaciones por pagar a los
inversionistas, tomando en cuenta la cartera aportada al Fideicomiso mas el sobrecolateral definido como
mecanismo de garantia y el Fondo de Reserva de Liquidez.

Se determind tres escenarios (pesimista, moderado y optimista) mediante la probabilidad de ocurrencia de cada
uno, con el objetivo de determinar un indice de siniestralidad ponderado que permitird evaluar la cobertura de
los mecanismos de garantia, que para el presente andlisis demostré una 6ptima cobertura de 1,81 veces el indice
de siniestralidad ponderado.

FACTORES DE RIESGO

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos previsibles asociados a la titularizacion,
los siguientes:

" Riesgo general del entorno econémico, que puede materializarse cuando, sea cual fuere el origen del
fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las obligaciones por parte de una entidad
participante provoque que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una cadena de
fallos. De esta manera, el incumplimiento de pagos por parte de cualquier empresa podria
eventualmente afectar los flujos de la compafiia. Medidas gubernamentales tendientes a dinamizar la
economia son elementos que mitigan el riesgo de iliquidez y permiten suponer una recuperacion de la
actividad productiva, lo que es beneficioso para todas las empresas.

" La economia ecuatoriana es vulnerable a ciclos econdmicos pronunciados que producen fluctuaciones
de precios no controlables de commodities duros y blandos. Entre ellos, el precio del petréleo volatil,
por su propia naturaleza, constituye el principal elemento que influye en el devenir econémico. Para
mitigar este riesgo, el Estado y el sector privado deben diversificar sus fuentes de ingresos, reduciendo
asi la dependencia de commodities y desarrollando sectores mas resilientes y sostenibles.

" lainestabilidad politica afecta a la economia en general, fundamentalmente a la inversién extranjera
directa, el establecimiento de nuevas empresas y al costo del financiamiento externo debido a
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incrementos en el riesgo pais. La inseguridad juridica es otro elemento que conspira en contra de la
seguridad que todo inversionista busca. La mitigacion de este riesgo pasa por politicas del Estado que
fomenten la estabilidad politica y que generen un marco legal claro a mediano y largo plazo, creando
un entorno propicio para nuevas inversiones extranjeras o locales.

" Los desequilibrios fiscales en Ecuador producidos por egresos sin el financiamiento requerido obligan
a unincremento de la deuda publica, tanto externa como interna. Tal como se menciond, el riesgo pais
hace muy oneroso el financiamiento externo y el financiamiento interno tiene un limite dado por la
disponibilidad de recursos liquidos en el mercado. El riesgo se deberia mitigar a través de presupuestos
debidamente financiados y la implementacion de politicas fiscales tendientes a asegurar un cuidadoso
control de los egresos publicos.

" La crisis de seguridad tiene impactos significativos en el pais, especialmente en la economia por la
ralentizaciéon de las actividades productivas, afectando la inversién, el turismo, la confianza
empresarial, el empleo y la infraestructura. Las empresas y los individuos pueden incurrir en costos
adicionales para protegerse contra la inseguridad, como la contratacion de servicios de seguridad
privada, la instalacion de sistemas de seguridad avanzados y la implementacion de medidas de
proteccion, los que pueden afectar la rentabilidad de las empresas y reducir el poder adquisitivo de los
consumidores. Las medidas gubernamentales tendientes a asegurar la seguridad interna son factores
que tienden a mitigar el riesgo producido por esta situacién.

" lacontinuidad de |la operacion del Originador y del Agente de Manejo puede verse en riesgo por efecto
de la pérdida de informacion; tanto el Originador como el Agente de Manejo mitigan este riesgo ya que
poseen politicas y procedimientos para la administracion de respaldos de bases de datos, cuyo objetivo
es generar respaldos en medios magnéticos externos para proteger las bases de datos y aplicaciones
de software contra fallas que puedan ocurrir y posibilitar la recuperacion en el menor tiempo posible y
sin pérdida de informacion.

" Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las cuentas por cobrar que respaldan la presente
titularizacion son escenarios econdémicos adversos lo que podria afectar la capacidad de pago de los
clientes a quienes el Originador ha facturado y otorgado crédito directo y por ende afectar la liquidez
de la titularizacién. Con la finalidad de reducir el riesgo y tener una mayor diversificacion, el Originador
cuenta con una estricta politica de crédito y un seguimiento exhaustivo de la cartera a través del
departamento de cobranzas. También es importante mencionar que MARCIMEX S.A. recibe como
garantias pagarés firmados por los clientes y un contrato de compraventa con reserva de dominio y
dacion en pago a favor de la compaiiia, lo que también mitiga el riesgo si decayera la calidad de la

cartera.
INSTRUMENTO
FIDEICOMISO TITULARIZACION CARTERA CREDITO RETAIL Il TRAMO IV

MONTO PLAZO TASAFUA | PAGO DE
CLASE (USD) (DiAS) ANUAL PAGO DE CAPIT. INTERESES

Caracteristicas Mensual
D 10.000.000 1.080 9,00% rimer pago a lo Mensual

60 dias

Denominacion de

VTC-CARTERA CREDITO RETAIL Il TRAMO IV
valores

Cartera definida en el fideicomiso como el conjunto de instrumentos de crédito que
documentan créditos otorgados por el Originador a sus clientes, con las siguientes
caracteristicas:

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

= Histéricamente no presenta morosidad mayor a 90 dias.

o ) " No existe restriccion geografica para su seleccion.
Activo Titularizado - ) )
Estar instrumentados en pagarés endosablesy contrato de compraventa con reserva

de dominio.

" Que la tasa de interés promedio de la cartera total transferida al Fideicomiso sea
mayor al 10%.

= Que el crédito mantenga al menos 12 cuotas por pagar de acuerdo con las
condiciones iniciales otorgadas y maximo 36 cuotas por vencer.

" Elcrédito tenga cuotas mensuales de amortizacion de capital.

www.globalratings.com.ec
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FIDEICOMISO TITULARIZACION cARTERA CREDITO RETAIL Il TRAMO Iv__ [

Destino de los recursos

Generacion de cartera de créditos.

Estructurador
financiero

Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV

Agente de manejo

Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos Futura FUTURFID S.A.

Agente colocador

Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV

Agente pagador

Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores del Banco Central del
Ecuador (DCV-BCE).

Agente recaudador

MARCIMEX S.A.

Mecanismos de
garantia

" Sobrecolaterizacion

Resguardo de
cobertura

= Fondo de reserva de liquidez.

®  Sustitucion de cartera vencida.

Fuente: Silvercross S.A. Casa de Valores SCCV

El resumen precedente es un extracto del informe de la calificacion de riesgo del FIDEICOMISO TITULARIZACION
CARTERA CREDITO RETAIL Il TRAMO IV realizado con base a la informacién entregada por el Originador, el
estructurador financiero y la informacion publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernan Enrique L6pez Aguirre MSc.

Presidente Ejecutivo




