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RESUMEN

m ey
= Revision
Asignada

Titularizacion de Cartera
Hipotecaria VOLARE

AAA Actualizacion AAA

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

Tendencia de la Categoria: Sin Tendencia

La presente Actualizacién del Informe de Calificacién de Riesgos correspondiente a la Titularizacién
de Cartera Hipotecaria VOLARE; es una opinién sobre la capacidad del patrimonio auténomo de
generar los flujos de fondos esperados para cumplir con los compromisos provenientes de sus
valores de oferta piiblica por un monto de hasta Siete millones quinientos mil délares de los Estad os
Unidos de América (US$ 7,500,000.00) cuyo valor del Primer Tramo del proceso es de Cinco millones
doscientos mil délares de los Estados Unidos de América (US$5,200,000.00), luego de evaluar la
informacién entregada por la Fiduciaria, el Fideicomiso, El Agente de Manejo y el Originador.

Se le otorga la calificacién de riesgo AAA sin tendencia a la Titularizacion de Cartera Hipotecaria
VOLARE en sesion del comité de calificacion.

Las calificaciones de riesgo emitidas por SUMMARATINGS representan la opinion profesional y no implican recomendaciones
para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion
sobre el riesgo involucrado en éste. Las calificaciones de SUMMARATINGS se basan en la informacion actual proporcionada por
el Emisory/o Cliente. SUMMARATINGS no audita ni verifica la informacion recibida. SUMMARATINGS no garantiza la integridad

¥y exactitud de la informacion proporcionada por el Emisor y/o Cliente en el que se basa la calificacion por lo que no se hace
responsable de los errores it omisiones o por los resultados obtenidos por el use de dicha informacion.

La calificacidon de valores emitidos deberd revisarse semestralmente, mientras los valores no se hayan redimido. En casos de
excepcion, la calificacion de riesgo podrd hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos relevantes o
cambios significativos que afecten la situacidn del emisor.

ENTORNO ECONOMICO
FACTOR POLITICO E INSTITUCIONAL

Se muestran algunas seiales de mayor compromiso en la transparencia del Estado. Luego de
la consulta popular de febrero del 2018, se puso en marcha el Consejo de Participacién Ciudadanay
Control Social Transitorio (CPCCS-T). Esta institucién emprendié un proceso de evaluacién a varias
autoridades de distintos rangos dentro del Estado ecuatoriano. El plazo de las funciones que cumple
el CPCCS-T es de un afio, tiempo en el que se esperaria el informe de los hallazgos y resultados de su
actuacion. También desde la llegada del Ministro de Economia Richard Martinez se publicaron los
boletines de deuda ptiblica considerando rubros que habian dejado de tomarse en cuenta debido a
un decreto ejecutivo del 2016.

Entorno regulatorio para hacer negocios sigue siendo complicado. En el Indice Doing Business
2018 desarrollado por el Banco Mundial que evaliiadatos de junio del 2016 a junio del 2017 muestra
que Ecuador pasd del puesto 117 al 118 de 190 paises. Entre las dos reformas que menciona el
informe realizadas por Ecuador durante el periodo de evaluacién, ambas representan cambios que
dificultad atin mas los negocios. La primera tiene que ver con el registro de propiedad, se menciona
que el pais hizo mas oneroso este tramite al requerir un certificado de valuacién para registrar una
transferencia de propiedad, y la segunda con respecto a los impuestos solidarios que se aplicaron
luego del terremoto de abril del 2016. Chile, Perti y Colombia ocupan las mejores posiciones dentro
de laregion, 55, 58 y 59 respectivamente.

FACTOR ECONOMICO
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La economia ecuatoriana presenta signos de desaceleracion en el primer trimestre del 2018.
La tasa interanual de crecimiento del PIB fue de 1.9%, que indica una desaceleracién con respecto al
crecimiento presentado en el mismo periodo del 2017 (2.7%).

A finales de julio del 2018, el Banco Central del Ecuador (BCE) ajust6 la tasa de crecimiento del 2017
de 3% a 2.4%, situacién que generé dudas con respecto alaforma que se estan llevando las cuentas
nacionales dadalafuerte correccién a la baja. Para el ano en curso, el Banco Mundial en su proyeccién
a junio del 2018 espera para Ecuador un crecimiento del 2.2%, mientras que el Fondo Monetario
Internacional en julio del 2018 proyectaba un crecimiento del 2.5%. La CEPAL es un poco mas
pesimista y solo esperaun crecimiento del 1.5% en su proyeccién de agosto y el BCE alin no actualiza
sus previsiones para el 2018.

Las perspectivas econdmicas indicarian que el lento crecimiento se mantendra durante al menos dos
anos, dada laincertidumbre ante la situacién fiscal del pais. Ecuador debe reconfigurar su estrategia
de crecimiento con bases mas sdlidas, cuyo objetivo deberia ser la reducciéon de la dependencia del
accionar estatal.

El Gobierno ecuatoriano busca aumentar los ingresos del fisco. Como parte del plan para la
estabilizacion fiscal, el Gobierno ha emprendido algunas medidas que buscaran aumentar los
ingresos fiscales. Es asi que en la reciente Ley Organica de Fomento Productivo, Atraccion de
Inversiones, Generacién de Empleo y Estabilidad se planteé una nueva remisién tributaria para las
empresas que tenga deudas pendientes con el SRI, GADs, IESS y otras instituciones estatales. Se
espera recaudar producto de la remisién $600 millones adicionales en lo que resta del 2018, $115
millones en el 2019 y $57 millones en el 2020.

Ademas, en mayo del 2018 el Gobierno logré renegociar contratos petroleros con empresas de China
y Tailandia Otras medidas en cambio buscan reducir el gasto puiblico, se aumenté el precio de la
gasolina stper esperando reducir el gasto del subsidio a los combustibles y se ha iniciado una
reestructuracion de las instituciones piiblicas entre fusiones y eliminacién de ministerios.

FACTOR FISCAL Y DE ENDEUDAMIENTO PUBLICO

El principal desafio para los proximos afios es la reduccion del déficit fiscal. Entre 2013 y 2016,
el pais fue acumulando déficits fiscales crecientes de mas del 4% del PIB, lo que causé un deterioro
de las finanzas publicas y motivd a un mayor endeudamiento. Al cierre del 2017, el déficit del Sector
Ptblico No Financiero (SPNF) se ubicé en -4.46%, que representa una reducciéon de -2.86 puntos
porcentuales con respecto al déficit observado en el 2016. Esta reduccion del déficit esta apalancada
por mayores ingresos petroleros recibidos en el 2017 y un menor gasto de capital.

Enlanueva Ley de Fomento Productivo aprobad a se incorporaron reglas macrofiscales para corregir
el desequilibrio en las finanzas piiblicas. En ese sentido, se esperaria una mejora en el déficit fiscal
antes del pago de amortizacién de los bonos 2020.

Se complica el financiamiento externo con emisiones de bonos. Desde el regreso al mercado de
capitales en el 2014, Ecuador ha emitido la suma de 14,750 millones de délares, a un plazo entre 5 y

10 afios, y a una tasa de colocacién entre 7.87%y 10.75%

A inicios del 2018 el Gobierno logré colocar bonos por 3,000 millones de délares. Pero dado el poco
atractivo que estan generando los bonos de los mercados emergentes y ante un riesgo pais creciente
v volatil (en el mes de agosto el riesgo pais de Ecuador aumenté 100 puntos) se dificultaria el
financiamiento por bonos en lo que resta del ano. En este escenario los acercamientos con el Fondo
Monetario Internacional (FMI) toman mayor relevancia de no existir mas opciones externas. La
deuda puiblica total a Julio del 2018 llega al 46.5% del PIB.

FACTOR MONETARIO Y FINANCIERO
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La oferta monetaria (M1) se desacelera y laliquidez total (M2) se mantiene en Julio del 2018.
M1 registra una caida de -0.31% y la M2 se redujo -0.18% con respecto al mes anterior (variaciéon
mensual). De forma interanual, la M1 pasé de 5.40% en junio a 5.13%en julioy la M2 se mantuvo en
8% en el mismo periodo mencionado.

Ademas de esto, el Sistema Financiero Nacional (bancos ptiblicos, privados y cooperativas) que es el
administrador del extinto programa de dinero electrénico del BCE estaria por lanzar la nueva
billetera mévil denominado Bimo. Este producto serviria inicialmente para realizar transferencias
de montos pequerios entre personas.

Reservas internacionales en Julio del 2018 se redujeron en 1,132.4 millones de délares en
relacion al mismo periodo del 2017. La posicién neta en divisas pasé de 3,083.2 millones a 2,309.6
millones presentando una reduccion de 773.6 millones, mientras que la reservas de oro cayeron
350.2 millones entre julio del 2017 y julio del 2018. El total de las reservas a Julio del 2018 es de
3,128.5 millones.

FACTOR EXTERNO

En el primer semestre del 2018 la balanza comercial tiene un superavit de 150 millones.
Comparado con el resultado presentado en el primer semestre del 2017 (612 millones) hay una
reduccion del saldo de la balanza comercial de -75.5%. Las exportaciones totales aumentaron un
13.31%, de lo cual las exportaciones petroleras aumentaron 30.22% y las no petroleras 4.25%. Por
su partes las importaciones totales variaron de forma positiva un 19.5%, de lo cual las importaciones
petroleras aumentaron 37.34%y las no petroleras 15.84% Se espera que al final del afio el saldo de
la balanza comercial registre un pequeno superavit debido a mayores exportaciones en relacion al
ano anterior y un aumento de las importaciones mas ralentizadas dada la debilidad del consumo.

La cuenta de capitales y financiera esta generando desequilibrios en la balanza de pagos.
Mientras que la cuenta corriente present un moderado déficit (348 millones de délares) al final del
2017, lacuenta de capitales y financiera no esta siendo el soporte para equilibrar la balanza de pagos,
ya que presenté un considerable resultado deficitario de 1,497 millones de délares. Ecuador esta
pagando un alto servicio de deuda ptiblica que ocasiona que salgan importantes sumas de dinero de
la economia, ademas que el pais no ha logrado mejorar su captacién de Inversion Extranjera Directa
(se encuentra alred edor del 1% del PIB).

Al primer trimestre del 2018, la cuenta corriente presenta un superavit de 107 millones, impulsada
por un mejor desempeno de las exportaciones en dicho trimestre. La cuenta de capitales y financiera
también presenta superavit de 2,361 millones, debido al financiamiento conseguido en el primer
trimestre. Se espera que al final del afio la cuenta corriente muestre un equilibrio en su resultado.

Tabla 1. Indicadores de Entorno Economico Histarico

T o | zois | zoie | 2017 | 2018 ] Fechade conezoas)

INDICADORES POLITICO-INSTITU CIONALES

indice de Competitividad Global nfa  76/140 91/138  97/137 sin datos
Doing Business 135 /189  115/189 117 /189 1187190 sindatos
indice de Percepcidn de Corrupeién 110 /174 107 /167 120/176 1177180 sindatos
indice de Democracia 79 /167 83/167 82 /167 76 /167 sindatos

INDICADORES ECONOMICOS Y SOCIALES

PIB nominal (millones $) 101,726 99,290 99,938 104,296 26,471 2018-1
PIB real (millones $) 70,105 70,175 69,314 70,956 17,895 2018-1
PIB real per capita ($) 4374 4311 4,194 4,229 sindatos
Crecimiento PIB real (%) 3.8 01 -1.2 24 19 2018-1
Inflacién anual (%) 37 34 11 -0.2 057 Ago-18
Empleo pleno o adecuado (%) 493 465 41.2 423 389 jun-18
Subem pleo (%) 125 140 19.9 19.8 194 jun-18
Orro empleo no pleno (%) 268 264 25.1 24.1 26.5 jun-18
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Empleo no remunerado (%) 71 77 84 9.0 105 jun-18
Desempleo (%) 38 4.8 52 4.6 4.1 jun-18
Pobreza por ingreso (%} 225 233 229 215 24.5 jun-18
Indice Gini 0.467 0476 0.466 0459 0472 jun-18
Salario bésico unificado ($) 340 354 366 375 386 2018
INDICADORES FISCALES
Déficit (Superavit) del SPNF /PIR (%) 5.2 6.0 73 -45 28 2018-1
Ingresos SPNF/PIB (%) 384 336 30.3 32.0 339 2018-1
Gastos SPNF/PIB (%) 436 395 37.7 36.5 312 2018-1
Servicio de ladeuda / PIB [%) 49 T4 81 91 68 2018-1
Deuda piiblica interna / PIB (%) 123 126 12.5 14.2 134 Ago-18
Deuda piiblica externa / PIR (9%) 173 204 257 3004 331 Ago-18
Deuda piiblica / Ingresos SPNF (%) T7.2 976 125.8 1421 sin datos
Intereses SPNF [ Ingresos SPNF (%) 26 41 51 67 6.4 2018-1

INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS

OfertaMonetaria M1 (millones $) 18,695 19,042 22,635 24531 24,057 jun-18
Liquidez Total M2 (millones $) 40,104 39,651 16,188 50,791 51,390 jun-18
Tasade interés activa (%) 820 9.10 B10 7.83 7463 ago-18
Tasade Interés pasiva (%) 5.20 5.10 510 495 5.25 ag0-18
Depésitos alavista (millones §) 11,263 8,654 11,405 12,019 12,238 jun-18
Crédito al sector privado (millones $) 20157 28,169 29910 24,805 97,190 jun-18
Reserva Monetaria Internacional {millones §) 3,049 2496 4,259 2451 3,128 Apgo-18
INDICADORES EXTERNOS

Balanza comercial / PIB (%) -0.7 -21 1.2 01 09 2018-1
Importacionss FOB [ PIB (%) 26.0 206 1556 183 189 2018-1
Exportaciones FOB /PIB (%4} 253 185 16.8 183 19.8 2018-1
Cuenta corriente [ PIB {%6) -0.5 -2.2 13 03 0.4 2018-1
Cuenta de capital y financiera / PIB (%) 0.3 0.7 -0 -1.4 89 2018-1
Inversidn Extranjera Directa / PIB (%) 0.8 13 o8 0.6 08 2018-1
Riesgo Pals 833 1266 636 459 G684 ago-18

Fuentes: World Economic Forum, B.M., Transparency International, The Economist Intelligence Unit, Ambito, INEC, BCE.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Calificacion de la Informacion

Para el analisis de la actualizacién de la calificacién de riesgos se solicité la siguiente informacién:

%

Escritura de Constituciéon del Fideicomiso Mercantil de Cartera Hipotecaria “Volare”.
Reglamento de Gestidon.

Certificado de Inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.

Informe de Estructuracion Financiera.

Estados Financieros Auditados del Originador de los anos 2014, 2015, 2016 y 2017.
Estados Financieros del Originador con corte Interno a septiembre 2017 y 2018.
Activo libre de gravamen de originador - septiembre 2018.

Estados Financieros Auditados de ADMUNIFONDOS S.A. de los anos 2014, 2015, 2016 y
2017.

Estados Financieros de ADMUNIFONDOS S.A. con corte septiembre 2018.
Organigrama de ADMUNIFONDOS S.A.

Detalle de patrimonios administrados por la fiduciaria a septiembre 2018.

Estados Financieros Auditados del Fideicomiso de los anos 2014, 2015, 2016 y 2017.
Estados Financieros del Fideicomiso con corte Interno a septiembre 2018.

R U N Y

Informe de Rendicién de Cuentas de mayo — octubre 2018.
Reporte del cumplimiento de la instruccién fiduciaria desde mayo - octubre 2018.

N N N NN

Informe de Cobranzas Titularizacién Mercantil Volare septiembre 2018.
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v'  Copiade la péliza de seguro, Latina Seguros y Reaseguros C.A. septiembre, #1405 anexo
020.

v Copiade la péliza de seguro, AIG Metropolitana a septiembre, #7006 anexo 948.

¥" Calculo de los indices de siniestralidad a septiembre 2018.

v Informe de Rendicién de Cuentas Fideicomiso de Garantia - MMGTRUST Ecuador S.A. a
abrilde 2018.

¥ Hechos relevantes suscitados al fideicomiso de mayo - octubre 2018.

La Calificacién otorgada estd basada en la informacién proporcionada por el Agente de Manejo
y el Originador para tal efecto, siendo la Administradora de Fondos ADMUNIFONDQOS S.A.
(Administradora Municipal de Fondos y Fideicomisos ADMUNIFONDOS S.A.) responsable de la
documentacion proporcionada a la Calificadora que deben cumplir con los requisitos exigidos
por la normativa legal y ser idéntica a la presentada ante el organismo de control.

Antecedentes del Proceso de Titularizacion

=  Confechall de abril de 2007 se constituyo el Fideicomiso Mercantil de Cartera Hipotecaria
“VOLARE”, celebrada entre la empresa Furoiani Obras y Proyectos S.A. en su calidad de
Constituyente u Originador y en calidad de fiador solidario; y la compatiia Administradora
de Fondos ADMUNIFONDOS S.A. que sera la Fiduciaria o el Agente de Manejo.

=  Mediante Resolucién No. 07.G.IMV.0003496 se aprobé el proceso de titularizacién el 30 de
mayo del 2007 por la Intendencia de Mercado de Valores, el Fideicomiso Mercantil fue
inscrito bajo el No. 2007-2-13-00555 el 4 de junio del 2007.

= El Originador tiene interés de transferir al Fideicomiso, los pagarés y las hipotecas
correspondientes a unidades habitacionales ubicadas en el proyecto urbanistico “Volare”,
conel fin de que sean destinados al cumplimiento del objeto estipulado en este instrumento,
el cual es iniciar un proceso de Emisién de Valores o Titularizacién sobre la cartera aportada,
con el propésito de obtener liquidez para concluir con la edificacién de las mencionadas
unidades habitacionales y continuar con el giro ordinario de sus negocios.

= El Fideicomiso consiste en un patrimonio auténomo dotado de personalidad juridica,
separado e independiente de aquel o aquellos del Originador, de la Fiduciaria, de los
Beneficiarios o de terceros en general, asi como de todos los que correspondan a otros
negocios fiduciarios manejados por la Fiduciaria. El Fid eicomiso v sus activos en general no
pueden ser objeto de medidas cautelares ni providencias preventivas dictadas por jueces o
tribunales, ni ser afectados por embargos, ni secuestros dictados en razén de deudas u
obligaciones del Originador, de la Fiduciaria, de los Beneficiarios o de terceros en general, y
estara destinado tnico y exclusivamente al cumplimiento del objeto del Fideicomiso y
condiciones senaladas en el Contrato de Constitucion del Fideicomiso.

DESCRIPCION DE LA EMISION DE VALORES

Tabla 2. Descripcion de la Titularizacion

Titularizacion de Cartera Hipotecaria VOLARE

Monto Aprobado de la Emision Hasta US$ 7,500,000.00
Resolucion de Aprobacion 07.GIMV.0003496

US$ 5,200,000.00 distribuido en las siguientes series
Serie A: 28 Trimestres
Serie B: 40 Trimestres
Serie C: 60 Trimestres
Serie A: TPR + 2.5% reajustable
Tasa de Interés Serie B: TPR + 3.00% reajustable
Serie C: TPR + 3.50% reajustable

Monto Colocado del Primer Tramo US$ 2,930,000

Monto del Primer Tramo

Saldo del Primer Tramo US$ 427,127.61
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Titularizacion de Cartera Hipotecaria VOLARE
1. Fondo de Contingencia,
2.  Exceso de Flujo de Fondos
3. Sustitucidon de Activos,
. 4. Fianza Solidaria del Originador
Garantias R
5. Palizas de Seguro
6. Pdlizade Fiel Cumplimiento
7. Fideicomiso de Garantia
8. Hipoteca
Vencimiento Abril 2022

Fuente: Administradora Municipal de Fondos y Fideicomisos ADMUNIFONDOS S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Latasa de interés se reajustara anualmente respecto a la fecha de emision de cada Serie. El reajuste
se efectuara sobre la base de la Tasa Pasiva Referencial (TPR) al momento del reajuste mas el factor
indicado para cada Serie, conforme lo sefialado en la tabla, no siendo mayor el reajuste anual que se
reconocera al 0.50%. En ningtin periodo la Tasa de Interés areconocerse sera superior al 11%.

La Tasa Pasiva Referencial (TPR) sera la publicada semanalmente por el Banco Central del Ecuador.

En abril de 2018, con informacién del BCE se obtuvo el valor de la TPRy se realizo el reajuste de tasa
alos titulos para el periodo 2018 - 2019 conforme al siguiente cuadro:

Tabla 3. Tasa de Interés

Plazos Monto Fecha de
Reajuste Anual
(Trlme stres) Colocado Vencimiento

US$ 630,000 13-may-2014 TPR+2.5% Liquidado
B 40 US$ 1,100,000 27-abr-2017 TPR+3.0% Liquidado
C 60 US$ 1,200,000 01-abr-2022 TPR+3.5% 8.50%
TOTAL Us$% 2,930,000

Fuente: Administradora Municipal de Fondos y Fideicomisos ADMUNIFONDOS S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Al 31 de octubre de 2018, los estados financieros del Fideicomiso muestran que el saldo
pendiente de capital por pagar a Inversionistas es de US$ 414,301.67, que difiere del valor
indicado en el saldo insoluto del informe de gestion en US$ 12,825.94 debido a los ajustes de
NIFF 39 aplicada en dichas obligaciones.

Motivacion y Finalidad de la Titularizacion

El proceso de titularizacién que el Originador implementa a través del presente Fideicomiso tiene
por objetivo que:

a) El Fideicomiso “VOLARE” reciba paulatinamente cartera hipotecaria, de las caracteristicas
sefialadas en este Fideicomiso y en los correspondientes Reglamentos de Gestion por hasta
el monto maximo de la emisién.

b) El Agente de Manejo proceda a titularizar, en uno o varios tramos de emision, la cartera
transferida por el Originador, con la finalidad de que los Valores emitidos sean colocados en
el mercado bursatil.

c¢) Como consecuencia de la colocacion de los Valores, el Originador sera el Beneficiario del
producto neto de la colocacién de los Valores emitidos, conforme consta de los términos y
condiciones de este instrumento, y en especial del numeral 7.12) de la clausula séptima del
Fideicomiso. Con tales recursos el Originador lograra obtener una fuente alterna de
financiamiento parala ampliacion de las operaciones propias de su giro ordinario y terminar
la edificacién de las unidades habitacionales en el plazo estipulado en las respectivas
promesas de compraventa.

d) Los Inversionistas seran los beneficiarios de los derechos crediticios relacionados a los
valores emitidos.
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El fideicomiso tiene por finalidad implementar un proceso de Titularizacion basado en la Cartera
transferida y aportada por el Originador al Fideicomiso, estando tal cartera destinada
exclusivamente al cumplimiento del objeto del presente Fideicomiso y de esta Titularizacién. En tal
virtud, la Fiduciaria, como representante legal del Fideicomiso realizara las instrucciones descritas
en el Fideicomiso.

Bienes Fideicomitidos y a Fideicomitir
Bienes Fideicomitidos

El Originador se compromete a transferir al Fidecomiso, sin responsabilidad, y sin reserva ni
limitacién alguna, la cartera generada a su favor en base a los contratos de Promesas de Compraventa
de unidades habitacionales, y, con ello, el derecho a percibir los Flujos generad os por dicha cartera,
la cual ha sido valorada por una empresa de Auditoria Externa, debidamente inscrita en la
Superintendencia de Companias, Valores y Seguros, la cual verificara que dicha cartera retine las
siguientes caracteristicas principales:

a) Pagarés contratados en délares de los Estados Unidos de América

b) Los pagarés podran ser contratados con tasas fijas o reajustables, no siendo inferior al
equivalente al 10% al momento de su aporte al Fideicomiso.

c¢) Cada pagaré estara garantizado por el Fideicomiso de Garantia que tiene el dominio
temporal de los inmuebles, hasta el final de la titularizacién, cuya negociacién originé los
pagarés.

d) Lospagaréscorresponden adeudores seleccionados con Calificacion en la Central de Riesgos
no inferior a “A” al momento de aportarse al Fideicomiso de Titularizacién, aunque podran
presentar los justificatives correspondientes que certifiquen la solucién de la causa que
origina una Calificacion de Riesgo inferior.

e) Encaso de que los pagarés correspondan a deudores que estén radicados en el extranjero,
se observaran las siguientes condiciones principales, pero no tinicas:

i. Situacion legal y laboral en regla por al menos los Gilltimos 12 meses
ii. Estabilidad de ingresos por al menos los iltimos 24 meses
iii. El apoderado en ecuador debera ser una persona mayor de 25 afhos y
menor de 50 anos, en pleno uso de sus facultades fisicas y mentales.

Al 31 de octubre de 2018, el saldo de cartera por cobrar aportada al fideicomiso ascendia a US§
427,127.61.

SITUACION ACTUAL DEL FIDEICOMISO “VOLARE”
Informacion y Rendiciéon de cuentas

La Informaciéon y rendicion de cuentas a los Inversionistas y al Constituyente de acuerdo a lo
estipulado en la clausula novena del fideicomiso sera:

=  Semestralmente: Informacién y rendicién de cuentas relativas al cumplimiento en el pago
de los dividendos de capital e intereses sobre los Valores emitidos, asi como la indicacion del
saldo insoluto de dichos Valores, en la forma prevista en el Prospecto de Oferta Piiblica.

= Anualmente: el Agente de Manejo pondra a disposicién de los inversionistas y del
constituyente una copia de los estados financieros auditados del Fideicomiso y una copia de
la calificacion de riesgo actualizada, de acuerdo a las normas de caracter general dictadas
por el Consejo Nacional de Valores.

La Calificadora de Riesgo para el presente informe recibié el iiltimo Informe Semestral de
Gestién Fiduciaria Preparado por el Agente de Manejo Administradora de Fondos
ADMUNIFONDQOS S.A del periodo comprendido de mayo de octubre de 2018.
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De acuerdo con informacién con el tiltimo informe semestral de rendicion de cuentas del fideicomiso
“VOLARE” en el periodo mayo — octubre de 2018, las recaudaciones de la cartera fid eicomitida fueron
como se describen el siguiente cuadro:

Tabla 4. Recaudacion de cartera fideicomitida

L Mes | Cobrado

may-18 $ 10,144.26
jun-18 $ 9,710.98
jul-18 $ 8,127.37
ago-18 $ 7,602.49
sep-18 $ 9,613.15
oct-18 $ 8,177.26

Fuente: Administradora Municipal de Fondos y Fideicomisos ADMUNIFONDOS S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Mecanismos de Garantia

La presente titularizacion contempla 8 mecanismos de garantia, los cuales se describen a
continuacion y se presenta también el estado de los mismos hasta la fecha del Gltimo informe de
rendicién de cuentas.

1.- Fondo de Contingencia: Son los recursos aportados por el Originador para cubrir la morosidad
de los Deudores Seleccionados. La forma de constituciéon sera mediante una retencion de los fondos
recaudados por la colocacién de los valores. El Fondo estara en una cuenta contable independiente
y ganara un rendimiento de las inversiones de corto plazo del Fideicomiso. Al fin del trimestre, si el
saldo de efectivo disponible del Fideicomiso resultare insuficiente, el Fondo de Contingencia sera

debitado hasta cubrir el desfase en el pago de los valores emitidos.

Al recaudarse la cartera vencida y/o las cuotas del mes siguiente, el valor que fue debitado se
restituye al Fondo de Contingencia. Los intereses de moray demas costos que sean recaudados y que
el Deudor Seleccionado hubiera aceptado pagar al momento de suscribir el pagaré respectivo
alimentan el Exceso de Flujos de Fondos. Las comisiones y gastos de cobranza que se recauden
serviran para cubrir los costos en que incurra el Agente de Manejo para la recuperacién de lacartera
vencida. El fondo de Contingencia del 1er Tramo de Emisién fue de hasta US$ 400,000. Este monto
se sumara al de la Fianza Solidaria del Originador y ambos rubros se los calculara como porcentaje
del saldo de lacartera fideicomitida (capital e intereses). En base ala Calificacién de Riesgo definitiva,
se ha caleulado que la suma de ambos es del 6% de la cartera fideicomitida (capital e intereses)
distribuido asi: 4% en liquidez y 2% en la Fianza Solidaria.

A partir de ese momento, semestralmente se hara una revision del saldo acumulado de liquidez en el
Fideicomiso de manera que cualquier excedente sobre el 6% respecto del saldo de la cartera
fideicomitida (o el porcentaje que resultare), se devolvera al Originador después de haber realizado
las provisiones necesarias de los Pasivos con terceros distintos de los Inversionistas del periodo
siguiente.

De acuerdo al Reporte de Cobranzas de la Administradora de Fondos con corte al 30 de
septiembre de 2018 proporcionado por ADMUNIFONDOS, la proporcién de cartera vencida
crecio respecto a la tltima actualizacion, esta vez ubicandose en 64.12%.

El Fondo de Contingencia ascendié a US $223,321.24 al 30 de septiembre de 2018, y provee una
cobertura sobre el indice de siniestralidad, la cual no se encuentra en una cuenta contable
independiente, sino que se encuentra en patrimonio de los negocios fiduciarios.

2.- Exceso de Flujos de Fondos: Originado por el diferencial de tasas, entre el rendimiento que
genere la Cartera Titularizada y el rendimiento que pagaran los Valores Emitidos.

El exceso de Flujos de Fondos tiene dos fines principales:
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=  Sirve para cubrir los gastos y costos de mantenimiento, operacion, recaudacion, publicacién,
control y demas actividad es propias del Fideicomiso que aseguren sunormal desempeno, y
el pago de los Titulos Valores emitidos.

= Serviraderespaldo adicional al Fondo de Contingencia en caso de que existieran deficiencias
coyunturales en la capacidad de cobranza (riesgo de morosidad)

El exceso de Flujo de Fondos se alimentara ademas de todos los otros ingresos distintos de la
cobranza ordinaria de la Cartera Titularizada, generados en la gestién y administracién ordinaria del
Fideicomiso.

El Exceso de Flujo se unificara con el Fondo de Contingencia para determinar los montos a devolver
semestralmente al Originador.

Los estados financieros del Fideicomiso detallan que la cuenta bancos tiene un saldo de US§$
6,852.56, las inversiones mantenidas hasta el vencimiento ascendieron a US$ 429,679.58, esto
sin que se identifique claramente en notas contables cuales son los rubros correspondientes a
excesos de flujos.

Con informacién proporcionada por la Administradora de Fondos al 30 de septiembre de 2018.
En un escenario prabable el flujo esperado por diferencial de tasas (flujos totales esperados -
pagos totales de emision de valores) fue de (US$ 108,984).

Adicionalmente, con un indice de siniestralidad de 15.24% y flujos descontados totales por US$
533,891 se estima que la cobertura necesaria seria de US$ 112,051. Es importante mencionar
que si bien es cierto existe un diferencial de (US$ 108,984}, tomando en cuenta el exceso de
liquidez generado por la gestion administrativa del fideicomiso por US$ 12,808, y los valores
por concepto de polizas de sequroy fideicomiso de garantia que ascienden a US$ 1,107,341.43 y
US$ 461,885.72 respectivamente, se calcula una cobertura de US$ 1,473,051.

3.- Sustitucion de Cartera: Semestralmente se hara unarevision del comportamiento individual de
pago de los Deudores Seleccionados, y a criterio del Agente de Manejo, éste podra solicitar al
Originador, la sustitucién de Cartera Individual por una de igual calidad y plazo igual o similar al de
la Cartera eliminada, de manera que no se afecten los Flujos mensuales futuros de recaudacion.

El procedimiento para la sustitucién de cartera sera el siguiente:

= Solicitud de sustitucidon de Cartera del Agente de Manejo al Originador

=  ElOriginador endosarasinresponsabilidad el nuevo pagaré al Fideicomiso de Titularizacién

=  El Agente de Manejo remitira el nuevo pagaré a DECEVALE

= El Agente de Manejo solicitara por escrito al DECEVALE la devolucién del pagaré que sera
sustituido.

= El Agente de Manejo en representacién del Fideicomiso de Titularizaciéon endosara “sin
responsabilidad” el pagaré sustituido al originador.

= El Agente de Manejo y el Originador suscribiran un acta que contendra el motivo
(fundamento) de la sustitucion dela cartera.

=  Elmismo procedimiento se observara en el caso de que el Originador solicite la restitucién
de la cartera equivalente a los titulos no vendidos.

Segiin la informacién proporcionada por el Agente manejo no se informa que se hayan realizado
sustituciones de cartera. Adicionalmente, en el periodo comprendido entre mayo y octubre 2018
del total de 75 pagarés se solicité la liberacién de 54 por haber cancelado la deuda en su
totalidad, es decir que la cartera titularizada vigente es de 21 pagarés que conforman al
Fideicomiso.

De los pagarés mencionados, 13 poseen valores vencidos por un valor total de US$ 17,179.12 que
representa el 3.96% sobre la cartera total.

TITULARIZACION DE CARTERA HIPOTECARIA VOLARE NOVIEMBRE 30, 2018 10



CALIFICADORSA D:E R IEBEEG QS

ﬁl SUMMARATINGS R i
-

Como se mencioné anteriormente el niimero de clientes en mora fue de 13, de los cudles 4 tenian
tres o mds cuotas vencidas, y ademds existe 1 caso de pagaré vencido por la culminacion del
plazo de la deuda. A pesar de esto, el informe no reporta que se hayan realizado sustituciones
de carteray hasta el momento los otros mecanismos de garantia han sido suficientes.

4.- Fianza Solidaria del Originador: La Compania Furoiani Obras y Proyectos S.A. a través de su
representante legal, declaré que se constituye, solidariamente en fiadora de las obligaciones de los
deudores seleccionados hasta por el monto de US$ 200,000 (equivalente al 2% de la Cartera
fideicomitida - capital e intereses) para el primer Tramo de Emisién que genere este Fideicomiso.

En consecuencia, renuncia a los beneficios de excusiéon u orden de manera que en caso de que los
Mecanismos de Garantia anotados anteriormente resulten insuficientes en algiin momento para
cubrir cualesquiera de los Pasivos del Fideicomiso, Furoiani obras v Proyectos S.A. pagara en el plazo
de tres dias la cantidad o cantidades requeridas por el Agente de Manejo que no podran superar el
monto maximo de la Fianz a Solidaria establecida para cada tramo.

Hasta la fecha del presente informe, no se ha activado este mecanismo.

5.- Polizas de Seguros: El Fideicomiso contratara a su cargo y costo los siguientes seguros por el
saldo del capital adeudado:

a) Seguros contra incendios y lineas aleadas incluyendo eventos catastréficos para las
Unidades Habitacionales, una vez edificadas.
b) Seguros de muerte e invalidez total para los Deudores Seleccionados.

En cumplimiento de lo estipulado en el contrato el Fidecomiso se contraté las pélizas de seguros
requeridas:

a) AIG MEROPOLITANA CIA. De Seguros y Reaseguros S.A. por el monto de US$ 752,586.60
en las coberturas eventos catastréficos para las unidades habitacionales, vigente hasta
el 30 de septiembre de 2018.

b) Latina Compaiiia de Seguros C.A. por un monto de US$ 354,754.83 y por un total de 20
asegurados por la cobertura de vida en grupo, vigente hasta el 30 de septiembre de
2018.

Tabla 5. Calculo de cobertura en exceso de polizas de seguro

Cobertura en exceso Polizas de seguro

[ndice de siniestralidad 15.24%
Cobertura necesaria = Flujos descontados x 1.5 veces x indice siniestralidad 3 112,051
Polizas de Seguros Desgravamen y todo riesgo $ 1107341
Total de cobertura en exceso (Pdlizas de seguros) 998.25%

Fuente: Administradora Municipal de Fondos y Fideicomisos ADMUNIFONDOS S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

6.- Polizas de Fiel Cumplimiento: Incondicional. Irrevocable y de cobro inmediato otorgada por
una compaiiia de seguros domiciliada en el Ecuador, habilitada para operar dentro del pais por la
Superintendencia de Bancos del Ecuador, y que no se encuentre en el registro de contratistas
incumplidos y adjudicatarios fallidos de la Contraloria General del Estado. Es el documento en el que
constaran los términos del seguro que el Originador suscribe para garantizar que las unidades
habitacionales materia de las promesas de venta, las constituira dentro de las especificaciones
técnicas y dentro del plazo acordado en dichos instrumentos.

Las pélizas de fiel cumplimiento tendran como beneficiario al Fideicomiso de Garantia. En caso de
ejecuciénde las poliz as, el Fideicomiso VOLARE por indicaciones de suComité de Vigilancia, instruira
al Fideicomiso de Garantia que este dinero le sea transferido para que cumpla con sus fines previstos
en el presente fideicomiso le instruira al Fideicomiso que contrate a un constructor diferente para
que edifique la respectiva unidad habitacional en condiciones idénticas a las estipuladas en las
promesas de compraventa respectivas; cualquier costo incremental no previsto en la construccion
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sera asumido por el Fideicomiso de Titularizacion y sera reembolsado del Originador. Las primas y
costos generados por cada una de las pélizas de fiel cumplimiento seran asumidas por el originador
exclusivamente, y de no renovar las pdlizas por lo menos 5 dias antes de su vencimiento, el
beneficiario las hara efectivas. Cada una de las pdlizas sera devuelta al Originador a la firma del acta
entrega recepcion de cada una de las unidades habitacionales.

Las 75 pdlizas de fiel cumplimiento fueron devueltas, debido a la culminacion de la construccién
de cada unidad habitacional segiin las especificaciones técnicas y dentro del plazo establecido.

7.- Fideicomiso en Garantia: El Fideicomiso Garantia de Titularizacién VOLARE es administrado
por MMG Trust Ecuador S.A., se constituyd inicialmente por los terrenos en los que seran edificadas
las Unidades Habitacionales, cuya cartera es aportada por el Originador al Fideicomiso de
Titularizacién. El Originador presentara pélizas de Fiel Cumplimiento, otorgadas por una compaiia
de seguros domiciliada en el Ecuador, donde constara el Fideicomiso de Garantias como Beneficiario
por el valor de construccion de cada una de las Unidad es Habitacionales.

Las Unidades Habitacionales, una vez edificadas, incrementaran el patrimonio del fideicomiso de
garantia, segiin lo establecido en el Art. 117 de la Ley de Mercado de Valores. En el Acta de entrega-
recepcion de cada una de las Unidades Habitacionales comparecera el representante legal del
Fideicomiso de Garantia o su delegado debidamente autorizado y un fiscalizador designado por el
“Fideicomiso Mercantil de Titularizacién de Cartera Hipotecaria VOLARE”, beneficiario acreedor del
Fideicomiso de Garantia, quién verificara si cadaUnidad Habitacional cumple conlas especificaciones
técnicas estipuladas. Posteriormente el Fideicomiso de Garantia devolvera la respectiva Péliza de
Fiel Cumplimiento al Constructor.

Una vez edificada la respectiva vivienda, y si el deudor seleccionado incumple con solucionar sus
obligaciones econémicas se observara el procedimiento convencional de enajenacién previsto en el
Fideicomiso de Garantia

De acuerdo al iiltimo informe del fideicomiso, con corte a abril del 2018, la valoracion de los
bienes Fideicomitidos ascendia a US$ 1,010,312.77, la Fiduciaria deja constancia de no haber
recibido los avaltios correspondientes a los afios 2012, 2013, 2014 de los bienes Fideicomitidos.

8.- Hipotecas: Se constituira una hipoteca sobre cada uno de los inmuebles donde se edificaran las
unidades habitacionales, otorgada a favor del Fideicomiso Mercantil de Titularizacién de Cartera
Hipotecaria VOLARE, por parte del Fideicomiso de Garantias.

Hasta la realizacion del informe, la Fiduciaria no ha indicado novedades en este mecanismo.
Politica de Inversion

La Politicas de Inversiones del Agente de Manejo, que consta en el Reglamento de Gestién del
Fideicomiso, determina que se revisara periddicamente a fin de incorporar los cambios del mercado,
y que se reflejen en el portafolio de inversiones que contengan la liquidez temporal del Fideicomiso.
La liquidez temporal existente en el Fideicomiso, es decir, aquella que exista entre la fecha de cobro
de la Cartera fideicomitida y la fecha de pago de los Pasivos con Inversionistas y los Pasivos con
Terceros Distintos de Inversionistas, podra ser mantenida en:

I.  Cuentas e Instrumentos de inversion de instituciones financieras, nacionales o extranjeras,
de reconocida solvencia, con calificaciéon de riesgo no inferior a “AA” sea en el estandar
nacional o de “A” en el estandar internacional.

II. Inversiones en cartera hipotecaria con vencimiento de corto plazo (inferiores a un ano)
cuyos suscriptores tengan una Calificacion de “A” en la Central de Riesgos al momento de la
inversion por parte del fideicomiso.

III. Obligaciones y Titularizaciones (valores de renta fija y contenido crediticio) de emisores
privados y generados mediante Oferta Piiblica, con calificacién de riesgo no inferior a “AA”
y con garantias especificas, o de ser el caso, en Papel Comercial de emisores privados con
calificacion de riesgo no inferior a “AA”. En estos casos, el Fideicomiso no sera uncomprador
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en oferta primaria, a fin de asegurar que existe liquidez bursatil del valor en el que se va a
invertir ni tampoco sera fijador de precios.

En cualquiera de los casos anteriores, el plazo durante el cual el Fideicomiso podra mantener esas
inversiones no sera superior a un afno y siempre que no afecte los compromisos de pagos
programados de corto plazo, y de acuerdo a los siguientes principios generales:

a) ElFideicomiso mantendra un portafolio diversificado y por lo tanto evitarala concentracion
de las inversiones en un mismo tipo de titulo valor, y en un mismo emisor o grupo
empresarial (no mayor al 50% en cualquier caso)

b) El Agente de Manejo mantendra el portafolio de inversiones del Fideicomiso con
vencimientos razonables de acuerdo a la estructura de amortizacién de capital e intereses
de la Emisién y a las condiciones de la economia.

Los Estados Financieros del Fideicomiso con corte interno a octubre de 2018 muestran que la
entidad mantenia actives disponibles por US$ 6,852.56 en una cuenta corriente del Banco
Produbanco; ademads de inversiones en renta Fija por un valor de US$ 429,679.58 divido en 3
instituciones financieras (Diners Club del Ecuador, Banco Internacional y Banco Produbanco).
En la tabla a continuacion se detalla la composicién del fondo administrado de inversién, se
observa que no existe concentracion en la cartera con Io que se cumple una de las condiciones
establecidas en la politica de inversion.

Tabla 6. Composicion del Fondo de Inversiones

Composicion cartera de inversiones

Titulos de contenido crediticio 0.12%
Polizas de acumulacion 1.02%
Obligaciones 29.14%
Certificados de depdésitos 43.89%
Certificados de inversién 25.84%
Total 100.00%

Fuente: Administradora Municipal de Fondos y Fideicomisos ADMUNIFONDOS S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Politica de Provisiones

Estipulada en el Reglamento de Gestion, respecto a los flujos con los que se pagara los Pasivos con
Inversionistas provendran del recaudo de la Cartera fideicomitiday de manera adicional de los otros
flujos de ingresos distintos de los detallados en el literal a) del numeral 9.1. La periodicidad del
recaudo depende de los vencimientos de dicha Cartera.

El Fideicomiso destinarad tode su flujo neto, incluidos prepagos, abonos extraordinarios,
rendimientos de inversiones temporales, etc. para el cumplimiento de la amortizaciéon y pago de
intereses de los Valores emitidos, ¥ los costos y gastos operativos ordinarios y extraordinarios del
Fideicomiso. Por lo tanto, el Fideicomiso realizara un manejo de excedentes temporales de liquidez
que no atenten contra laexigencia de los cumplimientos de los compromisos financieros y operativos
ordinarios y no afecten su solvencia patrimonial presente o futura

Hasta el 31 de octubre de 2018, se ha realizado el pago puntual de las obligaciones de la entidad
con Inversionistas y terceros. Sin embargo, la politica de provisiones estd relacionada con los
vencimientos programados de la cartera, la cual estd vinculada directamente con la morosidad
de la misma; en el Informe de Gestion de la Fiduciaria del periodo comprendido entre mayo -
octubre 2018, la cartera vencida por cobrar fue de US$ 17,179.12 que representa el 3.96% sobre
el total de la cartera por cobrar. Si se revisa los estados financieros internos del mes de octubre
de 2018, el fideicomiso mantiene un valor por concepto de provision de cuentas incobrables por
US$ 3,767.22
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VALUACION DEL ORIGINADOR Y AGENTE DE MANEJO

Originador

El 29 de agosto de 1974, se constituyd Furoiani Obras y Proyectos S.A. mediante Resolucién No. I1G-
CA-83-12241-1-0001763. Su objeto social principal, es la industria de la construccidn de edificios,
ciudadelas, urbanizaciones, carreteras y planta industriales, estudios, proyectos, disefios,
planificaciones y en general al ejercicio de cualquier actividad que corresponden a la ingenieria o a
la arquitectura, sea cual fuere la modalidad de contratacién que escoja para cualquiera de estas
actividades.

Furoiani Obras y Proyectos S.A,, tiene por objeto principal dedicarse ala industria de la construccién
de edificios, ciudadelas, urbanizaciones y carreteras, a estudios, proyectos, disefios y planificaciones,
reparaciones remodelaciones, asi como la construccién de plantas industriales y de edificios
destinados a propiedad horizontal de oficinas, locales comerciales, garajes y viviendas y, en general
al ejercicio de cualquier actividad que corresponda alaingenieria o a la arquitectura. El Originador
edificé la urbanizacién “VOLARE”, en dos etapas, en la que se encuentran las unidades habitacionales
cuyas especificaciones técnicas estan estipuladas en las promesas de compraventa suscritas con los
deudores seleccionados.

Con respecto de vinculos con otras empresas de Furoiani Obras y Proyectos S.A., es importante
resaltar la participacién accionaria directa que el originador mantiene en las mismas.

Tabla 7. Participacion Otras Empresas

Expediente Situacion Capital Capital Total de 9% de
Legal Invertido la Cia. Participacion

8877 Inmobiliaria Furoiani S.A. Activa 3 $ 127,800.00 0.0008%
66712 Electroquil S.A. Activa $ 4372 § 249294145 0.000175%
120296 InEarth S.A. Activa $ 255,077.00 % 430,800.00 59.2101%
139258 Royalbay Hoteles S.A. Activa § 2,720000.00 § 4,000,000.00 68.0000%
600132 Del Pacifico Cia. Ltda Activa $ 500.00 §$ 800.00 62.5000%
Disoluc. Liquid.
5898 Nicleo de Ejecutivos CA. Oficio Insc. En § 1.60 $ 702.40 0.23%

Rm

Fuente: Superintendencia de Companias, Valores y Seguros
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Por otro lado, como una herramienta complementaria que permite visualizar el panorama
competitivo actual de la compania, a continuacién, se incluye un analisis FODA del originador. De esta
manera se evidencian los puntos mas relevantes, tanto positivos como negativos, asi como factores
endégenos y exégenos.

Tabla 8. FODA

Oportunidades
= Experiencia en construccion. = Ubicacion del proyecto.
= Respaldo marca FOP. = El Gobierno apoya estos proyectos de caracter social.
= Buen resultado en estudios del entorno del proyecto. = Demanda local no abastecida.
Debilidades

= Competencia local.

= Disminucién de la capacidad adquisitiva de potenciales
= Cambios en las condiciones del Financiamiento local. X P o 9 pa
compradores debido a crisis.

= [nventario existente ya construido.
Fuente: Furoiani Obras y Proyectos SA.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
Segin los estados financieros auditados con corte al 31 de diciembre de 2017 el Originador posee
activos por US$ 48,80 millones con un decrecimiento del 10.53 con relacién al cierre del afio 2016.
Las principales cuentas d el activo son Obras en construccion las que representan el 36.74% del total
de activos al 31 de diciembre de 2017.

TITULARIZACION DE CARTERA HIPOTECARIA VOLARE NOVIEMBRE 30, 2018 14



CALIFICABORA DE RI1IEsGas

Q SUMMARATINGS T
-

Los pasivos decrecieron también en un 13.23% de diciembre de 2016 (US$ 45,75 millones) a
diciembre de 2017 (US$ 39,69 millones), el capital social pasé no experimenté variaciones del 2016
al 2017, manteniéndose en US$ 4,50 millones, el patrimonio de la empresa pasé de US$ 8,79 millones
enel 2016 a US$ 9,10 millones el 1iltimo afio fiscal.

Cabe destacar que, La Utilidad Neta del ejercicio fiscal del 2017 crecié en un 62,00%, pasando de US$
159,179 en diciembre de 2016 a US$ 257,871 en diciembre del iltimo aio.

Al30de septiembre de 2018, el total de activos fue de US$ 43,05 millones, el total de pasivos ascendid
a US$ 33,62 millones y el patrimonio se situé en US$ 9,43 millones. El resultado del ejercicio con en
esta misma fecha presentd un nivel de ingresos de US§ 15,87 millones, el costo de ventas representd
el 59.46% del total de ingresos, presentando una utilidad antes de participaciéon a trabajadores e
impuesto a larenta de US$ 324,102.

Presencia Bursatil

El emisor mantiene vigente la Cuarta, Quinta y Sexta Emisién de Obligaciones en el Mercado de
Valores, los cuales se presentan en la tabla a continuacién:

Tabla 9. Presencia Bursatil Furoiani Obras y Proyectos S.A.

[ 4TA EMISION 5TA EMISION

Monto Aprobado de la Emision Hasta US$ 4,000,000.00 Hasta US$ 3,000,000.00
Saldo de la emision Us$ 3,000,000.00 US$ 3,000,000.00
Vencimiento 2021 2022

Fuente: Furoiani Obras y Proyectos S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

El saldo de la Cuarta y Quinta Emisién al 30 de septiembre de 2018 fue de US$ 6,000,000.00 délares
de los Estados Unidos de América.

La Sexta Emision de Obligaciones fue aprobada el 06 de noviembre de 2018 por un monto de US$
3,000,000.00
Liquidez de los valores

De acuerdo con la informacion solicitada a la Bolsa de Valores de Guayaquil, sobre las negociaciones
de la Titularizacién de Cartera Hipotecaria VOLARE en el mercado secundario a nivel nacional por
medio de la BVG y BVQ, estas presentan el siguiente detalle:

Tabla 10. Indicadores de presencia bursdtil

epociados
0 0 0.00 19

Ene-18 0.00%
Faeb-18 0 0 0.00 18 0.00%
Mar-18 0 0 0.00 21 0.00%
Abr-18 0 0 0.00 21 0.00%
May-18 0 0 0.00 21 0.00%
Jun-18 0 0 0.00 21 0.00%
Jul-18 0 0 0.00 22 0.00%
Ago-18 0 0 0.00 22 0.00%
Sep-18 0 0 0.00 20 0.00%
26-oct-18 0 0 0.00 19 0.00%

Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil
Elaboracion: CR. SUMMARATINGS S.A.

El indicador de presencia bursatil se d eterminé mediante la siguiente formula:
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No.de dias negociados en el mes

Indicador presencia bursatil =
P No.de ruedas en el mes

El indicador de presencia bursatil permite medir la liquidez tanto de valores de renta fija y variable,
es decir, que puede ser utilizado para identificar que tan frecuente es la negociacién de ese valor en
el mercado secundario.

Una vez recabada toda la informacion de este aio sobre las transacciones del mercado secundario
para la Titularizacién de Cartera Hipotecaria VOLARE se puede observar que no se han realizado
negociaciones durante el afio. Es importante mencionar que histéricamente en el Ecuador, los titulos
mas ofertados son los de renta fija y principalmente en el mercado primario. La calificadora opina
que por tratarse de un indicador de transacciones en el mercado secundario en donde el dinamismo
de transacciones es minimo, el mismo no refleja la real liquidez de los valores.

Por otro lado, se puede decir que la calificaciéon de riesgos es uno de los factores decisivos en la
liquidez de los valores emitidos en el mercado bursatil

Situacion del Sector

Fuerzas competitivas del sector

El sector de la construccion representa una pieza clave dentro de la economia local, acttia como un
sector dinamizador de otros, aporta con alrededor del 9% del PIB y genera un significativo niimero
de plazas de trabajo. Este mercado cuenta con tres grandes segmentos: las construcciones
residenciales, las no residenciales y las obras civiles de infraestructura, siendo esta Gltima mas
dependiente de los recursos publicos.

Segin los nltimos datos del Directorio de Empresas y Establecimientos publicado por el Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos en el 2017 se registraron 884,236 empresas de diferentes
actividades econémicas, de las cuales 29,829 pertenecen al sector de la construccién que representan
el 3.37% del total de empresas. En la Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo
(ENEMDU) a septiembre del 2018 este sector participa con el 6.1% del total de empleos a nivel
nacional, en comparacion al 6.4%registrado en septiembre del 2017. La participacién con respecto
al empleo adecuado/pleno es del 7.4% frente al 7.7% de septiembre del 2017.

En relacién al nivel de concentracién en el sector construccion resulta ser bajo, ya que las 4 empresas
lideres captan el 6.54% del mercado y en el subsector de construccién de edificios 7.83% Sin
embargo, si se analiza el sector por segmentos, se puede notar que existen mayores niveles de
concentracion en las obras civiles, ya que muy pocas empresas tienen la capacidad productiva y las
inversiones en capital necesarias para realizar grandes proyectos de infraestructura, por lo que este
segmento tiene mayoritariamente una oferta de empresas extranjeras y de pocas empresas
nacionales que pueden acceder?.

El sector es intensivo en capital. Las altas inversiones, las economias de escala de las grandes
empresas y que a su vez ofrecen varios servicios de la cadena de produccién, reducen el riesgo de
nuevos competidores en segmentos mas concentrados, mientras que en el segmento residencial que
se encuentra mas fragmentado y menos concentrado, en ese caso el riesgo de nuevos competidores
puede ser mayor. Los materiales para la construccién se basan en productos poco diferenciados
como: cemento, hierro, acero, ladrillos, accesorios eléctricos, tuberias y agregados, ademas de
maquinaria, sin embargo, dado que estos productos vienen en gran parte del exterior, medidas
tributarias que aumenten los impuestos arancelarios y un mercado de proveedores concentrado
hacen que el poder de las empresas de construccion frente a los proveed ores se vea debilitado.

! Estudios industriales: Orientacién estratégica parala toma de decisiones - Industria de Construccién; ESPAE
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Conrespecto a los compradores, en el sector de la construccién se encuentran desde Gobiernos hasta
los pequenios consumidores de viviendas, siendo estos tiltimos los de menor poder de negociacion.
El grado de rivalidad entre los competidores se ve alentado por el nulo crecimiento presentado en
estos Gltimos anos en el mercado local y por los elevados costos para operar. Finalmente, el riesgo
de sustitucion de este sector es moderado, ya que algunos consumidores optaran por el alquiler o
remodelacion en lugar de una nueva construccién, con excepciéon de las obras de construccion civil
donde el riesgo pasa a ser bajo debido alas escasas alternativas en este segmento.?

Factores ciclicos y de crecimiento del sector

El sector de la construccion tiene una estrecha relacion con las fases del ciclo econémico. Mientras
que en periodos expansivos, este sector presenta elevados crecimientos por las inversiones en
infraestructura que se realizan, en periodos de recesién, el sector tiende a verse afectado de forma
inmediata.

El sector mantuvo un nivel de crecimiento positivo entre 2008 y 2014, siendo el afio picoel 2011 con
17.6%. A partir del afno 2015, las tasas de crecimiento del sector fueron negativas, afectado por la
recesién econémica y su correspondiente reducciéon de la inversion ptiblica, v la incertidumbre
tributaria generada por leyes que regulaban la venta de propiedades. Segiin las cifras ajustadas por
el Banco Central del Ecuador afinales de julio del 2018, el crecimiento del PIB en el 2017 fue de 2.4%
y el sector de la construccién habria cerrado con un decrecimiento de -4.4% siendo asi el tercer afio
consecutivo con cifras negativas. Para el 2018, se espera que la construccién tenga una leve
recuperacion del 1%.

En el primer y segundo trimestre del 2018, el sector de la construccién presentd crecimientos en la
tasa de variacion t/t-1 del 1.2% y 0.2%, respectivamente, luego de no haber obtenido resultados
positivos durante los tGltimos 13 trimestres consecutivos. La tasa de variacion t/t-4 también mostré
signos de recuperacién al ubicarse en 0.8% en el primer trimestre del 2018 y 1.1% en el segundo
trimestre.

Gridfico 1. Crecimiento del Valor Agregado Bruto (VAB]) sectorial y del PIB (ddlares del 2007)
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

2 Construccion - diciembre 2017; MarketLine Indu Rep
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Considerando las 10 empresas® que mas ingresos generaron dentro de la misma operacion principal
de Furoiani, las ventas reales en el 2017 fueron de 233.47 millones de délares, que representa un
crecimiento del 4.66%con respecto al 2016. En el mismo periodo, larentabilidad medida por el ratio
EBITDA /Ventas tuvo una variacion positiva de 29.41%.

Tabla 11. Indicadores Generales

Ventas Ventas reales Millones EBITDA/Ventas
m Millones USD | USD (precios del zoo7) | A% Ventas Reales AdsERITLA, Venias
$ $

2015 295.60 208.92 0.82%
2016 3 321.62 3 223.07 6.77% 0.83% 1.15%
2017 3 34317 3§ 233.47 4.66% 1.07% 29.41%

Fuente: TFC Smart
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Andlisis de las principales regulaciones del sector

De acuerdo alos resultados de la Consulta Popular de Febrero del 2018, la llamada Ley de Plusvalia
fue derogada por lo que existen expectativas optimistas en el sector.

Por otro lado, las salvaguardias y restricciones comerciales afectaron de forma negativa, ya que el
sector es dependiente de materias primas y materiales de construccién importados.

En agosto del 2018 la Asamblea Nacional aprobé la Ley Organica para el Fomento Productivo,
Atraccion de Inversiones, Generacién de Empleo y Estabilidad y Equilibrio Fiscal. Dentro de las
medidas que pueden tener potenciales efectos positivos sobre este sector se encuentra la remision
tributaria en entidades como SRI e IESS, beneficios para viviendas de interés social, la exencién del
impuesto a la renta a los rendimientos de fideicomisos inmobiliarios para alquiler y la eliminacién

del anticipo minimo del impuesto ala renta.

Agente de Manejo

Administradora de Fondos ADMUNIFONDOS S.A. (Administradora Municipal de Fondos y
Fideicomisos Sociedad Anodnima), se constituyd el 26 de mayo del 2004 en la ciudad de Guayaquil,
mediante Resolucion No 04-G-IMV-0003103, cuyo d omicilio legal se encuentra ubicado en la ciudad
de Guayaquil, en las calles Av. 9 de Octubre y Malecén Simén Bolivar. La M.I. Municipalidad de
Guayaquil posee el 100% de las acciones en circulacion.

El objeto social tinico de ADMUNIFONDOS S.A., consiste en administrar fondos de inversion, actuar
como emisora de procesos de titularizacion y administrar negocios fiduciarios, en los términos
permitidos por la Ley de Mercado de Valoresy su Reglamento de aplicacion.

En junio del 2005, abrié sus operaciones con la administracién del Fideicomiso Mercantil de
Titularizacién de Cartera Vivienda Guayaquil Niimero Uno (VIG UNQO), en el 2007 continud sus
operaciones con el Fideicomiso Mercantil de Titularizacion de Cartera Hipotecaria VOLARE, en el
2007 empez6 a administrar el Fondo Administrado de Inversion Prevenir.

Al cierre del afio 2017, ADMUNIFONDOS S.A. tuvo un Total de Activos por US$ 1.83 millones superior
al afio 2016 (US$ 1.76) por un 3.97%, las cuentas mas significativas fueron Efectivo y equivalentes
de Efectivo; y los activos financieros.

Los pasivos fueron de US$ 110 mil al cierre de diciembre de 2016 con un incremento del 22.22% con
relacién al afio anterior, el capital no experimenté variaciones y se mantuvo en un saldo de US§
2,400,000

3 Se consideraron las siguientes empresas: RIPCONCIV Construcciones civiles Cia. Ltda, Concesionaria del Guayas 5A., China
15th Metallurgical Construction Group Co. Ltda, Furoiani Obras y Proyectos 5. A, Ritofa S.A,, Inmomariuxi S.A, AMBIENSA SA.,
Sistemas Construlivianos Cia. Ltda, IMETECO S.A., Suarez Salas Constructores S.A.
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La Administradora registré en 2017 ingresos por US§ 672 mil, que en comparacién con el ano
anterior decrecieron en 8.95%, generados principalmente por la disminucién de comisiones ganadas.
Asi también, los egresos descendieron a US$ 605 mil, en relacién con el afio previo se redujeron en
un 7.0 2%, obteniendo una utilidad neta de US§ 48 mil, resultado inferior al obtenido en el 2016 (US$
61 mil).

Criterio sobre la Legalidad y Forma de Transferencia de los Activos del Patrimonio de Propdsito
Exclusivo

La Calificadora de Riesgos SUMMARATINGS considera que se ha guardado concordancia con lo
establecido por lanormativalegal ecuatoriana en el proceso de titularizacion analizado, no se mostrd
indicios de ilegalidad y ningtin tipo de impedimento en la forma de trasferencia de dominio de los

activos al patrimonio de propésito exclusivo.

Al mes de octubre de 2018 se ha verificado la informacién suministrada por la Fiduciaria, respecto a
los términos establecidos en el contrato de la titularizacién, la Calificadora mantiene el criterio con
respecto a los aspectos legales.

La responsabilidad de la Calificadora de Riesgo respecto a la legalidad del proceso de titularizacién
es limitada de acuerdo al Art. 144 del Libro Il del Cédigo Organico Monetario y Financiero, que dice:

“Art. 144.- De la transferencia de dominio. - La transferencia de dominio de activos desde el
originador hacia el patrimonio de propdsito exclusivo podraefectuarse a titulo de fideicomiso
mercantil, segin los términos y condiciones de cada proceso de titularizaciéon. Cuando la
transferencia recaiga sobre bienes inmuebles, se cumplira con las solemnidades previstas en
las leyes correspondientes. La Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera
determinara los casos especificos en los cuales la transferencia de dominio de activos desde
el originador hacia el patrimonio de propésito exclusivo podra efectuarse a titulo oneroso. A
menos que el proceso de titularizacion se haya estructurado en fraude de terceros, lo cual
debera ser declarado por juez competente en sentencia ejecutoriada, no podra declararse
total o parcialmente, la nulidad, simulacién o ineficacia de la transferencia de dominio de
actives, cuando ello devenga en imposibilidad o dificultad de generar el flujo futuro
proyectado y, por ende, derive en perjuicio para los inversionistas, sin perjuicio de las
acciones penales o civiles a que hubiere lugar. Ni el originador, ni el agente de manejo podran
solicitar la rescision de la transferencia de inmueble por lesion enorme.”
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COBERTURA DE LOS MECANISMOS DE GARANTIA

Con fecha 08 de noviembre de 2018 la Administradora Municipal de Fondos y Fideicomiso
ADMUNIFONDOS S.A. present6 la rendicién de cuentas del “Fideicomiso Mercantil de Titularizaciéon
de Cartera Hipotecaria VOLARE” para el periodo comprendido entre mayo - octubre de 2018. En las
tablas presentadas a continuacién, las que fueron proporcionadas por ADMUNIFONDOS S.A., se
aprecia como todos los mecanismos de garantia previamente expuestos le otorgan a la cartera
hipotecaria restante una cobertura conjunta de 1,207% sobre la cobertura necesaria, calculada
multiplicando los flujos restantes descontados por 1.5 veces el indice de siniestralidad.

La cobertura brindada por los mecanismos de garantia del fideicomiso supera ampliamente lo
establecido por la normativa vigente, tanto al momento de la evaluacién inicial como en la presente
actualizacion.

Tabla 12. Cobertura necesaria octubre 2018

Cilculo de cobertura necesaria

Flujo Nominal Promedio Mensual ajustado por operacién individual $ 484.05
Desviacion Standard del Flujo Nominal Promedio Mensual ajustado por operacion § 3.7
individual

indice de Siniestralidad = Desviacién Standard / Flujo Nominal Promedio 15.24%

Flujos Descontados Totales Esperados g 533,891
Cobertura necesaria = Flujos Descontados x 1.5 Veces z indice Siniestralidad $ 122,051

Fuente: Administradora Municipal de Fondos y Fideicomisos ADMUNIFONDOS S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

Tabla 13. Cobertura en exceso octubre 2018

Cobertura en exceso por mecanismos de garantia

Flujo esperado por diferencial de tasas $ (108,984)
Fondo de contingencia ) 223,321
Fianza solidaria del originador b 200,000
Péliza de seguros desgravamen e incendio 3 1,107,341
Fideicomiso de garantia g 461,885
Inversiones ) 224,122
Exceso de liquidez b 12,808
Total de cobertura $ 1,473,051
Cobertura en exceso 1,207%

Fuente: Administradora Municipal de Fondos y Fideicomisos ADMUNIFONDOS S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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CALIFICACION

El saldo del primer tramo de la titularizacién fue de US§ 427,127.61 hasta la fecha de la presente
actualizacién. La cartera vencida al cierre de septiembre de 2018 fue de US§ 17,179.12 que
representa el 3.96% sobre la cartera total. El niimero de clientes en mora fue de 13, de los cuales 4
tenian tres o mas cuotas vencidas, y ademas existe 1 caso de pagaré vencido por la culminacion del
plazo de la deuda.

Con el pago del dividendo correspondiente al mes de septiembre de 2018, el calculo de la cobertura
necesaria fue de US$ 122,051, el total de la cobertura de los mecanismos de garantia asciende a US$
1,473,051 por lo que la cobertura en exceso fue de 1,207%

Es importante mencionar que, a pesar de que se han presentado casos de clientes con cuotas vencidas
por mas de 3 meses y 1 caso de culminacién del plazo de la deuda; de acuerdo con el informe de la
administradora, no se han realizado canjes por mora. No obstante, la generacion de flujos estimada
v los resguardos adicionales garantizan que estos casos no constituyen un riesgo que se deba
considerar como relevante.

Luego de analizar detenidamente los antecedentes, calculos cuantitativos y analisis cualitatives, en
conjunto con la evaluacién de la cobertura de los mecanismos de garantia y politicas de inversion y
provision, no se han encontrado elementos que constituyan un riesgo en el corto plazo que
comprometan la capacidad del Fideicomiso para realizar los pagos de capital e intereses en los
términos y plazos pactados, por medio de la generacion de flujos esperada.

En base a la informaciéon y documentacién disponible, la Calificadora de Riesgos SUMMARATINGS
S.A, opina que la calificacién para la Titularizacién de Cartera Hipotecaria “VOLARE" por un monto
hasta US$ 5,200,000.00 (Cinco Millones Doscientos Mil Délares de los Estados Unidos de América),
corresponde ala Categoria AAA sin tendencia que “Corresponde al patrimonio auténomo que tiene
excelente capacidad de generarlos flujos de fondos esperados o proyectados y de responder por las
obligaciones establecidas en los contratos de emisién.”

%\ o e pijfa&Q %m@*% oA

Econ. Felipe Bocca Ruiz, Msc. Ing. Lucia Franco
Presidente Analista
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Grdfico 2. Organigrama del Agente de Manejo ADMUNIFONDOS S.A.
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.

TITULARIZACION DE CARTERA HIPOTECARIA VOLARE

NOVIEMBRE 30, 2018 22



A SUMMARATINGS
pas

CALIFICADORSA D E R IEBEEG QS

Tabla 14. Cdlculo del Monto Mdximo de Emisidn

ICR-MV-2018-140

Furoiani Obras y Proyectos S.A.
30-sep-2018
(Expresado en délares de los Estados Unidos de América)
TOTAL ACTIVOS
(-) Activos gravados
Subtotal Activos libres de gravamen
(-) Activos diferidos o impuestos diferidos
{-) Activos en litigio™
() Monto de Impugnaciones Tributarias®
(-) Monto no redimido de Titularizacion de flujos futuros
(-) Monto no redimido Obligaciones en circulacién

(-} Derechos Fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que garanticen
obligaciones propias o de terceros

(-) Saldo de valores renta fijaemitidos por el emisor y negociados en el registro especial para valores
no inscritos - REVNI

(-} Inversiones en acciones en compatias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o
mercados regulados y estén vinculadas con el emisor

Activos menos deducciones

Cupo de emision (80% de los Activos menos deducciones)

Nivel de Cobertura (80% de los Activos menos deducciones / Obligaciones en circulacion)
Indicador (Activos libre de Gravamen/ (Obligaciones en circulacion

* Independientes de la instancia administrativa o judicial en la que se encuentren

Fuente: Furoiani Obras y FProyectos S.A.
Elaboracion: C.R. SUMMARATINGS S.A.
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43,053,131.92
4,475,394.43
38,5677,737.49
258,963.38

6,000,000.00

6,823,699.23

2,975,589.02

22,519,485.86
18,015,588.69
3.00
4.75
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Tabla 15. Estado Situacian Financiera
FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A.

BALANCE GENERAL
EXPRESADO EN US DOLARES
T TR O, T N T O A T 215
Sepl7-Sepis
ACTIVOS CORBIENTES 30,103,776  39971,100  35502,312 34060030 37,388,240 20,374,373 82,1006 747406 737006 716306  TLM0F 682304 12780 0,704 J13.1504 21.430%
Efectivey equivalentes de efective 1,957,235 2672332 982,672 455,816 512842 58778 536% 5.00% L% 0939, 1000, 0.14% 35.84% -63.23% -53.61% -BB 540
Acthvos Ananceros 14111946 6,301,392 8,121,279 16574909 14482144 17911448 38409, 11.95% B01% 33.96% 28.19% 41.60% -5471% 6 309 3205% 23 68%
Obras enconstruceldn 14024 595 30,907 376 26488 301 17,929,215 22,393, 254 11404146 38.25% 57799 4B98% 36.74% 43.50%, 26 49% 120.38%, -13.56% -32.89%, -49.07%
ACTIVO NO CORRIENTE 6,564,392 13,511,345 18957018 13844673 13982721 13,678,759 17.90% 2526 26210 28.37%  27.22%  3IL77% 105.83% 510 3168 2170
Propledadesy Equipos. neto 3167391 2,995,745 2,883,491 2520353 2565440 2,579,016 Baad%h 5600 5200 5.18% 499 5.99%, S5.42% -375% -12.28%, 053
Renta varlable 2,500616 3,490,616 3,865,693 3,865,693 - - 6829 a5 T09% T92% 0.00% 0.00% 39.5%% 10.75% 0.00% 000%
Oiros sctives no corrlentes 896,385 7,024,084 12,207,834 7449627 11,417,281 11,099,743 2449, 1314% 1384% 15.2a% 22.23% 25.78% GEF 0% T 445, -130% -2.78%
TOTALACTIVOS 16,668,168  SIA82445 54540330  4B804703 51370062 43,053,132  100.000% 100000 100.0004 100000 100000 100000 45,8605 19945 -10.530% -16.199%
Sepi7-Sepis
PASIVO CORRIENTE 23,100,494 36,965,000 32,331,355 27624912 20,870,066 13,028,234  63.00% 6%.12% 63.81% 56.60% H0.63% 30.26% 6002 % -5.84%% -20L64% -37.57%
Olligacl instituclones A i 5,427,235 9,705,121 12,885,595 16,788893 TBTO O34 3806398 14 80% 18.15% 2B.20% 34 40% 15349 8.84%, TAE2Y, 58.53% 9129 -51.70%
Cuentas por pagar diversas 16,534,129 26,693.679 18,688 925 10,327,637 12 384,357 8691772 45.09% 49.91% 34.20% 21.16% 2411% 20.19% B1L45% -30.11% -44.64%% -29.82%
Otras obligaciones corrlentes 1,139130 566,860 756,835 508382 605,775 530,065 311% L& L40% L0450 L18% 1.23% -50.24% 35.02% -33.58% -12.50%
EASIVO NO CORRIENTE 7.874,061 7.877,269 13419280 12,075,031 21,601,406 20, 5%6,035 21.47% 14.73% 2006%  24.74% 42.05% 47.84% 0.04% 38.92% 10.34% ~4.65%
Pasivo large plazo 7874061 7,877,269 13,419,280 12075031 21,601 406 20596035 24T 14.73% 20.06% 24.74% 42.05% 47 84% D04 38920 103 4% -4.65%
TOTAL PASIVOS 30,974,555  HLB42N209 45750635 39699843 42471472 33,624,270 BT BIES0H  BIATH  BLIMG  BLEA%H  TR.L00 44.77% 2020 -13.23% 20,830
Sepi7 Sepis
Capital Social 2,760,048 4,500,102 4,509,102 4,509,102 4509102 4,509,102 753% B4 B2T% 9.24% BT M47% 6337 QL00%: Q.00% Q00
Reservalegal 2128 66,808 a91,948 a1,948 a91,948 112695 0.93% 012 017 0.19% 0.18% 0.26% -B0.AT% 37630 0.00% 2256%
Reservacapltal 108,904 917 661 917 661 - 917 661 917,661 030% 1729 Lo8Y, 0.00%, 179 213% T42.63% 0009 -100.00%; Q009
Rezerva por revaluaciind e actives 34 - - - - - LTV OL00%; Q00%; LTV D.00% 0.00%; -100.00%; OO0, QL00%, D00,
Besultados scumilados sdopelén NIF-1era vez - 144083 1,330,628 1,330,628 - 1330,628 1,330,628 D39% 2490 2449 0005, 2500 3.00%. -1023.51% 0.00%, -100.00%, Q000
Resultados aoumulados 1966437 1,563,917 1,790,177 4503710 19449 356 3234673 5360 2920 328% 9.23% 3T 519% -20.47% 14479 151 58%, 14645
Utilidad del ejereleio 660,145 251,400 159,179 - 100,794 324102 1B0%, 0479 Q299 0.00%, 0.20%, 0.75% -61.92% -36.68% -100.00%; 221.55%
TOTAL PATRIMONIO 5,603,613 B,630,516  B798605 0104760  B800400 0428862  15.580% 161506  1613% 16606  17.320F 210004 517404 L8405 34806 50504
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 36,668,168 5IAB2445 54540330 48804703 51370962 43,053,132 100000 100.00% 100.000 100000 100000 1000004 458600 1.0004 10539 16,190

TV INEQRMACION AUDITADA
) INFORMACTEN 1N TERMA

Fuente: Informes Auditados e Internos Furoiani Obrasy Proyectos S.A.
Elaboracion: CR. SUMMARATINGS S.A.
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CALIETCAEBORA 1E5G O35

Tabla 16. Estado de Resultados

FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A.

ESTADO DE RESULTADOS

EXPRESADO EN US DOLARES

(o T ol ol ololal — wema T oo

Ingresos 22,133,762 38,604,720 35,682,032 20,389,520 21,103,067 15865437 100000 100.000 1000006  100.0006  100.000 TAB2 -13.7006 110904 24820
[-) Costos 14,107,863 28,557,104 23,954,302 21,182,685 14,606,534 0433355 67406  TIBOGK  TLII0K  TLOAGh  60.220F 504604 1024206 -16.1206 -11.570% 354206
UTILIDAD BRUTA BOZEEY 10,137,616 11,728,540 8,206,835 6,406,533 6,432,082 362606 26200  28.27% 270206 3080  40.54% 26310 -6, 66% -13.070% -0.00%
() Gastos Adminiswatives ¥ de Venta 6,584,171 7,120,208 8,653,212 6796985 4,249,677 4233807 2975% 18409  2591%  Z13%  2014%  2669% B14% 21549 -21.46% -037%
UTILIDAD OPERATIVA 1,441,728 3,017,413 2,075,328 1,400,850 2,246,855 2,198,195 6510 78006 LI60h 4800 106506  1186% 109.2904 73.93% 79.23% -2175%
[] Gastos Financieras 549,803 1,357,275 2340129 2840176 2,146,061 1874,003 2 48% 15185 0% 066k 1017%  11E1% 146 839 7241% 37T -126TH
[+] Otvos Lugresos, nets 226,453 821779 574 2174927 = = 102  -Z12%  GESW  T40%  000%  000% ~462.80% BT 195% 0.00%
Wﬂ 1,118,288 838,359 734,525 744,601 100,704 324,102 50506 170 1200  L530h 04806 2040 -25.0306 -12.300% 1370 2215506
(-] Participacién a Trabajadores 167,743 125754 110,179 111,650 15,119 48615 076% 0T 033 038k 00T 031% -25.08% -1239% 1379 0.00%
UTILIDAD ANTES D E IMPUESTO 050,545 712,605 624,346 632,011 85,675 275,487 1,200, 18406  L870,  2150F 04106 17406 -25.0306 12,3006 13706 2215506
() Lmpuesto a La Renta 200,400 461,205 465,167 75,040 21,419 GHET2 L31% L19% 130%, L8%  010%  0.43% LT Q86 -19.30%, 0.00%.
UTILIDAD NETA 660,145 251,400 150,179 257,871 64,256 206,615 20806 0650 0480  OBB% 0300  1.30% 619204 36,680 6000 121550

(*) CON INFORMACION AUDIT ADA
[**) CON INFORMACION PROVISIONAL INTERNA

Fuente: Informes Auditados e Internos Furoiani Obrasy Proyectos S.A.
Elaboracion: CR. SUMMARATINGS S.A.
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