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NOVACREDIT S.A. es una empresa ecuatoriana, constituida en la Ciudad de Cuenca en el afio 2012. Si bien su
objeto social abarca algunas actividades de asesoria profesional, su actividad principal se refiere a la compra -
venta de cartera de crédito automotriz, manejada especialmente por concesionarios autorizados de la zona
austral del pais. Ademas, opera en la gestién y administracion de cartera, es decir ejerce acciones de
recaudacion, recuperacién y cobranza.

Tercera Revision
Resolucion Aprobatoria No. SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2018.00011925, emitida el 21 de diciembre de 2018.

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacién, reunido en sesidon No. 062/2020 del 29 de mayo de 2020 decidié otorgar las siguientes
calificaciones al Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacion de Cartera NOVACREDIT III” por un monto
de cinco millones de délares de los Estados Unidos de América (USD 5’000.000,00).

Clase Calificacion

Clase A “AAA”
Clase B “AAA”
Clase C “AA”

Categoria AAA: “Corresponde al patrimonio autdénomo 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 AA: “Corresponde al patrimonio auténomo que tiene muy buena capacidad de generar los flujos de
fondos esperados o proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en el contrato de emision”.

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

La calificacion de riesgo representa la opinidn independiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la probabilidad crediticia de
que un determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de emisidn. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo crediticio
relativo de los titulos o valores, por lo que no se considera el riesgo de pérdida debido a otros factores de riesgos que no tengan analogia con el riesgo de crédito,
a no ser que de manera determinada y especial sean analizados y considerados dichos riesgos. Se debe indicar que, de acuerdo a lo dispuesto por la Junta de

Politica y Regulaciéon Monetaria y Financiera), la presente calificacion de riesgo “no implica recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni
implica una garantia del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado a éste.”

La informacidn presentada y utilizada en los anélisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales del emisor, por lo que dicha informacion
publicada en este informe se lo realiza sin haber sufrido ningiin cambio. El emisor es responsable de la informacién proporcionada a CLASS INTERNATIONAL
RATING Calificadora de Riesgos S.A. para el presente estudio técnico de calificacion. El emisor tiene la responsabilidad de haber entregado y proporcionado la
informacion en forma completa, veraz, oportuna, ordenada, exacta y suficiente; y por lo tanto, el emisor asume absoluta responsabilidad respecto de la
informacion y/o documentacién proporcionada a CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. o a terceros que constituyen fuente para la
Calificadora. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecdnico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no garantiza la exactitud
o integridad de la informacidn recibida y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el uso
de esa informacién. La calificadora no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacién recibida.

La presente Calificacion de Riesgos tiene una vigencia de seis meses o menos, en caso que la calificadora decida revisarla en menor plazo.

La calificacion otorgada al Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso de Titularizacion de Cartera
NOVACREDIT Ill” se fundamenta en:

Sobre la Titularizacion de Cartera:

e Mediante Escritura Publica, celebrada el 22 de noviembre de 2018, NOVACREDIT S.A. como Originador y
Fiduciaria de las Américas FIDUAMERICAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. como Agente de
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Manejo, constituyeron el Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso de Titularizacién de Cartera
NOVACREDIT Ill”.

e NOVACREDIT S.A. aportard y transferira al Fideicomiso Mercantil, de conformidad con la normativa vigente,
el valor de USD 3.500,00, que sera destinado para cancelar los costos y gastos de celebracidn, constitucién y
operacién del Fideicomiso Mercantil, el cual se aporta mediante transferencia bancaria o cheque girado
contra la cuenta corriente que el FIDEICOMISO aperture en el Banco del Pichincha, y que constituye la “Cuenta
Rotativa de Gastos” y el “Fondo Inicial”.

e Ademas, transferira en un plazo maximo de 15 dias calendario desde la suscripcidn de la Escritura, la Cartera
de Crédito de vehiculos tanto particulares como de alquiler por el valor de USD 5,00 millones. La cual para
efectos del Fideicomiso conformara la CARTERA TITULARIZADA o ACTIVO TITULARIZADO tal como se lo define
en el contrato.

e La Titularizacidn estd respaldada por dos mecanismos de garantia: i) Subordinacidn de Clase vy ii) Sustitucion
de Cartera. La Subordinacion de Clase Es el mecanismo de garantia que consiste en que el originador o
terceros debidamente informados, suscriban una porcién de los valores emitidos. A dicha porcidn se
imputaran hasta agotarla, los siniestros o faltantes de activos, mientras que a la porcién colocada entre el
publico se cancelaran prioritariamente los intereses y el capital. Mientras que la Sustitucion de Cartera Es el
otro mecanismo de garantia establecido para el presente proceso, el cual consiste en sustituir los activos que
han producido desviaciones o distorsiones en el flujo, a fin de incorporar al patrimonio de propdsito exclusivo,
en lugar de los activos que han producido dichas desviaciones o distorsiones, otros activos de iguales o
mejores caracteristicas. Los activos sustitutos seran provistos por el Originador, debiéndosele transferir a
cambio, los activos sustituidos.

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

e NOVACREDIT S.A. transfirio la cartera inicial al Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacién de Cartera
NOVACREDIT Ill”, por un valor de USD 5,12 millones de capital, lo que determiné que dicho monto fue superior
a los USD 5,00 millones que el Originador emitié. Al 31 de marzo de 2020, el saldo de capital de la cartera fue
superior al saldo de capital de la emisién, pues su cobertura fue de 100,69% determinando de esta manera el
cumplimiento de lo estipulado en el numeral 1 del articulo 5, Seccidn |, Capitulo V, Titulo II, del Libro Il, de la
Codificacidon de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, respecto al cumplimiento del
monto maximo de la emisidn, que indica que la emisidon no podra exceder el 100% del capital insoluto de la
cartera transferida al patrimonio auténomo.

e Con fecha 14 de enero de 2019, se realizd la primera colocaciéon de los titulos de las Clases A y B, los titulos
de la Clase C iniciaron su colocacion el 13 de febrero de 2019, los valores se colocaron en su totalidad (USD
5,00 millones) hasta el 25 de febrero de 2019.

e Al 31 de marzo de 2020, de conformidad con las tablas de amortizacidn, se cancelé el cuarto dividendo de la
titularizacién, lo que deja un saldo de capital pendiente de pago de USD 3,52 millones.

e Desde la conformacidn del Fideicomiso hasta el 31 de marzo de 2020, el Agente de Manejo recaudd un total
de cartera por USD 27,58 millones, mientras que las restituciones de cartera realizadas al Originador durante
ese mismo periodo ascendieron a USD 19,92 millones.

e Del mismo modo, desde la conformacién del Fideicomiso hasta el 31 de marzo de 2020, el Agente de Manejo
recaudd un total de flujo de USD 2,25 millones, mientras que las restituciones de flujo realizadas al Originador
durante ese mismo periodo ascendieron a USD 0,08 millones.

e La cartera titularizada, con corte al 31 de marzo de 2020, estuvo conformada por 230 operaciones crediticias
para financiar la compra de vehiculos, las mismas que alcanzaron un saldo de capital de USD 3,55 millones.
Dicha cartera se compone de operaciones con saldos de capital que oscilan entre USD 698,91 como valor
minimo y USD 74,744.83 como valor maximo, de las cuales la mayor proporcidn, en cuanto a cantidad de
operaciones, correspondio al rango comprendido hasta USD 15.000, con 140 operaciones que representaron
el 60,87% del numero total de operaciones; y el 36,77% frente al saldo de capital de la cartera titularizada.
Por plazo remanente de los créditos, la mayoria de las operaciones estuvo concentrada en el rango de mas de 36
a 59 meses, con un 54,35% del total de operaciones, que correspondio al 58,37% del saldo de cartera.

e Segun informacién proporcionada por la Fiduciaria, la Asamblea de Inversionistas fue convocada para el 15
de mayo de 2019 y para el 12 de junio de 2019; sin embargo, en ninguna de estas oportunidades pudo
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instalarse, por falta de quérum, razon por la cual los miembros del Comité de vigilancia aun no han sido

designados.

El riesgo de un uso imprudente de los flujos generados por la cartera, recaudados por el Administrador de

Cartera, que a su vez es el gestor de la misma, es mitigado en buena parte con la suscripcidn de contratos

legales en la titularizacion de cartera.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., una vez que analizé y estudié la documentacion
suministrada por el Fiduciario, Originador y los términos establecidos en el contrato del Fideicomiso Mercantil
"Fideicomiso de Titularizacion de Cartera NOVACREDIT Ill”, establece apropiada la legalidad y forma de
transferencia de los activos del patrimonio de propdsito exclusivo y la cesion del Derecho personal de crédito.
CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., después de estudiar y analizar los Mecanismos
de Garantia contemplados en el presente proceso, determina que la estructura de los mismos es aceptable,
y, dado el caso de requerirse, estos podrian otorgar liquidez y cobertura para los pagos de los valores emitidos,
en caso de que el flujo generado por la cartera sea insuficiente.

Sobre el Originador:

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

Con corte a marzo de 2020, de acuerdo a lo indicado por la administracion, NOVACREDIT S.A. cuenta con
aproximadamente el 5,00% de participacion del mercado total de financiamiento de vehiculos, sus principales
competidores son: Banco Guayaquil, Produbanco y Originarsa, en ese orden por montos de generacion.
NOVACREDIT S.A. se ubica entre Produbanco y Originarsa.

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

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

Al 31 de diciembre de 2019, los ingresos ordinarios generados se contraen en 28,51% al compararlos con el
resultado obtenido en diciembre de 2018; arrojando una suma de USD 6,42 millones debido a que por la
aplicacién de las NIIF 15 en el ejercicio fiscal 2019, parte de los ingresos se apropiaran en funcion del tiempo,
aplicando el método devengado, lo que impacta en la disminucion de este rubro. Al analizar los periodos
interanuales se observa un decremento de 47,51% en los Ingresos; pues pasaron de USD 2,43 millones en
marzo de 2019 a USD 1,27 millones en marzo 2020, debido al decremento observado en ingresos por utilidad
en la venta de cartera (-63,08%) y servicios de cobranza (-57,20%), comportamiento que obedece a la
coyuntura actual de la emergencia sanitaria de Covid-19 que ha frenado las ventas del sector automotor
significativamente y ha paralizado la economia del pais y del mundo.

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

En todos los periodos analizados los ingresos ordinarios permitieron cubrir adecuadamente los gastos
operacionales, generando un margen operativo positivo pero un tanto variable.

Luego de incorporar y deducir otros ingresos y gastos, la utilidad neta de la compaiiia registré un
comportamiento variable durante el periodo 2016-2019, significando al 31 de diciembre de 2019 el 14,40%
de los Ingresos (13,31% frente al total de ingresos en diciembre de 2018). Con corte a marzo de 2020, la
utilidad antes de impuestos representd 31,46% de los ingresos (25,36% en marzo 2019).

El EBITDA (acumulado) de la compaiiia presenté fluctuaciones en su representacion sobre los ingresos, no
obstante, durante todo el periodo sujeto de analisis la compafiia reflejé una cobertura holgada sobre sus
gastos financieros, lo que evidencia que la generacidn de recursos propios de la compaiiia ha sido suficiente
para su normal desenvolvimiento.

Los activos totales de la empresa marcaron un comportamiento variable durante el periodo sujeto de andlisis
qgue obedece a fluctuaciones principalmente observadas en las cuentas contables activos financieros a valor
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razonable! y la cartera de créditos y otras cuentas por cobrar. Al cierre de diciembre de 2019 el saldo de los
activos alcanzé la suma de USD 15,64 millones incrementandose para marzo de 2020 en 24,87% hasta situarse
en USD 19,54 millones.

e Los pasivos totales, registraron fluctuaciones a lo largo de los afos, pasando de financiar a los activos en
86,41% en el 2016 a 75,99% al cierre del afio 2019 y 78,73% en marzo 2020, este comportamiento estuvo
ligado a la conducta de sus obligaciones financieras y cuentas por pagar a proveedores.

e El patrimonio de la companiia presentd una tendencia creciente como efecto de mayores reservas y resultados
acumulados, es asi que pasaron de USD 1,60 millones (13,59% de los activos) en 2016, USD 3,76 millones
(24,01% de los activos) en diciembre de 2019 y USD 4,16 millones (21,27% de los activos) en marzo 2020.

e Elapalancamiento de la compaiiia evidencia que NOVACREDIT S.A. financid sus operaciones basicamente con
recursos de terceros, no obstante, el patrimonio se ha fortalecido a lo largo del tiempo, lo que permitié que
la tendencia de este indicador baje.

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

La declaratoria de emergencia sanitaria en Ecuador, en virtud de la pandemia provocada por el Coronavirus
(COVID19), acelerd el deterioro de la situacién econdmica del pais y de sus habitantes, acentuandose la
recesion econdémica hacia una contraccién. La forzada paralizacion de muchos agentes econdmicos
determind una ruptura de la cadena de pagos y una reduccién del empleo. Esto, sumado a otros factores,
caus6 que muchos microempresarios, pequefios negocios, emprendedores, comerciantes y personas
naturales vean sus ingresos y flujos afectados, por lo cual ya no estan en capacidad de continuar cumpliendo
sus obligaciones con los prestamistas en los plazos y términos pactados, demandando de reestructuraciones
y diferimientos en algunos casos, mientras que en otros han caido en suspensiones de pagos. En Ecuador, a
partir del mes de marzo de 2020, la cartera vencida de las instituciones bancarias, mutualistas, cooperativas,
fundaciones y otros, muestra una tendencia al alza a pesar de las facilidades otorgadas por muchas de estas
instituciones y organizaciones para brindar facilidades de pagos y distintos plazos a sus clientes. Este
problema de cartera vencida tiene perspectivas negativas y de una mayor siniestralidad, demandando
mayores provisiones para potenciales pérdidas y nuevos requerimientos de liquidez para mantener las
actividades, ante una reduccion de la recuperacién de recursos. NOVACREDIT S.A. debera estar atenta al
tratamiento que da a su cartera y el estado de sus clientes, frente a este escenario

Riesgos Previsibles en el Futuro

La categoria de calificacién asignada segun lo establecido en el literal g, numeral 1, del Articulo 19 de la Seccién

I, del Capitulo Il del Titulo XVI, del Libro 11, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores

y Seguros, también toma en consideracién los riesgos previsibles en el futuro, los cuales se detallan a

continuacion:

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

e Los ultimos datos oficiales de la economia ecuatoriana, evidencian un incremento en la morosidad de crédito
en el Ultimo afio, originado por varias causas, como el incremento del desempleo y una reduccion en la
dindmica econdmica. Esto podria afectar a las operaciones de la empresa y a la calidad de su cartera de
crédito.

e Los escenarios econdmicos proyectados para el pais, al no ser tan favorables, podrian ocasionar escenarios
de inestabilidad politica, legal, y tributaria, aun inciertos, que podrian afectar a algunos sectores de la
economia nacional.

e Surgimiento de nuevos competidores en el mercado local y consecuentemente reduccion del mercado
objetivo.
e Cambios en la legislacion tributaria respecto a fideicomisos.

! Activos financieros a valor razonable estan constituidos por la cartera de crédito de vehiculos instrumentada, adquirida a su valor nominal a varios concesionarios, es decir, la principal
cuenta relacionada con el negocio de la compafiia.
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e La concentracion de cartera en pocos clientes podria derivar en afectaciones al flujo, en el evento de que esos
pocos clientes incumplan con sus obligaciones con la compaiiia.

e La implementacion de nuevas politicas gubernamentales restrictivas, ya sean fiscales, tributarias (mayores
impuestos, mayores aranceles, nuevos impuestos), u otras, representan un riesgo que genera incertidumbre
en los diferentes sectores de la economia, que eventualmente podrian verse afectadas o limitadas en sus
operaciones debido a ello.

e Lapandemia que sufre el planeta por el Covid19, incluyendo a Ecuador, estd deteniendo la actividad comercial
internacional y local. Esta situacién generd que el pais adopte medidas que han detenido la operacién de
varias empresas, generando una detencion de sus ventas e ingresos, en muchos casos, por lo que los efectos
econdmicos de esta actual situacién no se pueden pronosticar y generan incertidumbre.

e El precio del barril de petréleo que comercializa nuestro pais ha caido significativamente en los mercados
internacionales en estas ultimas semanas, afectando significativamente los ingresos del Ecuador por este
rubro. Asi mismo, han caido los ingresos del pais por una reduccion de exportaciones de algunos de sus
principales productos no petroleros, tanto por precios como por volumenes. La pandemia mundial ha
determinado que varios paises reduzcan sus pedidos de muchos productos ecuatorianos.

AREAS DE ANALISIS EN LA CALIFICACION DE RIESGOS:

|Il

La informacidn utilizada para realizar el anélisis de la calificacion de riesgo del Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso

de Titularizacién de Cartera NOVACREDIT IllI”, es tomada de fuentes varias como:

e Escritura del Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacion de Cartera NOVACREDIT 111”7, celebrada el
22 de noviembre de 2018.

e Estructuracion Financiera (Costos, Gastos, Financiamiento, Ingresos, etc.).

e Estados Financieros del Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacion de Cartera NOVACREDIT lll” no
auditados cortados al 31 de marzo de 2020, mismos que se encuentran bajo NIIF.

e Estados de Situacién Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados de los afios 2015, 2016, 2017 y
2018 de NOVACREDIT S.A., asi como los Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales
internos no auditados, sin notas a los estados financieros, cortados al 31 de marzo de 2019, 31 de diciembre
de 2019y 31 de marzo de 2020.

e Informe de rendicién de cuentas del Fiduciario.

e Entorno Macroecondmico del Ecuador.

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

e (Calidad del Activo Subyacente (Activo titularizado).

e Calidad del Originador (Perfil de la Fundaciéon, administracidn, descripcidn del proceso operativo, etc.).

e Informacién levantada “in situ” durante el proceso de diligencia debida.

e Informacién cualitativa proporcionada por la empresa originadora.

En base a la informacion antes descrita, se analiza entre otras cosas:

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

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

e Estructura administrativa de la administradora, su capacidad técnica, posicionamiento en el mercado vy
experiencia.

e Informacién estadistica, matematica, actuarial y contable, vinculada con los flujos futuros de la cartera
titularizada.

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

e El indice de siniestralidad en la generacién de los flujos proyectados de la cartera titularizada, el
procedimiento de valoracién de las garantias, la posicion de dicho indice frente a los mecanismos de garantias
constituidas y los porcentajes de coberturas.

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

e Experiencia del Administrador Fiduciario en el manejo de activos del patrimonio auténomo.
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El Estudio Técnico ha sido elaborado basandose en la informacion proporcionada por la compafiia originadora y
sus asesores, asi como el entorno econémico y politico mas reciente. En la diligencia debidamente realizada en
las instalaciones de la compainiia, sus principales ejecutivos proporcionaron informacion sobre el desarrollo de
las actividades operativas de la misma, y demds informacion relevante sobre la empresa. Se debe recalcar que
CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., no ha realizado auditoria sobre la misma.

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

Debe indicarse que esta calificacion de riesgo es una opinién sobre la solvencia y capacidad de pago del
Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacién de Cartera NOVACREDIT IIl”, para cumplir los compromisos
derivados de la emisidn en andlisis, en los términos y condiciones planteados, considerando el tipo y caracteristica
de la garantia ofrecida. Esta opinidn serd revisada en los plazos estipulados en la normativa vigente o cuando las
circunstancias lo ameriten.

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
INTRODUCCION
Aspectos Generales de la Titularizacion

La Junta General Extraordinaria Universal de Accionistas de NOVACREDIT S.A., celebrada el 12 de noviembre de
2018 con la asistencia del 100% del capital social, decidié por unanimidad que la compaiiia realice un proceso de
titularizacién de cartera de crédito por el monto de hasta USD 6,00 millones, facultando al Gerente General para
que decida sobre todos los puntos relacionados con el proceso de titularizacidn.

Mediante escritura publica celebrada el 22 de noviembre de 2018, ante la Notaria Segunda del Cantén Quito, la
compafifa NOVACREDIT S.A. como Originador y Fiduciaria de las Américas FIDUAMERICAS Administradora de
Fondos y Fideicomisos S.A. como Agente de Manejo, suscribieron el Contrato del Fideicomiso Mercantil
“Fideicomiso de Titularizacidn de Cartera NOVACREDIT IIl”.

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION

Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacion de Cartera NOVACREDIT III”

Originador NOVACREDIT S.A.

Denominacion Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacion de Cartera NOVACREDIT 11"
Valor Nominal Total a emitir UsD 5'000.000,00

Moneda Dolares de los Estados Unidos de América

Clase A Clase B

Clase C (Subordinada)

Monto ‘ 2.250.000,00 2.250.000,00 500.000,00
Amortizacion de Capital ‘ Trimestral Trimestral Durante los dltimos 2 trimestres
Clases Pago de Interés ‘ Trimestral Trimestral Trimestral
Tasa de Interés Fija ‘ 8,00% 8,25% 9,00%
Plazo (Dias) ‘ 1.080 1.440 1.530
Denominacion y “VTC-TERCERA-NOVACREDIT-CLASE A", “VTC- TERCERA -NOVACREDIT-CLASE B” y “VTC- TERCERA -NOVACREDIT-
Representacion CLASE C”. Los valores son desmaterializados. El desglose minimo serd de USD 1.000.
Tipo de Oferta Oferta Publica Bursatil
Calculo de Intereses Para efectos del calculo de intereses se considera como afio calendario 360 dias y 30 dias por mes.

Agente Pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.
Agente Recaudador NOVACREDIT S.A.

Agente Colocador y
Estructurador Financiero
Fiduciaria Fiduciaria de las Américas FIDUAMERICAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.

La cartera de crédito automotriz transferida al Fideicomiso Mercantil es instrumentada con Pagarés que corresponden a

ANALYTICA SECURITIES C.A. CASA DE VALORES.

deudores seleccionados en estricto cumplimiento de las politicas de compra de la cartera de vehiculos tanto particulares como
de alquiler. A la cartera de crédito automotriz a ser titularizada se podrd denominar también indistintamente “cartera

Activo Titularizado

titularizada” o “cartera de crédito titularizada” o “activo titularizado”. Esta cartera tendrd un plazo maximo de 60 meses

contados a partir de la fecha de su trasferencia al Fideicomiso y una tasa de interés nominal minima del 14,90%. La cartera

que se aporta al Fideicomiso corresponde a cartera vigente, es decir cartera por vencer.
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La Fiduciaria podra declarar una redencion anticipada total de los titulos valor del proceso de titularizacion del presente
Cancelacion Anticipada Fideicomiso Mercantil por instruccion del ORIGINADOR, de conformidad con las causales y procedimientos establecidos en el

Reglamento de Gestion. La redencion anticipada sera total.

Mecanismos de Gar Subordinacion de Clase y Sustitucion de Cartera.

Destino de los Recurs 100% para capital de trabajo.

Fecha de Emision Fecha en que se realice la primera colocacion de valores en el mercado bursatil primario de cada una de las clases.

Fecha de Cesion de la cartera Hasta dentro de los siguientes 15 dias calendario desde la fecha de constitucion del Fideicomiso.

Fuente: Contrato de Fideicomiso Mercantil / Elaboracion: Class International Rating

Amortizacién de capital y pago de intereses

A continuacidn, se presentan las tablas de amortizacion de capital y pago de intereses, correspondientes a cada
clase de la presente Titularizacion:

CUADROS 2, 3y 4: AMORTIZACION DE CAPITAL Y PAGO DE INTERESES (USD)

CLASE A \ CLASE B
Periodo Vencimiento Capital ‘ Interés | Dividendo Saldo ‘ Periodo Vencimiento  Capital Interés Dividendo
14-ene-19 2.250.000 14-ene-19 2.250.000
1 14-abr-19 225.000 45.000 270.000 | 2.025.000 1 14-abr-19 151.875 46.406 198.281 | 2.098.125
2 14-jul-19 225.000 40.500 265.500 | 1.800.000 2 14-jul-19 151.875 43.274 195.149 | 1.946.250
3 14-oct-19 213.750 36.000 249.750 | 1.586.250 3 14-oct-19 151.875 40.141 192.016 | 1.794.375
4 14-ene-20 213.750 31.725 245.475 | 1.372.500 4 14-ene-20 144.000 37.009 181.009 | 1.650.375
5 14-abr-20 213.750 27.450 241.200 | 1.158.750 5 14-abr-20 141.750 34.039 175.789 | 1.508.625
6 14-jul-20 189.000 23.175 212.175 969.750 6 14-jul-20 146.250 31.115 177.365 | 1.362.375
7 14-oct-20 178.875 19.395 198.270 790.875 7 14-oct-20 133.875 28.099 161.974 | 1.228.500
8 14-ene-21 176.625 15.818 192.443 614.250 8 14-ene-21 136.125 25.338 161.463 | 1.092.375
9 14-abr-21 160.875 12.285 173.160 453.375 9 14-abr-21 137.250 22.530 159.780 955.125
10 14-jul-21 159.750 9.068 168.818 293.625 10 14-jul-21 146.250 19.699 165.949 808.875
11 14-oct-21 149.625 5.873 155.498 144.000 11 14-oct-21 127.125 16.683 143.808 681.750
12 14-ene-22 144.000 2.880 146.880 - 12 14-ene-22 130.500 14.061 144561 551.250
Total 2.250.000 | 269.168 | 2.519.168 | \ 13 14-abr-22 218250 | 11.370 | 229.620 | 333.000
14 14-jul-22 141.750 6.868 148.618 191.250
15 14-oct-22 157.500 3.945 161.445 33.750
16 14-ene-23 33.750 696 34.446 -
CLASEC

Periodo Vencimiento Capital ‘ Interés Dividendo Saldo

13-feb-19 500.000

1 13-may-19 - 11.250 11.250 | 500.000

2 13-ago-19 - 11.250 11.250 | 500.000

3 13-nov-19 - 11.250 11.250 | 500.000

4 13-feb-20 - 11.250 11.250 | 500.000

5 13-may-20 - 11.250 11.250 | 500.000

6 13-ago-20 - 11.250 11.250 | 500.000

7 13-nov-20 - 11.250 11.250 | 500.000

8 13-feb-21 - 11.250 11.250 | 500.000

9 13-may-21 - 11.250 11.250 | 500.000

10 13-ago-21 - 11.250 11.250 | 500.000

11 13-nov-21 - 11.250 11.250 | 500.000

12 13-feb-22 - 11.250 11.250 | 500.000

13 13-may-22 - 11.250 11.250 | 500.000

14 13-ago-22 - 11.250 11.250 | 500.000

15 13-nov-22 - 11.250 11.250 | 500.000

16 13-feb-23 150.000 11.250 161.250 | 350.000

17 13-may-23 350.000 7.875 357.875 -

Total 500.000 ‘ 187.87 687.875
Fuente: Estructuracion financiera / Elaboracion: Class International Rating S.A.
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Estructura Legal
Patrimonio Auténomo del Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacion de Cartera
NOVACREDIT lIl”

Mediante Escritura Publica, celebrada el 22 de noviembre de 2018, ante la Notaria Segunda del Cantdn Quito, la
compafiia NOVACREDIT S.A. como Originador y Fiduciaria de las Américas FIDUAMERICAS Administradora de
Fondos y Fideicomisos S.A. como Agente de Manejo, suscribieron el Contrato del Fideicomiso Mercantil
“Fideicomiso de Titularizacion de Cartera NOVACREDIT 111”.

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

Bienes Fideicomitidos y Transferencia de Dominio

NOVACREDIT S.A aporta y transfiere al Fideicomiso Mercantil, de conformidad con el Libro Il del Cédigo Organico
Monetario y Financiero Ley de Mercado de Valores, a titulo de fideicomiso sin limitacién o reserva de ninguna
clase, lo siguiente:

e Aporta el valor de USD 3.500,00 que sera destinado para cancelar los costos y gastos de celebracion,
constitucion y operacion del Fideicomiso Mercantil, el cual se aporta mediante transferencia bancaria o
cheque girado contra la cuenta corriente que el Fideicomiso aperture en el Banco Pichincha, y que constituye
la “Cuenta Rotativa de Gastos” y el “Fondo Inicial”.

e Transferira en un plazo maximo de 15 dias calendario desde la suscripcidn de la Escritura, la Cartera de Crédito
de vehiculos tanto particulares como de alquiler por el valor de USD 5,00 millones. La cual para efectos del
Fideicomiso conformara la CARTERA TITULARIZADA o ACTIVO TITULARIZADO tal como se lo define en el
contrato. El Fideicomiso Mercantil se constituye como titular de los bienes que integran el patrimonio
auténomo detallados en el contrato, que son transferidos por el Originador; y, también formara parte de los
bienes fideicomitidos; y, por los flujos generados por la recaudacion de la cartera de crédito, asi como también
por todos los activos, pasivos y contingentes que se generen en virtud del cumplimiento del objeto del
Fideicomiso Mercantil. También conformaran parte del patrimonio, los aportes que sean realizados mediante
transferencia bancaria o cheque girado a nombre del Fideicomiso por el Originador.

Para efectos de realizar el aporte y transferencia de dominio de la cartera de crédito titularizada, el Originador
se compromete a efectuar el endoso de cada uno de los pagarés constituidos sobre la misma, de conformidad
con las normas del Cédigo de Comercio, sin que sea necesario, de conformidad con el Cadigo Civil, notificacidon
alguna al deudor, por cuanto el traspaso se lo realiza de pleno derecho y sin requisito o formalidad adicional. Los
bienes aportados y transferidos al Fideicomiso Mercantil no son sujetos a embargo, medida precautelatoria o
preventiva por los acreedores del Originador, o del Beneficiario, o de la Fiduciaria.

Por lo descrito anteriormente, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., conforme la
documentacidon suministrada por el fiduciario, el originador y a los términos establecidos en el contrato de
Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacion de Cartera NOVACREDIT IlI” vy, de acuerdo al analisis y
estudio realizado a dicha documentacién, opina que existe consistencia en la legalidad y forma de transferencia
de los activos al patrimonio de propdsito exclusivo y cesién del Derecho personal de crédito. Ademas la legalidad
y forma de transferencia se ajusta a lo que sefiala el articulo 139 de la Ley de Mercado de Valores. Por lo tanto,
CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. estd dando cumplimiento a lo estipulado en el literal
b, numeral 3 del Articulo 19, Seccidn Il, del Capitulo Il del Titulo XVI del Libro II, de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros; al Art. 151 de la Ley de Mercados de Valores, vy, al Literal d) del
Art. 188 de la misma Ley.
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Instrucciones Fiduciarias

La Fiduciaria como Representante Legal del Fideicomiso Mercantil, cumplird con las instrucciones fiduciarias
estipuladas el contrato del Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso de Titularizacién de Cartera
NOVACREDIT III”.

Analisis de la Situacion Financiera del Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacion
de Cartera NOVACREDIT HlII”

En base a la informacidn financiera con corte al 31 de marzo de 2020, el Fideicomiso presentd un total de activos
igual a USD 7,79 millones, que se compone principalmente de Cartera titularizada con USD 3,55 millones (45,54%
de los activos), y cuentas por cobrar al Originador con USD 3,51 millones (45,07%). El pasivo total por su parte
totalizé USD 7,78 millones, saldo que permitié el financiamiento del 99,96% de los activos, y estuvo conformado
principalmente por Cuentas por pagar de Cartera al Originador y Valores emitidos (porcidén corriente y no
corriente), alcanzando la suma de USD 3,85 millones (49,39% frente al activo total) y USD 3,58 millones (45,98%
frente al activo total) respectivamente. A marzo de 2020, el saldo del patrimonio ascendié a USD 3.503,18,
considerandose el Capital Social como el rubro mas importante dentro de su estructura.

Colocacion de los valores y Pago de Dividendos

Con fecha 21 de diciembre de 2018, la Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros aprobd el Fideicomiso
de Titularizacion de Cartera NOVACREDIT lIl, por la suma de USD 5,00 millones, bajo la Resolucién No.
SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2018.00011925, siendo inscrita en el Catastro Publico de Mercado de Valores el 08 de
enero de 2019. Es relevante mencionar que el plazo de la oferta publica de la titularizacion vencié el 21 de
septiembre de 2019.

Con fecha 14 de enero de 2019, se realizo la primera colocacidn de los titulos de las Clases A y B, los titulos de
la Clase C iniciaron su colocacién el 13 de febrero de 2019, los valores se colocaron en su totalidad (USD 5,00
millones) hasta el 25 de febrero de 2019.

Hasta el 31 de marzo de 2020, de conformidad con las tablas de amortizacion, se cancel6 el cuarto dividendo de
la titularizacién, lo que deja un saldo de capital pendiente de pago de USD 3,52 millones.

Situacion actual del Fideicomiso de Titularizacion de Cartera NOVACREDIT Il

Desde la conformacion del Fideicomiso hasta el 31 de marzo de 2020, el Agente de Manejo recaudd un total de
cartera por USD 27,58 millones, mientras que las restituciones de cartera realizadas al Originador durante ese
mismo periodo ascendieron a USD 19,92 millones, como se ilustra en el siguiente cuadro:

CUADRO 5: RECAUDACIONES Y RESTITUCIONES DE CARTERA (USD)

Periodo ‘ Recaudaciones (Aportes de Cartera)  Restituciones Cartera ‘

dic-18 7.716.667 2.587.856
ene-19 2.592.200 2.913.063
feb-19 2.105.240 1.692.549
mar-19 1.924.204 2.091.721
abr-19 1.384.392 1.734.038
may-19 1.127.997 1.186.273
jun-19 2.019.261 1.981.913
jul-19 1.699.002 2.115.515
ago-19 1.408.097 1.399.144
sep-19 1.489.744 1.491.475
oct-19 960.044 365.625
nov-19 737.649
dic-19 520.070
ene-20 914.640 357.750
feb-20 575.032
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mar-20 401.686 -

Fuente: FIDUAMERICAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Con respecto a las recaudaciones y restituciones de flujo correspondiente a la cartera, al 31 de marzo de 2020
ascendieron a USD 2,25 millones (capital mas interés correspondientes a la recuperacién de la cartera entregada
al Fideicomiso) y USD 0,08 millones respectivamente. Adicionalmente, es importante indicar que la diferencia
entre lo recaudado menos lo cancelado y lo restituido, asciende a un monto de USD 0,32 millones, cantidad
equivalente al 75,89% del siguiente vencimiento (USD 0,43 millones); por otro lado, a marzo de 2020 se
provisiond la totalidad del tercer vencimiento de las Clases A y B (14 de abril de 2020) por la cantidad de USD
0,42 millones, y el 66,67% del tercer vencimiento de la Clase C (13 de mayo de 2020) por la cantidad de USD
11.250,00.

CUADRO 6: RECAUDACIONES Y RESTITUCIONES DE FLUJO (USD)

Periodo ‘ Recaudaciones Flujo ‘ Restituciones Flujo ‘

dic-18 - 34.547
ene-19 156.094 47.867
feb-19 161.919 -
mar-19 159.844 -
abr-19 158.367 -
may-19 157.514 -
jun-19 159.359 -
jul-19 151.069 -
ago-19 151.172 -
sep-19 151.334 -
oct-19 146.067 -
nov-19 146.071 -
dic-19 146.029 -
ene-20 143.357 -
feb-20 118.472 -
mar-20 142.912 -
Total 2.249.580 82.414

Fuente: FIDUAMERICAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Al 31 de marzo de 2020, el saldo de capital de la cartera titularizada, incluyendo las provisiones realizadas a esa
misma fecha, alcanzaron la suma de USD 3,97 millones, monto que cubre en 112,74% el saldo de capital por
pagar a los inversionistas de la titularizacion.

CUADRO 7: SALDO DE CARTERA TITULARIZADA VS. PROVISION (USD)

Concepto mar-20
Saldo de Capital Cartera Titularizada 3.547.054
Provision Pago de Dividendos 424.489

Total 3.971.543

Saldo de Capital por Pagar a Inversionistas | 3.522.875

Saldo de Cartera / Capital por pagar 112,74%
Fuente: FIDUAMERICAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Mecanismos de Garantia

e SUBORDINACION DE CLASE: Este mecanismo de garantia implica que el originador o terceros debidamente
informadaos, suscriban una porcion de los valores emitidos. A dicha porcion se imputaran hasta agotarla, los
siniestros o faltantes de activos, mientras que a la porcidon colocada entre el publico se cancelaran
prioritariamente los intereses y el capital. Para la presente titularizacién, este mecanismo de Garantia
consiste en que la Clase C, subordina su pago de capital total a que se cubran primero el capital y los intereses
de la Clase A y de la Clase B, para lo cual, la Clase C redimird su capital desde los 1.440 dias hasta los 1.530
dias de plazo, contados desde la colocacidn primaria, mientras que sus intereses se cancelaran
trimestralmente, una vez que se hubieren cubierto y cancelado primero los cupones de capital e intereses
de las Clases Ay B.
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A continuacion, se presenta la cobertura que brindaria el saldo de capital de la Clase subordinada (Clase C), sobre
el saldo de capital de las clases principales (A y B), evidenciando la cobertura mas baja durante el primer semestre

del

proceso con 11,11%, sin dejar de observar que dicho porcentaje es aceptable.

CUADRO 8: COBERTURA CLASE SUBORDINADA VS. CLASES PRINCIPALES (USD)

Capital Insoluto | Saldo Capital ‘ Saldo Capital Subordinacion de Clase
Trimestre Escenario Clase C Subordinacion /  Subordinacion /
Pesimista ClasesAy B (Subordinada) Capital Insoluto Clase Ay B

0 5.008.102,13 4.500.000,00 500.000,00 9,98% 11,11%

1 4.884.502,57 4.123.125,00 500.000,00 10,24% 12,13%

2 4.536.607,43 3.746.250,00 500.000,00 11,02% 13,35%

3 4.188.754,66 3.380.625,00 500.000,00 11,94% 14,79%

4 3.844.214,52 3.022.875,00 500.000,00 13,01% 16,54%

5 3.504.769,64 2.667.375,00 500.000,00 14,27% 18,75%

6 3.170.114,96 2.332.125,00 500.000,00 15,77% 21,44%

7 2.842.501,82 2.019.375,00 500.000,00 17,59% 24,76%

8 2.525.913,33 1.706.625,00 500.000,00 19,79% 29,30%

9 2.224.503,40 1.408.500,00 500.000,00 22,48% 35,50%
10 1.933.961,29 1.102.500,00 500.000,00 25,85% 45,35%
11 1.656.592,10 825.750,00 500.000,00 30,18% 60,55%
12 1.395.762,31 551.250,00 500.000,00 35,82% 90,70%
13 1.155.401,97 333.000,00 500.000,00 43,27% 150,15%
14 924.821,45 191.250,00 500.000,00 54,06% 261,44%
15 708.860,73 33.750,00 500.000,00 70,54% 1481,48%
16 511.898,23 - 350.000,00 68,37% -

Fuente y Elaboracion: Class International Rating

Al 31 de marzo de 2020, la cobertura de la Clase subordinada sobre el saldo de capital de la cartera fue de 14,10%,
conforme el siguiente detalle:

CUADRO 9: COBERTURA SUBORDINACION DE CLASE, MARZO 2020

Subordinacion de Clase

Capital Insoluto de la Cartera (USD)

USD  Subordinacion / Capital Insoluto
3.547.054 | 500.000 14,10%

Fuente: FIDUAMERICAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A./ Elaboracién: Class International Rating

Sustitucion de Cartera: Es el otro mecanismo de garantia establecido para el presente proceso, el cual
consiste en sustituir los activos que han producido desviaciones o distorsiones en el flujo, a fin de incorporar
al patrimonio de propdsito exclusivo, en lugar de los activos que han producido dichas desviaciones o
distorsiones, otros activos de iguales o mejores caracteristicas. Los activos sustitutos seran provistos por el
Originador, debiéndosele transferir a cambio, los activos sustituidos. Este mecanismo de garantia aplicara en
los siguientes casos: Cuando los créditos que la conforman presenten eventos de siniestro tales como:
moratoria mayor o igual a noventa (90) dias, pre cancelaciones y castigos. Para estos casos NOVACREDIT
debera sustituir la cartera por el monto siniestrado y hasta por el 8,91% del capital insoluto de la cartera
transferida al Fideicomiso. La nueva cartera transferida al Fideicomiso debera cumplir iguales caracteristicas
de la cartera transferida originalmente. La cartera que se entregue para realizar la sustitucidn, debera
corresponder a Cartera de Crédito Automotriz del segmento de vehiculos, tanto de particulares como de
alquiler.

Para efectos de célculo de la cobertura del indice de siniestralidad, en este mecanismo de garantia, se considerd
un porcentaje de sustitucion de hasta el 8,91% del capital insoluto de la cartera transferida al Fideicomiso, que
corresponde al escenario pesimista (indice maximo) de los eventos de siniestralidad que se pueden presentar en
mora, pre cancelaciones y castigos. La nueva cartera transferida al Fideicomiso debera cumplir similares
caracteristicas de la cartera transferida originalmente.
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CUADRO 10: COBERTURA SUSTITUCION DE CARTERA SOBRE CAPITAL INSOLUTO (USD)

(A) Capital Insoluto Sustitucion
frimestres fnf::r"a’;z ®Monto | (B) / (A)
0 5.008.102,13 446.459,39 8,91%
1 4.881.077,48 435.135,47 8,91%
2 4.523.376,87 403.247,38 8,91%
3 4.166.533,25 371.435,69 8,91%
4 3.813.955,51 340.004,30 8,91%
5 3.467.510,49 309.119,62 8,91%
6 3.126.930,84 278.757,82 8,91%
7 2.794.553,77 249.127,26 8,91%
8 2.474.446,78 220.590,55 8,91%
9 2.170.800,77 193.521,29 8,91%
10 1.879.264,99 167.531,63 8,91%
11 1.602.168,02 142.829,15 8,91%
12 1.342.861,51 119.712,64 8,91%
13 1.105.192,52 98.525,06 8,91%
14 878.583,62 78.323,46 8,91%
15 667.881,22 59.539,89 8,91%
16 477.402,97 42.559,24 8,91%

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Al 31 de marzo de 2020 el Agente de Manejo reportd 651 operaciones que fueron sustituidas por precancelacion.
No se reportaron eventos de mora superior a 90 dias ni castigos de cartera.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. ha estudiado y analizado los Mecanismos de Garantia
con que cuenta el Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacion de Cartera NOVACREDIT IIl”, los cuales
son aceptables y dado el caso de requerirse de los mismos, estos podrian otorgar liquidez y cobertura para
determinados pagos de los valores emitidos. Es importante seiialar que los mecanismos de garantia cubren el
indice de siniestralidad y, como se indic6é anteriormente, cubririan hasta una suma preestablecida del pago de
los valores emitidos frente a mayor siniestralidad, conforme lo estipula la estructuracion financiera de la
titularizacién.

Cobertura sobre el indice de siniestralidad:

Los Mecanismos de Garantia en conjunto, cubren tanto el 1,5 del indice de Siniestralidad de cada escenario,
como el 1,5 del indice de Siniestralidad Ponderado.

CUADRO 11: COBERTURA iNDICE DE SINIESTRALIDAD ESCENARIO MODERADO (USD)

Sustitucion |  Serie | Total 1,5 indice 1,5 indice Siniestralidad
Cartera ‘ Subordinada ‘ Garantias Siniestralidad Cobertura Ponderado Cobertura
1 446.459,39 500.000,00 946.459,39 466.774,88 2,03 494.991,02 1,91
2 435.135,47 500.000,00 935.135,47 454.935,68 2,06 482.436,15 1,94
3 403.247,38 500.000,00 903.247,38 421.596,57 2,14 447.081,72 2,02
4 371.435,69 500.000,00 | 871.435,69 388.337,34 2,24 411.811,99 2,12
5 340.004,30 500.000,00 | 840.004,30 355.475,70 2,36 376.963,90 2,23
6 309.119,62 500.000,00 | 809.119,62 323.185,66 2,50 342.721,95 2,36
7 278.757,82 500.000,00 778.757,82 291.442,29 2,67 309.059,73 2,52
8 249.127,26 500.000,00 749.127,26 260.463,44 2,88 276.208,23 2,71
9 220.590,55 500.000,00 720.590,55 230.628,20 3,12 244.569,48 2,95
10 193.521,29 500.000,00 693.521,29 202.327,20 3,43 214.557,70 3,23
11 167.531,63 500.000,00 667.531,63 175.154,91 3,81 185.742,87 3,59
12 142.829,15 500.000,00 642.829,15 149.328,38 4,30 158.355,15 4,06
13 119.712,64 500.000,00 619.712,64 125.159,99 4,95 132.725,80 4,67
14 98.525,06 500.000,00 | 598.525,06 103.008,30 5,81 109.235,07 548
15 78.323,46 500.000,00 | 578.323,46 81.887,46 7,06 86.837,49 6,66
16 59.539,89 500.000,00 | 559.539,89 62.249,16 8,99 66.012,07 8,48
17 42.559,24 350.000,00 | 392.559,24 44.495,84 8,82 47.185,58 8,32
Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating
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CUADRO 12: COBERTURA iNDICE DE SINIESTRALIDAD ESCENARIO PESIMISTA (USD)

e Sustitucion Serie Total 1,5 indice 1,5 indice Siniestralidad
rim R

Siniestralidad Cobertura Ponderado Cobertura
1 446.459,39 500.000,00 | 946.459,39 669.689,09 1,41 494.991,02 1,91
2 435.135,47 500.000,00 935.135,47 653.161,21 1,43 482.774,68 1,94
3 403.247,38 500.000,00 903.247,38 606.640,28 1,49 448.389,40 2,01
4 371.435,69 500.000,00 871.435,69 560.125,01 1,56 414.008,31 2,10
5 340.004,30 500.000,00 840.004,30 514.052,72 1,63 379.954,64 2,21
6 309.119,62 500.000,00 809.119,62 468.661,76 1,73 346.404,57 2,34
7 278.757,82 500.000,00 | 778.757,82 423.911,36 1,84 313.327,96 2,49
8 249.127,26 500.000,00 | 749.127,26 380.102,56 1,97 280.947,32 2,67
9 220.590,55 500.000,00 | 720.590,55 337.767,99 2,13 249.656,33 2,89
10 193.521,29 500.000,00 | 693.521,29 297.463,11 2,33 219.865,56 3,15
11 167.531,63 500.000,00 | 667.531,63 258.611,49 2,58 191.148,95 3,49
12 142.829,15 500.000,00 | 642.829,15 221.521,37 2,90 163.734,32 3,93
13 119.712,64 500.000,00 619.712,64 186.642,92 3,32 137.954,42 4,49
14 98.525,06 500.000,00 598.525,06 154.501,66 3,87 114.197,67 5,24
15 78.323,46 500.000,00 578.323,46 123.668,17 4,68 91.407,54 6,33
16 59.539,89 500.000,00 559.539,89 94.789,66 5,90 70.062,41 7,99
17 42.559,24 350.000,00 | 392.559,24 68.451,61 5,73 50.595,02 7,76

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

CUADRO 13: COBERTURA iNDICE DE SINIESTRALIDAD ESCENARIO OPTIMISTA (USD)

Sustitucion | Serie | Total 1,5 indice 1,5 indice Siniestralidad
Cartera ‘ Subordinada ‘ Garantias Siniestralidad Cobertura Ponderado Cobertura
1 446.459,39 500.000,00 | 946.459,39 365.469,02 2,59 494.991,02 191
2 435.135,47 500.000,00 | 935.135,47 356.074,54 2,63 482.267,14 1,94
3 403.247,38 500.000,00 | 903.247,38 329.614,68 2,74 446.429,92 2,02
4 371.435,69 500.000,00 | 871.435,69 303.248,23 2,87 410.719,21 2,12
5 340.004,30 500.000,00 | 840.004,30 277.228,93 3,03 375.478,70 2,24
6 309.119,62 500.000,00 | 809.119,62 251.696,02 3,21 340.896,93 2,37
7 278.757,82 500.000,00 | 778.757,82 226.631,25 3,44 306.949,23 2,54
8 249.127,26 500.000,00 | 749.127,26 202.208,17 3,70 273.870,62 2,74
9 220.590,55 500.000,00 | 720.590,55 178.726,43 4,03 242.066,97 2,98
10 193.521,29 500.000,00 | 693.521,29 156.492,92 4,43 211.95391 3,27
11 167.531,63 500.000,00 | 667.531,63 135.188,52 4,94 183.099,25 3,65
12 142.829,15 500.000,00 | 642.829,15 114.983,70 5,59 155.733,85 4,13
13 119.712,64 500.000,00 619.712,64 96.122,11 6,45 130.187,73 4,76
14 98.525,06 500.000,00 | 598.525,06 78.881,04 7,59 106.836,43 5,60
15 78.323,46 500.000,00 | 578.323,46 62.492,46 9,25 84.639,75 6,83
16 59.539,89 500.000,00 | 559.539,89 47.309,60 11,83 64.076,09 8,73
17 42.559,24 350.000,00 392.559,24 34.495,32 11,38 46.720,44 8,40

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Luego del estudio y andlisis de la cobertura de los mecanismos de garantia sobre el indice de siniestralidad,
CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., sefiala que se ha cumplido con la exigencia
establecida en el Art. 17, Seccién 1V, Capitulo V, Titulo Il del Libro 1l, de la Codificacién de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros.

Asamblea

La Asamblea corresponde a la reunion del o los Inversionista del proceso de titularizacién, seran de caracter
ordinario o extraordinario y se realizaran en el domicilio de Fiduciaria. Los inversionistas que mantengan titulos
valor en circulacion tendran voz y voto y podran intervenir personalmente o ser representados por terceros
mediante poder o carta-poder. Los inversionistas tendran derecho a un voto por cada USD 1,00 de los titulos
valor colocados en el mercado bursatil. La Asamblea Ordinaria, decidira sobre lo siguiente:

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

e Resolver sobre los asuntos que determine el Reglamento de Gestidn;

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

La primera reunién de la Asamblea serd de caracter ordinario y serd convocada por la Fiduciaria dentro de los
60 dias de realizada la primera colocacién de los titulos valor en el mercado bursatil. En la primera Asamblea
Ordinaria que se celebre, se designara a 3 Miembros del Comité de Vigilancia, asi como a las personas que
ejerceran el cargo de Presidente, Vicepresidente y Secretario del Comité de Vigilancia. En todas las Asambleas
actuara como Presidente de la misma, el Presidente del Comité de Vigilancia designado, salvo resolucién de la
mayoria simple de los inversionistas participantes en la Asamblea y actuard como Secretario de la Asamblea la
Fiduciaria.

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

Segun informacion proporcionada por la Fiduciaria, la Asamblea de Inversionistas fue convocada para el 15 de
mayo de 2019 y para el 12 de junio de 2019; sin embargo, en ninguna de estas oportunidades pudo instalarse,
por falta de quérum, razén por la cual los miembros del Comité de vigilancia atiin no han sido designados.

Comité de Vigilancia

El Comité de Vigilancia del Fideicomiso Mercantil estard compuesto por lo menos por 3 miembros sean o no
inversionistas, elegidos por los inversionistas que no estén relacionados o vinculados a la Fiduciaria o el
Originador. El Comité de Vigilancia, contard con un Presidente, Vicepresidente y Secretario elegido por la
Asamblea de Inversionistas, que podran ser o no inversionistas. Son atribuciones del Comité de Vigilancia,
ademas de las establecidas en la legislacién ecuatoriana las siguientes:

e Comprobar que la Fiduciaria cumpla con la administracién y gestion del proceso de Titularizacion de
conformidad con la legislacidn ecuatoriana, el Fideicomiso Mercantil, Reglamento de Gestion, Prospecto de
Oferta Publica;

e Convocar a Asamblea extraordinaria cuando lo considere necesario, para lo cual enviard comunicacién por
escrito a la Fiduciaria;

e Autorizar reformas o modificaciones al Fideicomiso Mercantil y al Reglamento de Gestidn que sean
propuestas por la Fiduciaria y/o el Originador;

Son obligaciones del Comité de Vigilancia, ademas de las establecidas en la legislacién ecuatoriana las siguientes:

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

e Informar a la Asamblea de Inversionistas sobre su labor y las conclusiones obtenidas; e,

e Informar a la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros cuando en el desempefio de sus funciones
detecte el incumplimiento de las normas que rigen al Fideicomiso Mercantil y el proceso de titularizacion,
dentro de los 3 dias habiles contados desde la fecha en que el comité de Vigilancia los hubiere detectado.

Los miembros del Comité de Vigilancia no percibiran retribucién u honorario alguno por sus actividades o
gestiones. El Comité de Vigilancia podra reunirse cuanta veces sea necesario, para tratar asuntos que por su
importancia lo ameriten. El Comité de Vigilancia podra reunirse con dos de sus miembros y las resoluciones se
tomaran con mayoria simple. Para que el Comité de Vigilancia pueda reunirse vdlidamente, sera necesaria la
concurrencia de al menos dos de sus miembros con derecho a voto y la Fiduciaria con voz.

Puesto que la Asamblea no ha mantenido reuniones, al 31 de marzo de 2020 no ha podido ser conformado el
Comité de Vigilancia.
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Punto de Equilibrio

De conformidad con las exigencias de la normatividad vigente, el punto de equilibrio se lo fijé en la colocacion
de un valor. El plazo para alcanzar el referido punto de equilibrio sera igual al del plazo para la oferta publica de
los valores y su prorroga, de haberla.

En caso de que no se llegue a alcanzar el punto de equilibrio dentro del plazo antes sefialado se procederd a:

e Cancelar los pasivos con terceros con los recursos del Fideicomiso y de no haber suficientes con los que
deberdn proporcionar NOVACREDIT S.A.;

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

e Se declarard terminado y se procedera con las tareas de liquidacién del Fideicomiso.

El Fideicomiso cumplié con el punto de equilibrio con la colocacién del primer valor, el 14 de enero de 2019.
Experiencia del Administrador Fiduciario

Fiduciaria de las Américas FIDUAMERICAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A., es una compafiia
legalmente constituida mediante escritura publica otorgada el 21 de febrero de 2017, debidamente inscrita en
el Registro Mercantil el 07 de abril de 2017. Su permiso de funcionamiento fue aprobado mediante Resolucion
No. SCVS-IRQ-DRMV-SAR-2017-00020135, dictada el 01 de septiembre de 2017; inscrita en el Registro Mercantil
de Quito, el 07 de septiembre de 2017.

La compaiiia tiene una duracién de 80 afios contados a partir de la fecha de inscripcion en el Registro Mercantil.

Fiduciaria de las Américas FIDUAMERICAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. no pertenece a ningun
grupo econdmico ni financiero, su capital social asciende a USD 800.000,00, y su composicién accionaria es la
siguiente: GRUPO SUR ATLANTIDA, S.L.U. (99,999875%) y Juan Francisco Andrade Duefias (0,000125%). El
valor nominal de cada accién es de USD 1,00.

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

GRAFICO 1: ORGANIGRAMA FIDUCIARIA

l!
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ik

Fuente y Elaboracién: FIDUAMERICAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.

Por lo expuesto, se observa que la administradora presenta una apropiada estructura administrativa, adecuada
capacidad técnica, y un aceptable posicionamiento en el mercado, con lo cual se da cumplimiento a lo
determinado en el literal ¢, numeral 3 del Articulo 19, del Seccidn I, Capitulo Il, Titulo XVI del Libro Il, de la
Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros.
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Calidad del Activo Subyacente

NOVACREDIT S.A. se compromete a aportar al Fideicomiso de Titularizacion de Cartera NOVACREDIT lll, cartera
de vehiculos tanto de particulares como de alquiler. La transferencia de dicha cartera de crédito debera realizarse
efectivamente hasta dentro de los siguientes 15 dias calendario desde fecha de la constitucién del Fideicomiso.

La cartera de crédito automotriz transferida al Fideicomiso Mercantil es instrumentada con Pagarés que
corresponden a deudores seleccionados en estricto cumplimiento de las politicas de compra de la cartera de
vehiculos tanto particulares como de alquiler. A la cartera de crédito automotriz a ser titularizada se podra
denominar también indistintamente “cartera titularizada” o “cartera de crédito titularizada” o “activo
titularizado”. Esta cartera tendra un plazo maximo de 60 meses contados a partir de la fecha de su trasferencia
al Fideicomiso y una tasa de interés nominal minima del 14,90%.

La cartera que se aporta al Fideicomiso corresponde a cartera vigente, es decir cartera por vencer. Esta cartera
de crédito automotriz se instrumenta de la siguiente manera: NOVACREDIT S.A. recibe del concesionario
vendedor del vehiculo (i) el contrato de compraventa con Reserva de dominio del automovil entre el
concesionario y los deudores, debidamente inscrito en el Registro Mercantil correspondiente; (ii) el convenio de
cesion de derechos del contrato de compraventa con reserva de dominio a favor de NOVACREDIT S.A,,
debidamente inscrito en el Registro Mercantil correspondiente; vy, (iii) un pagaré endosado por el concesionario
a favor de NOVACREDIT S.A. Cabe sefialar que Unicamente se transferird al Fideicomiso de Titularizacién de
Cartera Novacredit lll, el pagaré generado de cada operacion de crédito.

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

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

Como actividad adicional, NOVACREDIT S.A. mantiene la administracion de la cartera de sus clientes y bajo esta
administracion se encarga de realizar las actividades de recaudacion, recuperacion y cobranza de dicha cartera.
El monto aproximado de la cartera administrada vendida, a marzo de 2020 fue de USD 131,46 millones.

De acuerdo a informacidn proporcionada por la empresa, dentro de la cartera aportada al Fideicomiso al 31 de
marzo de 2020, constan 230 operaciones crediticias para financiar la compra de vehiculos, correspondientes al
segmento de consumo, si se considera como parametro las normas establecidas por la Superintendencia de
Bancos del Ecuador.

CUADRO 14: DISTRIBUCION DE LA CARTERA POR CLASE, MARZO 2020

Cartera Titularizada # Operaciones | % operaciones ‘ Saldo Capital
Consumo 230 100% 3.547.054 | 100%

Fuente: FIDUAMERICAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Las 230 operaciones de la cartera titularizada, con corte al 31 de marzo de 2020, mantuvieron plazos remanentes
que fluctuaron entre 2 y 59 meses, donde el 54,35% de las operaciones tuvieron plazos remanentes en los rangos
de mas de 36 hasta 59 meses, a su vez representaron el 58,37% del saldo de capital total de la cartera. El saldo de
capital promedio de la cartera titularizada alcanzé la suma de USD 15.421,97 con una dispersidon media en el monto
de crédito de las operaciones, debido a que la operacion de crédito con mayor saldo de capital por vencer sumé USD
74.744,83.
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CUADRO 15: DISTRIBUCION DE CARTERA POR PLAZO REMANENTE, MARZO 2020

Plazo Remanente ‘ # Operaciones % Operaciones Saldo Capital %
Hasta 24 meses 52 22,61% 530.443 14,95%
Mas de 24 a 36 meses 53 23,04% 946.140 26,67%
Mas de 36 a 48 meses 40 17,39% 647.243 18,25%
Mas de 48 a 59 meses 85 36,96% 1.423.228 40,12%

Total general ‘ 230 100,00% 3.547.054 100,00%

Fuente: FIDUAMERICAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Al evaluar las operaciones en base a su saldo de capital, se pudo establecer que, al 31 de marzo de 2020, existio
un total de 230 operaciones con saldos de capital que oscilan entre USD 698,91 como valor minimo y USD
74,744.83 como valor maximo, concentradas en su mayoria, en el rango comprendido hasta USD 15.000, con
140 operaciones que representaron 60,87% del niumero total de operaciones; y el 36,77% frente al saldo de
capital de la cartera titularizada.

CUADRO 16: DISTRIBUCION DE CARTERA POR SALDO DE CAPITAL, MARZO 2020

Saldo de Capital ‘ # Operaciones % Operaciones Saldo Capital %
Hasta USD 10.000 66 28,70% 394.163 11,11%
Mas de USD 10.000 hasta USD 15.000 74 32,17% 910.178 25,66%
Mas de USD 15.000 hasta USD 20.000 38 16,52% 653.925 18,44%
Mas de USD 20.000 hasta USD 30.000 33 14,35% 795.138 22,42%
Mas de USD 30.000 1 8,26% 793.650 22,37%
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Total general ‘ 230 100,00% 3.547.054 100,00%

Fuente: FIDUAMERICAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. / Elaboracion: Class International Rating

En lo que concierne a la distribucidn geografica de la cartera, se evidencia que, de un total de 8 ciudades, existe
concentracién en Cuenca y Quito, las mismas que representaron el 73,48% de las 230 operaciones y el 68,29%
del saldo de capital total de la cartera.

CUADRO 17: DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LA CARTERA, MARZO 2020

Ciudad # Operaciones ‘ % Operaciones Saldo Capital %
Cuenca 100 43,48% 1.179.172 33,24%
Quito 69 30,00% 1.243.189 | 35,05%
Guayaquil 37 16,09% 675.149 19,03%
Machala 12 5,22% 213.722 6,03%
Loja 4 1,74% 65.466 1,85%
Ibarra 3 1,30% 42.824 1,21%
Manta 3 1,30% 123.546 3,48%
Latacunga 2 0,87% 3.986 0,11%
Total general 230 ‘ 100,00% 3.547.054 100,00%

Fuente: FIDUAMERICAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Mientras tanto, al agrupar las operaciones en base a la tasa de interés, se observa que en la cartera analizada
con corte al 31 de marzo de 2020, existe una alta concentracion en aquellas con las 2 tasas mas altas (16,06% y
15,90%), las mismas que representaron el 92,17% del total de operaciones y el 88,19% del saldo de capital de la
cartera titularizada.

CUADRO 18: DISTRIBUCION DE CARTERA POR TASA DE INTERES, MARZO 2020

Tasa de interés ‘ # Operaciones % Operaciones ‘ Saldo Capital ‘ % ‘

15,20% 1 0,43% 2408 | 0,07%
15,40% 15 6,52% 394.272 | 11,12%
15,50% 2 0,87% 22243 |  0,63%
15,90% 76 33,04% 1529.683 | 43,13%
16,06% 136 59,13% 1.598.447 | 45,06%
Total general | 230 100,00% | 3.547.054  100,00% |

Fuente: FIDUAMERICAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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Al analizar las operaciones en base al tipo de vehiculo, se determiné que con corte al 31 de marzo de 2020 la cartera
por nimero de operaciones se concentrd principalmente en Livianos con recurso, con el 36,96% del numero de
operaciones y el 26,71% del saldo de capital.

CUADRO 19: DISTRIBUCION DE CARTERA POR TIPO DE VEHICULO, MARZO 2020

Tipo vehiculo # Operaciones ‘ % Operaciones Saldo Capital %
Livianos recurso 85 36,96% 947.592 26,71%
Vehiculos alta gama 26 11,30% 745.135 21,01%
Livianos 49 21,30% 505.548 14,25%
Jeep- camionetas 30 13,04% 476.092 13,42%
Otros 40 17,39% 872.687 24,60%
Total general 230 ‘ 100,00% 3.547.054 100,00%

Fuente: FIDUAMERICAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Finalmente, de acuerdo al nivel de riesgo, con corte a marzo de 2020 se determind que el 100% del total de la cartera
titularizada corresponde a la categoria de riesgo normal.

Metodologia de Célculo para el indice de Siniestralidad

Para la determinacion de la cobertura del indice de siniestralidad, la estructuracion financiera consideré los
eventos de siniestro sobre el saldo insoluto de la cartera, el porcentaje promedio para el escenario moderado,
el porcentaje maximo para el escenario pesimista y el porcentaje correspondiente al primer cuartil para el
escenario optimista.

CUADRO 20: SINIESTRALIDAD POR ESCENARIOS

ESCENARIOS ‘ Optimista Moderado Pesimista
Criterio Cuartil 25% Media Maximo
Morosidad > 30 dias 4,34% 5,44% 7,58%
Precancelacion 0,51% 0,60% 0,93%
Castigo 0,01% 0,17% 0,41%
indice de Siniestralidad 4,87% 6,21% 8,91%
Cartera Total (USD) 5.008.102,13 5.008.102,13 5.008.102,13
Siniestralidad (USD) 243.646,01 311.183,25 446.459,39
Recuperacion Esperada (USD) 4.764.456,12 4.696.918,88 4.561.642,74
1,5 veces Siniestralidad (USD) 365.469,02 466.774,88 669.689,09

Fuente y Elaboracion: Estructuracion Financiera

Una vez determinado el indice de Siniestralidad por cada escenario, el Estructurador financiero procedié a
calcular el indice de Siniestralidad Promedio Ponderado, para lo cual se utilizé los porcentajes de ponderacién
determinados en el informe de estructuracion financiera, a continuacion, el calculo respectivo:

CUADRO 21: PROBABILIDAD DE OCURRENCIA

ESCENARIOS | Optimista | Moderado  Pesimista

% Siniestralidad <=4,87% | 4,87%-7,40% >=7,40%
Numero de datos 8 19 9
Ponderacion 22,22% 52,78% 25,00%
indice de Siniestralidad 4,87% 6,21% 8,91%
indice de Siniestralidad Ponderado 6,59%
Siniestralidad Ponderada (USD) 329.994,01
1,5 veces Siniestralidad Ponderada (USD) 494.991,02

Fuente y Elaboracion: Estructuracion Financiera

Analisis de Escenarios

La estimacion de los flujos futuros que generaria la cartera titularizada se efectud a partir de la seleccién de un
total de 409 créditos por un monto de USD 5,01 millones, existentes al 31 de octubre de 2018. Conforme la
estructuracion financiera, el flujo tedrico corresponde a la sumatoria de los pagos de capital e interés, de todos
los créditos titularizados, en cada mes posterior al corte de la informacién.
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La proyeccion se realizd en funcidn de la estructura especifica de cada crédito, su saldo pendiente por pagar, la
tasa de interés nominal fija de cada uno, el valor de la cuota mensual y el nimero de cuotas pendientes de pago
desde la fecha de corte. Este ejercicio se repitid para una muestra de cincuenta combinaciones aleatorias de
créditos sujetos a titularizarse; es decir aquellos que cumplen con las caracteristicas para ser aportados al
fideicomiso, con la finalidad de determinar un rango mas amplio de posibilidades en torno a la trayectoria de
los flujos.

A partir del flujo tedrico, se procedid a calcular la siniestralidad en cada uno de los periodos proyectados
aplicando el indice correspondiente a cada uno de los escenarios, obteniendo como resultado el flujo esperado
optimista, moderado y pesimista y sus respectivos niveles de cobertura sobre las provisiones para el pago de los
cupones de capital e interés de la titularizacién. La estructuracién financiera también estimdé para cada
escenario, el monto requerido por reposicion de cartera.

CUADRO 22: ESCENARIO MODERADO

. . L. . . o Flujo Flujo Monto no .,
Periodo Flujo Saldo de Gastos Siniestralidad Flujo Provision o e Reposicion
(Meses) Tedrico Cartera Fideicomiso (6,21%) Esperado Periodo Esper.at.:l’o : Adlcmr_lal _Redlrmd?, de Cartera

Provision Requerido Titularizacion

0 - 5.008.102 - - - - - - 5.000.000 -

1 186.675 4.894.961 3.179 11.599 171.896 159.844 12.053 - 5.000.000 105.039

2 185.620 4.884.024 3.179 11.534 170.907 159.844 11.063 - 5.000.000 115.976

3 188.286 4.881.077 3.179 11.699 173.408 159.844 13.564 - 4.623.125 -

4 191.340 4.762.025 3.179 11.889 176.272 157.300 18.972 - 4.623.125 -

5 190.037 4.642.732 3.179 11.808 175.050 157.300 17.750 - 4.623.125 -

6 188.543 4.523.377 3.179 11.715 173.648 157.300 16.349 - 4.246.250 -

7 186.986 4.404.016 3.179 11.619 172.188 151.005 21.183 - 4.246.250 -

8 184.981 4.285.068 3.179 11.494 170.308 151.005 19.303 - 4.246.250 -

9 182.982 4.166.533 3.179 11.370 168.434 151.005 17.428 - 3.880.625 -

10 180.915 4.048.480 3.179 11.241 166.495 145.911 20.584 - 3.880.625 -

11 178.733 3.931.023 3.179 11.106 164.448 145911 18.537 - 3.880.625 -

12 176.777 3.813.956 3.179 10.984 162.613 145.911 16.702 - 3.522.875 -

13 174.070 3.697.986 1.850 10.816 161.404 142.746 18.658 - 3.522.875 -

14 172.070 3.582.467 1.850 10.692 159.528 142.746 16.782 - 3.522.875 -

15 169.953 3.467.510 1.850 10.560 157.542 142.746 14.796 - 3.167.375 -

16 167.617 3.353.329 1.850 10.415 155.352 133.597 21.756 - 3.167.375 -

17 165.427 3.239.796 1.850 10.279 153.298 133.597 19.701 - 3.167.375 -

18 163.223 3.126.931 1.850 10.142 151.231 133.597 17.634 - 2.832.125 -

19 160.688 3.015.051 1.850 9.985 148.854 123.831 25.023 - 2.832.125 -

20 157.912 2.904.396 1.850 9.812 146.250 123.831 22.419 - 2.832.125 -

21 155.591 2.794.554 1.850 9.668 144.073 123.831 20.241 - 2.519.375 -

22 152.695 2.686.072 1.850 9.488 141.357 121.718 19.638 - 2.519.375 -

23 149.456 2.579.289 1.850 9.287 138.319 121.718 16.601 - 2.519.375 -

24 145.979 2.474.447 1.850 9.071 135.059 121.718 13.340 - 2.206.625 -

25 142.075 2.371.972 1.808 8.828 131.439 114.730 16.709 - 2.206.625 -

26 139.489 2.270.655 1.808 8.667 129.014 114.730 14.284 - 2.206.625 -

27 136.594 2.170.801 1.808 8.487 126.298 114.730 11.568 - 1.908.500 -

28 133.954 2.072.187 1.808 8.323 123.823 115.339 8.484 - 1.908.500 -

29 131.207 1.974.928 1.808 8.153 121.247 115.339 5.908 - 1.908.500 -

30 128.221 1.879.265 1.808 7.967 118.446 115.339 3.107 - 1.602.500 -

31 125.263 1.785.191 1.808 7.783 115.672 103.519 12.153 - 1.602.500 -

32 122.161 1.692.859 1.808 7.591 112.762 103.519 9.244 - 1.602.500 -

33 119.190 1.602.168 1.808 7.406 109.976 103.519 6.458 - 1.325.750 -

34 115.792 1.513.538 1.808 7.195 106.790 100.897 5.893 - 1.325.750 -

35 112.342 1.427.043 1.808 6.980 103.554 100.897 2.657 - 1.325.750 -

36 108.730 1.342.862 1.808 6.756 100.166 100.897 (731) 731 1.051.250 -

37 103.440 1.262.594 1.765 6.427 95.248 92.790 2.458 - 1.051.250 -

38 101.279 1.183.355 1.765 6.293 93.221 92.790 431 - 1.051.250 -

39 99.081 1.105.193 1.765 6.156 91.159 92.790 (1.631) 1.631 833.000 -

40 96.783 1.028.212 1.765 6.014 89.004 94.956 (5.952) 5.952 833.000 -

41 94.230 952.667 1.765 5.855 86.610 94.956 (8.347) 8.347 833.000 -

42 91.668 878.584 1.765 5.696 84.207 94.956 (10.749) 10.749 691.250 -

43 88.618 806.438 1.765 5.506 81.347 99.232 (17.885) 17.885 691.250 -

44 85.505 736.312 1.765 5.313 78.427 99.232 (20.805) 20.805 691.250 -

45 82.765 667.881 1.765 5.143 75.857 99.232 (23.374) 23.374 533.750 -

46 79.545 601.617 1.765 4.943 72.837 56.899 15.939 - 533.750 -

a7 75.758 538.079 1.765 4.707 69.285 56.899 12.387 - 533.750 -

48 71.860 477.403 1.765 4.465 65.630 56.899 8.731 - 350.000 -
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49 65.741 421.709 1.765 4.085 59.891 31.792 28.099 - 350.000 -
50 62.990 367.900 1.765 3.914 57.311 31.792 25.519 - 350.000 -
51 60.055 316.172 1.765 3.732 54.559 31.792 22.767 - - -
52 56.757 266.891 - 3.527 53.230 - 53.230 - - -
53 53.017 220.503 - 3.294 49.723 - 49.723 - - -
54 49.110 177.199 - 3.051 46.058 - 46.058 - - -
55 44.862 137.339 - 2.788 42.074 - 42.074 - - -
56 40.528 101.046 - 2.518 38.010 - 38.010 - - -
57 35.736 68.793 - 2.221 33.516 - 33516 - - -
58 30.338 41.200 - 1.885 28.453 - 28.453 - - -
59 24.638 18.608 - 1.531 23.107 - 23.107 - - -
60 18.856 1.156 - 1.172 17.684 - 17.684 - - -
TOTAL 7.284.734 108.519 452.644 6.723.571 5.838.316 885.255 89.473 221.015

Fuente y Elaboracién: Estructuracién Financiera

CUADRO 23: ESCENARIO PESIMISTA

. . L. . . o Flujo Flujo Monto no ..
Periodo Flujo Saldo de Gastos Siniestralidad Flujo Provision o o Reposicion
Tedrico Cartera Fideicomiso (8,91%) Esperado Esper.afif) : Adlcmr_'al _Redlrmd?, de Cartera
Provision Requerido Titularizacion
- - 5.008.102 - - - - - - 5.000.000 -
1 186.675 4.898.220 3.179 16.642 166.854 159.844 7.010 - 5.000.000 101.780
2 185.743 4.887.364 3.179 16.559 166.006 159.844 6.162 - 5.000.000 112.636
3 188.415 4.884.503 3.179 16.797 168.439 159.844 8.596 - 4.623.125 -
4 191.474 4.768.798 3.179 17.069 171.226 157.300 13.926 - 4.623.125 -
5 190.307 4.652.776 3.179 16.965 170.163 157.300 12.863 - 4.623.125 -
6 188.951 4.536.607 3.179 16.844 168.927 157.300 11.627 - 4.246.250 -
7 187.533 4.420.345 3.179 16.718 167.635 151.005 16.630 - 4.246.250 -
8 185.667 4.304.395 3.179 16.552 165.937 151.005 14.931 - 4.246.250 -
9 183.808 4.188.755 3.179 16.386 164.243 151.005 13.237 - 3.880.625 -
10 181.880 4.073.490 3.179 16.214 162.487 145.911 16.576 - 3.880.625 -
11 179.837 3.958.711 3.179 16.032 160.626 145.911 14.715 - 3.880.625 -
12 178.022 3.844.215 3.179 15.870 158.972 145911 13.061 - 3.522.875 -
13 175.451 3.730.692 1.850 15.641 157.960 142.746 15.214 - 3.522.875 -
14 173.591 3.617.507 1.850 15.475 156.266 142.746 13.520 - 3.522.875 -
15 171.615 3.504.770 1.850 15.299 154.466 142.746 11.720 - 3.167.375 -
16 169.418 3.392.685 1.850 15.103 152.465 133.597 18.868 - 3.167.375 -
17 167.368 3.281.128 1.850 14.920 150.598 133.597 17.001 - 3.167.375 -
18 165.305 3.170.115 1.850 14.737 148.719 133.597 15.122 - 2.832.125 -
19 162.908 3.059.957 1.850 14.523 146.535 123.831 22.703 - 2.832.125 -
20 160.264 2.950.889 1.850 14.287 144.127 123.831 20.296 - 2.832.125 -
21 158.081 2.842.502 1.850 14.093 142.139 123.831 18.307 - 2.519.375 -
22 155.314 2.735.337 1.850 13.846 139.619 121.718 17.900 - 2.519.375 -
23 152.197 2.629.727 1.850 13.568 136.779 121.718 15.060 - 2.519.375 -
24 148.834 2.525.913 1.850 13.268 133.716 121.718 11.997 - 2.206.625 -
25 145.030 2.424.320 1.808 12.929 130.293 114.730 15.563 - 2.206.625 -
26 142.568 2.323.749 1.808 12.710 128.050 114.730 13.320 - 2.206.625 -
27 139.788 2.224.503 1.808 12.462 125.518 114.730 10.788 - 1.908.500 -
28 137.268 2.126.360 1.808 12.237 123.223 115.339 7.884 - 1.908.500 -
29 134.638 2.029.433 1.808 12.003 120.827 115.339 5.488 - 1.908.500 -
30 131.760 1.933.961 1.808 11.746 118.206 115.339 2.867 - 1.602.500 -
31 128.909 1.839.937 1.808 11.492 115.609 103.519 12.090 - 1.602.500 -
32 125.907 1.747.515 1.808 11.224 112.875 103.519 9.357 - 1.602.500 -
33 123.038 1.656.592 1.808 10.969 110.262 103.519 6.743 - 1.325.750 -
34 119.726 1.567.591 1.808 10.673 107.245 100.897 6.348 - 1.325.750 -
35 116.354 1.480.587 1.808 10.373 104.174 100.897 3.277 - 1.325.750 -
36 112.809 1.395.762 1.808 10.057 100.945 100.897 48 - 1.051.250 -
37 107.515 1.314.736 1.765 9.585 96.166 92.790 3.376 - 1.051.250 -
38 105.462 1.234.601 1.765 9.402 94.295 92.790 1.505 - 1.051.250 -
39 103.371 1.155.402 1.765 9.215 92.391 92.790 (399) 399 833.000 -
40 101.180 1.077.242 1.765 9.020 90.395 94.956 (4.561) 4.561 833.000 -
41 98.723 1.000.374 1.765 8.801 88.157 94.956 (6.799) 6.799 833.000 -
42 96.259 924.821 1.765 8.581 85.912 94.956 (9.044) 9.044 691.250 -
43 93.282 851.066 1.765 8.316 83.201 99.232 (16.030) 16.030 691.250 -
44 90.237 779.191 1.765 8.044 80.427 99.232 (18.804) 18.804 691.250 -
45 87.585 708.861 1.765 7.808 78.012 99.232 (21.220) 21.220 533.750 -
46 84.426 640.557 1.765 7.526 75.134 56.899 18.236 - 533.750 -
a7 80.661 574.854 1.765 7.191 71.705 56.899 14.806 - 533.750 -
48 76.771 511.898 1.765 6.844 68.162 56.899 11.264 - 350.000 -
49 70.491 453.900 1.765 6.284 62.442 31.792 30.650 - 350.000 -
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50 67.798 397.651 1.765 6.044 59.989 31.792 28.198 - 350.000 -
51 64.912 343.350 1.765 5.787 57.360 31.792 25.568 - - -
52 61.636 291.375 - 5.495 56.141 - 56.141 - - -
53 57.881 242.189 - 5.160 52.721 - 52.721 - - -
54 53.940 195.997 - 4.809 49.131 - 49.131 - - -
55 49.621 153.178 - 4.424 45.197 - 45.197 - - -
56 45.202 113.865 - 4.030 41.172 - 41.172 - - -
57 40.270 78.567 - 3.590 36.680 - 36.680 - - -
58 34.649 47.961 - 3.089 31.560 - 31.560 - - -
59 28.681 22.419 - 2.557 26.125 - 26.125 - - -
60 22.718 1.999 - 2.025 20.693 - 20.693 - - -
TOTAL 7.469.724 108.519 665.907 6.695.298 5.838.316 856.982 76.857 214.416

Fuente y Elaboracion: Estructuraciéon Financiera

CUADRO 24: ESCENARIO OPTIMISTA

A . .. . . o Flujo Flujo Monto no _
Periodo Flujo Saldo de Gastos Siniestralidad Flujo Provision . e Reposicion
(Meses) Tedrico Cartera Fideicomiso (4,87%) Esperado Esper.afilo : Ad|C|or.|aI .Redlrnld(.)' de Cartera

Provision Requerido Titularizacion

- - 5.008.102 - - - - - - 5.000.000 -

1 186.675 4.893.334 3.179 9.082 174.414 159.844 14.570 - 5.000.000 106.666

2 185.558 4.882.357 3.179 9.027 173.351 159.844 13.508 - 5.000.000 117.643

3 188.222 4.879.367 3.179 9.157 175.886 159.844 16.042 - 4.623.125 -

4 191.273 4.758.645 3.179 9.305 178.788 157.300 21.489 - 4.623.125 -

5 189.902 4.637.723 3.179 9.239 177.484 157.300 20.185 - 4.623.125 -

6 188.339 4.516.782 3.179 9.163 175.997 157.300 18.698 - 4.246.250 -

7 186.713 4.395.881 3.179 9.084 174.450 151.005 23.445 - 4.246.250 -

8 184.640 4.275.446 3.179 8.983 172.478 151.005 21.473 - 4.246.250 -

9 182.572 4.155.477 3.179 8.882 170.510 151.005 19.505 - 3.880.625 -

10 180.435 4.036.044 3.179 8.778 168.478 145,911 22567 - 3.880.625 -

11 178.184 3.917.264 3.179 8.669 166.336 145.911 20.425 - 3.880.625 -

12 176.158 3.798.929 3.179 8.570 164.409 145911 18.497 - 3.522.875 -

13 173.384 3.681.756 1.850 8.435 163.099 142.746 20.353 - 3.522.875 -

14 171.314 3.565.089 1.850 8.335 161.130 142.746 18.384 - 3.522.875 -

15 169.128 3.449.046 1.850 8.228 159.050 142.746 16.304 - 3.167.375 -

16 166.725 3.333.839 1.850 8.111 156.764 133.597 23.167 - 3.167.375 -

17 164.465 3.219.343 1.850 8.001 154.614 133.597 21.017 - 3.167.375 -

18 162.192 3.105.578 1.850 7.891 152.452 133.597 18.855 - 2.832.125 -

19 159.591 2.992.865 1.850 7.764 149.977 123.831 26.146 - 2.832.125 -

20 156.750 2.881.444 1.850 7.626 147.274 123.831 23.443 - 2.832.125 -
21 154.361 2.770.903 1.850 7.510 145.001 123.831 21.170 - 2.519.375 -
22 151.402 2.661.792 1.850 7.366 142.187 121.718 20.468 - 2.519.375 -
23 148.105 2.554.453 1.850 7.205 139.049 121.718 17.331 - 2.519.375 -
24 144574 2.449.128 1.850 7.034 135.690 121.718 13.972 - 2.206.625 -

25 140.621 2.346.243 1.808 6.841 131.972 114.730 17.242 - 2.206.625 -

26 137.976 2.244.584 1.808 6.713 129.456 114.730 14.726 - 2.206.625 -

27 135.025 2.144.457 1.808 6.569 126.648 114.730 11.918 - 1.908.500 -

28 132.329 2.045.639 1.808 6.438 124.083 115.339 8.744 - 1.908.500 -

29 129.526 1.948.245 1.808 6.302 121.417 115.339 6.078 - 1.908.500 -

30 126.489 1.852.518 1.808 6.154 118.527 115.339 3.188 - 1.602.500 -

31 123.480 1.758.449 1.808 6.007 115.665 103.519 12.146 - 1.602.500 -

32 120.331 1.666.193 1.808 5.854 112.669 103.519 9.150 - 1.602.500 -

33 117.313 1.575.647 1.808 5.707 109.797 103.519 6.279 - 1.325.750 -

34 113.876 1.487.231 1.808 5.540 106.528 100.897 5.631 - 1.325.750 -

35 110.390 1.401.017 1.808 5.370 103.211 100.897 2.314 - 1.325.750 -

36 106.747 1.317.182 1.808 5.193 99.745 100.897 (1.152) 1.152 1.051.250 -

37 101.462 1.237.318 1.765 4.936 94.761 92.790 1.971 - 1.051.250 -

38 99.252 1.158.549 1.765 4.829 92.658 92.790 (132) 132 1.051.250 -

39 97.004 1.080.924 1.765 4.719 90.519 92.790 (2.271) 2.271 833.000 -

40 94.658 1.004.551 1.765 4.605 88.288 94.956 (6.668) 6.668 833.000 -

41 92.061 929.683 1.765 4.479 85.817 94.956 (9.139) 9.139 833.000 -

42 89.457 856.348 1.765 4.352 83.339 94.956 (11.617) 11.617 691.250 -

43 86.375 785.017 1.765 4.202 80.408 99.232 (18.823) 18.823 691.250 -

44 83.234 715.772 1.765 4.049 77.419 99.232 (21.812) 21.812 691.250 -

45 80.456 648.294 1.765 3.914 74777 99.232 (24.454) 24.454 533.750 -

46 71212 583.048 1.765 3.756 71.691 56.899 14.792 - 533.750 -

a7 73.419 520.586 1.765 3.572 68.082 56.899 11.184 - 533.750 13.164

48 69.524 472.697 1.765 3.382 64.376 56.899 7.478 - 350.000 -

49 65.093 416.759 1.765 3.167 60.161 31.792 28.369 - 350.000 -
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50 62.251 362.817 1.765 3.029 57.457 31.792 25.666 - 350.000 -
51 59.225 311.070 1.765 2.881 54.579 31.792 22.787 - - -
52 55.841 261.887 - 2.717 53.124 - 53.124 - - -
53 52.023 215.714 - 2.531 49.492 - 49.492 - - -
54 48.043 172.742 - 2.337 45.706 - 45.706 - - -
55 43.733 133.326 - 2.128 41.606 - 41.606 - - -
56 39.344 97.587 - 1.914 37.430 - 37.430 - - -
57 34.513 65.990 - 1.679 32.834 - 32.834 - - -
58 29.102 39.141 - 1.416 27.686 - 27.686 - - -
59 23.407 17.369 - 1.139 22.268 - 22.268 - - -
60 17.601 845 - 856 16.745 - 16.745 - -
TOTAL 7.209.054 108.519 350.723 6.749.812 5.838.316 911.496 96.067 237.474

Fuente y Elaboracion: Estructuraciéon Financiera

Luego del andlisis y estudio realizado a la capacidad de la cartera para generar flujos, CLASS INTERNATIONAL
RATING Calificadora de Riesgos S.A. sefiala que la cartera tiene una adecuada aptitud para general flujos dentro
de las proyecciones establecidas con respecto a los pagos esperados asi como sobre la base de las expectativas
esperadas de reaccion del Mercado, por lo tanto, la cartera brindaria flujos suficientes para cubrir en forma
adecuada con todos los pagos que deba afrontar el fideicomiso, tanto para amortizar la deuda de capital e
intereses, realizar provisiones para pagos, asi como con el resto de obligaciones, de acuerdo con los términos y
condiciones presentadas en el contrato de fideicomiso y en las proyecciones que constan en la estructura
financiera de la presente emisidn. Por lo tanto CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. esta
dando cumplimiento al andlisis, estudio y expresar criterio sobre lo establecido en el literal a, numeral 3 del
Articulo 19, del Seccidn I, Capitulo Il, Titulo XVI, del Libro II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros.

Monto Maximo de la Emision:

Con fecha 04 de diciembre de 2018 el Originador transfirié cartera inicial al Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso
de Titularizacidon de Cartera Novacredit IlI”, misma que correspondid a cartera de crédito de vehiculos tanto
particulares como de alquiler y ascendio a la suma de USD 5,12 millones de capital, lo que determiné que dicho
monto es superior a los USD 5,00 millones aprobados para la emisidn.

Al 31 de marzo de 2020, el saldo de capital de la cartera titularizada fue superior al saldo de capital de la emisién,
reflejando una cobertura de 100,69%.

CUADRO 25: SALDO DE CAPITAL DE CARTERA VS. SALDO DE CAPITAL TITULARIZACION
Saldo Capital Emision Saldo de capital cartera /

Saldo de Capital de Cartera = — = = Saldo Capital Emision Total = —
Series Principales Serie Subordinada Saldo Capital Emision

3.547.054 3.022.875 500.000 3.5622.875 100,69%
Fuente: FIDUAMERICAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Luego del analisis y estudio de los valores emitidos frente al monto maximo que podria emitirse, CLASS
INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sefiala que el monto a emitirse por medio de la
titularizacién de cartera esta dando cumplimiento a lo establecido en el Articulo 5, numeral 4, literal b, Seccidon
I, Capitulo V, Titulo Il, del Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de
Seguros.

Estudios sobre el Patrimonio y la estructura

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

El proceso de andlisis requiere verificar aspectos cualitativos y cuantitativos de si el emisor y el originador
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presentan informacion representativa y valida, sin que esto signifique que se realice un proceso adicional de
auditoria a la misma, ni que la calificadora se responsabilice sobre la veracidad de ella. Se trata de determinar,
a juicio de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. si los estados financieros, la cartera
transferida y otros antecedentes complementarios, son suficientes para inferir razonablemente la situacidn
financiera del patrimonio fideicometido y, evaluar el riesgo asociado a los titulos de oferta publica emitidos a
raiz del proceso de titularizacion. Todos estos aspectos han sido estudiados en la titularizacién de la cartera de
NOVACREDIT S.A., los mismos que tienen una fortaleza importante, asi como una interesante proyeccién de
recuperacién de flujos y cobertura de los pagos.

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

En base a estos temas CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. busca establecer la
probabilidad de que los inversionistas reciban a tiempo el pago de capital e intereses segun lo establecido en el
contrato de fideicomiso, asi como la cobertura de los Mecanismos de Garantia establecidos. De esta forma, se
determina que la titularizacién de cartera estd en capacidad de generar los flujos adecuados para cubrir con el
pago a los inversionistas, ademds, los Mecanismos de Garantia son aceptables para darle liquidez a la
titularizacién, en caso de requerir, la misma que cubre hasta determinado monto de pagos. El contrato de
fideicomiso resguarda el uso y manejo adecuado de los recursos, y le da seguridad legal a la titularizacion,
mientras que la constitucion de un Comité de Vigilancia aporta al seguimiento del desempefio operativo y
financiero del fideicomiso.

Riesgo de la Economia
Sector Real

El Fondo Monetario Internacional (FMI) ha rebajado sus previsiones de crecimiento de la economia global, pues
proyecta una brusca contraccién de -3% en 2020, mucho peor que la registrada durante la crisis financiera de
2008 — 2009.

Por primera vez desde la Gran Depresion, tanto las economias avanzadas como las de mercados emergentes y
en desarrollo estdn en recesién. Para el afio 2020 el FMI proyecta que el crecimiento en las economias avanzadas
se situe en -6,1%. Para las economias de mercados emergentes y en desarrollo cuyos niveles normales de
crecimiento estan muy por encima de los de las economias avanzadas también se proyectan tasas de crecimiento
negativas de -1,0% en 2020, y de -2,2% si se excluye China. Adicionalmente, proyecta que el crecimiento per
cdpita se contraiga en més de 170 paises.?

Segun las previsiones del FMI, la pérdida acumulada del PIB mundial en 2020 y 2021 debido a la crisis de la
pandemia podria rondar los USD 9 billones, cifra mayor a la que representan las economias de Alemania y Japdn
juntas. Lo descrito anteriormente se considera como un escenario base.

Los prondsticos realizados por El Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial, la ONU y la Comisidn
Econdmica para América Latina y el Caribe (Cepal) consideran que la regidn se verd afectada por un menor flujo
de capital, mayor volatilidad en los mercados internacionales.

El FMI indicé que Latinoamérica se sumira en 2020 en una aguda contraccion econdmica de 5,2% por el golpe
de las restricciones impuestas para contener el coronavirus, con una recesién prevista en practicamente todas

2 https://blog-dialogoafondo.imf.org/?p=13190
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las economias, y una posible recuperacién en el afio 2021. En el caso de Ecuador el FMI calcula que el pais
decrecerd un 6,3%, aunque se proyecta un posible crecimiento del 3,9% para el afio 2021.3

La reduccidn de la previsidon del desempefio econdmico global se debe a la aparicion del Coronavirus, el mismo
que comenzd en China, el cual representa la sexta parte de la economia mundial y una disminucién de
actividades en este pais tiene consecuencias para todo el mundo, particularmente para un pais como Ecuador,
que es vulnerable a los cambios de la economia global y dependiente de materias primas, segun la Corporacidn
de Estudios para el Desarrollo Cordes.*

China es uno de los principales importadores de commodities. En dos meses el indice de Commodities de
Bloomberg cayé 13% (el indicador estd conformado por materias primas de energia, metales preciosos e
industriales y materias primas agricolas). La reduccién de los precios de las materias primas ocasioné que el
ddlar se aprecie. “Cuando los precios de las materias primas caen, los inversionistas se refugian en otro activo
de valor. En este caso el oro o el délar”, explica el director de Cordes. Con la apreciacién del délar Ecuador pierde
su competitividad porque paises vecinos, como Colombia o Perd, recurren a la devaluacién de sus monedas para
abaratar sus exportaciones y encarecer las importaciones.®

Los principales indicadores macroeconémicos del Ecuador, determinados a marzo 2020 o los mas préximos
disponibles a la fecha, se presentan a continuacién:

CUADRO 26: INDICADORES MACROECONOMICOS ECUADOR

Rubro Valor Rubro Valor

PIB nominal (millones USD anual 2019) 107.436 Crecimiento anual PIB (t/t-4) 0,1%
Deuda Publica Total / PIB Agregada (febrero 2020) 53,49% Inflacion mensual (febrero 2020) -0,15%
Balanza Comercial Total (millones USD) febrero 2020 457,5 (Superavit) Inflacién anual (febrero 2020) -0,23%
Reservas Internacionales (millones USD 09 abril 2020) 2.297,27 Inflacién acumulada (febrero 2020) 0.07%
Riesgo pais (13 abril 2020)° 4.715 Remesas (millones USD) 2019 3.234,65
Precio Barril Petréleo WTI (USD 13 abril de 2020)’ 22,41 Tasa de Desempleo Urbano (diciembre 2019) 4,95%

Fuente: Banco Central del Ecuador- Ministerio de Finanzas- Bloomberg -INEC / Elaboracion: Class International Rating

Producto Interno Bruto (PIB): Como se menciond anteriormente, las estimaciones de crecimiento del PIB del
pais realizadas por diversas entidades, en promedio fluctian alrededor del -0,03%. De acuerdo con el Ultimo
reporte de las Cuentas Nacionales Anuales publicado por el Banco Central del Ecuador, el PIB en términos reales
en 2017 alcanzdé USD 70.955,69 millones y reflejd un crecimiento del 2,4%; este dinamismo se explica
principalmente por el aumento de la inversidn agregada, el gasto de consumo final de hogares y gobierno y las
exportaciones®. En el cuarto trimestre de 2019 el PIB crecié en 0,1%°.

El Riesgo Pais se incrementé nuevamente al 13 de abril de 2020 a 4.715 puntos, en parte debido a la caida del
precio del crudo por la baja demanda desde Chinay la falta de capacidad de pago de las obligaciones de Ecuador
en caso de no cumplir con las metas comprometidas con el Fondo Monetario Internacional (FMI)°. “De
mantenerse el riesgo pais en ese nivel, la opcion para emitir bonos en los mercados internacionales esta cerrada,
a lo que se suman mayores costos de financiamiento para el sector privado. Se reducen las fuentes de divisas
para la balanza de pagos”, segtin Cordes.!

A diciembre de 2019, las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 21.474,2 millones (USD 3.274,5
millones a febrero de 2020), siendo ligeramente inferior a las compras externas realizadas en su similar periodo
de 2018 cuando llegaron a USD 22.103,9 millones. Por grupo de productos, las importaciones en valor FOB
fueron en: bienes de capital y productos diversos. La procedencia de los bienes radica principalmente de China,
Colombia, Estados Unidos, y otros.

® https://www.cesla.com/detalle-noticias-de-ecuador.php?ld=12955

4 https://www.primicias.ec/noticias/economia/costos-coronavirus-economia-ecuador-epidemia/

® https:/iwww.primicias.ec/noticias/economia/costos-coronavirus-economia-ecuador-epidemia/

© https://www.eluniverso.com/noticias/2020/03/09/nota/7775052/riesgo-pais-ecuador-subio-2792-puntos
https://www.metroecuador.com.ec/ec/noticias/2019/12/12/ministerio-finanzas-ecuador-dice-riesgo-pais-459-puntos.html

8 https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1113-el-bce-actualiza-la-cifra-de-crecimiento-de-la-econom%C3%ADa-en-el-2017
? https://contenido.bce.fin.ec/home1/estadisticas/cntrimestral/CNTrimestral.jsp

19 https://www.eluniverso.com/noticias/2020/02/06/nota/7726077/riesgo-pais-ecuador-precios-petroleo-coronavirus-mercados

1 https://www.primicias.ec/noticias/economia/costos-coronavirus-economia-ecuador-epidemia/
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Por su parte, las exportaciones totales a diciembre de 2019 alcanzaron USD 22.329,4 millones (USD 3.732
millones a febrero de 2020), siendo superior frente al mismo periodo de 2018 cuando fue de USD 21.628,0
millones. Por otro lado, las exportaciones no petroleras registradas hasta diciembre de 2019 arrojaron una suma
de USD 13.649,8 millones (USD 2.584,0 millones a febrero 2020), mientras que las petroleras fueron de USD
8.679,6 millones (USD 1.148,0 millones a febrero de 2020).

Hasta diciembre de 2019, la Balanza Comercial Total, registré un superavit de USD 820,1 millones, USD 1.297,8
millones mas que el resultado comercial obtenido en el afio 2018, periodo que cerré con un déficit de USD -
477,6 millones. Mientras que a febrero de 2020 la Balanza Comercial Total arrojo un superavit de USD 457,5
millones, USD 701,1 millones mas que el resultado obtenido en el mismo bimestre del afio 2019, que cerré con
un déficit de USD -243,6 millones. A diciembre de 2019, la Balanza Comercial Petrolera presentd un superavit
de USD 4.520,6 millones, lo que significé un 1,4% mas que el superavit de USD 4.459,00 millones registrados
entre enero y diciembre de 2018 (USD 485,7 millones en febrero 2020); mientras que la Balanza Comercial No
Petrolera disminuyd su déficit en 25,0% al pasar de USD -4.936,6 millones a USD -3.700,4 millones?? (para
febrero de 2020, el déficit fue de USD -28,2 millones).

El cierre de puertos en China y la reduccion de los envios maritimos provocaron una caida en las exportaciones
ecuatorianas y por ende en su demanda, asi mismo existe una pérdida de competitividad externa por la
apreciacion del délar.®

Por otra parte, el precio del petréleo West Texas Intermediate (WTI), que sirve de referencia para la cotizacion
del crudo ecuatoriano, muestra un comportamiento ligeramente volatil durante 2019, pues en diciembre se
registrd un valor de USD 60,94 por barril, mientras que al 13 de abril de 2020 descendié drasticamente a USD
22,41 debido a los acontecimientos actuales (COVID 19). La proforma presupuestaria 2020, estimé un valor de
USD 51,00 para las exportaciones de petréleo®*.

GRAFICO 2: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL CRUDO DE PETROLEO (WTI)

Fuente: https://www.up.com/customers/surcharge/wti/prices/index.htm / Elaboracion: Class International Rating

Ante el brote del coronavirus, China decidié poner a algunas ciudades en cuarentena. Esto redujo el precio del
petrdleo por una caida en la demanda de combustibles esto por el menor uso de vehiculos, la baja de la actividad
productiva, la cancelacion de vuelos y de viajes maritimos. La disminucidn del precio del petréleo impacta
directamente a Ecuador pues es su principal producto de exportacidn. En 2019, las exportaciones de petréleo
crudo significaron el 35% de todas las exportaciones de Ecuador, segln el Banco Central.*®

El total de recaudacion tributaria bruta a diciembre de 2019 sumoé USD 14.268,53 millones, siendo un 2,81%
superior a lo registrado en el afio anterior (USD 13.878,69 millones), mientas que a marzo de 2020 fue de USD
3.467,23 millones. Entre los impuestos con mayor aporte a diciembre de 2019 destacan, el Impuesto al Valor
Agregado (IVA de operaciones internas y de importaciones) con USD 6.685,00 millones (USD 1.676,79 millones
a marzo 2020), el Impuesto a la Renta (IR) con USD 4.769,89 millones (USD 959,92 millones en marzo 2020), el
Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) con USD 1.140,10 millones (USD 283,65 millones en marzo 2020), y el

12 https://contenido.bce.fin.ec/home1/estadisticas/bolmensual/IEMensual.jsp
13 https://www.primicias.ec/noticias/economia/costos-coronavirus-economia-ecuador-epidemia/

% https://www.primicias.ec/noticias/economia/negocios/proforma-construye-crudo-51-dolares/
' https://www.primicias.ec/noticias/economia/costos-coronavirus-economia-ecuador-epidemia/

25

CLASS INAL RATING i a operar como Calij de Riesgos, ha el presente estudio técnico con cuidado y i ios para su ién. La i ion utilizada se ha originado en fuentes que se
estiman confiables, especialmente el propio emisor/ originador y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida. Los informes y calificacién constituyen opinién
¥ no son recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado en éste.



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

Class International Rating

Fideicomiso de Titularizacion de Cartera NOVACREDIT Il NOVACREDIT S.A., Mayo 2020

Impuesto a los Consumos Especiales (ICE de operaciones internas y de importaciones) con USD 910,61 millones
(USD 233,16 millones en marzo 2020)*°.

La inflacion mensual a febrero de 2020 registré una variacion mensual de -0,15%, mientras que la variacion
anual fue de -0,23% y la acumulada fue de 0,07%. Por divisiones de bienes y servicios, 7 agrupaciones
presentaron variaciones negativas (Recreacién y Cultura, Alimentos y bebidas no alcohdlicas, Prendas de vestir
y calzado, Bienes y servicios diversos, Muebles, articulos para el hogar, Comunicaciones, Restaurantes y
Hoteles)Y.

En referencia al salario nominal promedio, para febrero de 2020, se fijo en USD 466,6318; mientras que el salario
unificado nominal fue de USD 400,00. En términos reales, el indicador del salario real, que mide la cantidad de
bienes que se puede adquirir con el salario nominal promedio, se situé en USD 443,18 a febrero de 2020%°. En
cuanto al costo de la canasta basica familiar a marzo de 2020, ésta se ubicé en USD 713,89, mientras el ingreso
familiar mensual con 1,60 perceptores es de USD 746,67 sin incluir fondos de reserva, es decir, presenta una
cobertura del 104,59% del costo de la canasta.

En relacién a los indicadores laborales a diciembre de 2019, se observé que el 71,1% de la poblacion nacional se
encuentra en edad de trabajar; de ésta, el 65,3% se halla econémicamente activa. Para el mismo periodo se
aprecia que la tasa de desempleo nacional alcanzé 3,80% y el empleo adecuado / pleno (nacional) se ubicé en
38,8% (44,8% para los hombres y 30,6% para las mujeres). Para diciembre 2019, el ingreso laboral promedio de
un hombre con empleo es USD 345,5; mientras que para una mujer con empleo es de USD 292,72,

A diciembre 2019, la pobreza a nivel nacional se ubicé en 25,0% y la pobreza extrema en 8,9%. En el area urbana
la pobreza llegd al 17,2% y la pobreza extrema a 4,3%. Finalmente, en el drea rural la pobreza alcanzé el 41,8%
y la pobreza extrema el 18,7%. Por su parte, la medida de desigualdad econdmica, coeficiente de Gini?2, se ubicd
en 0,473 en diciembre de 2019, pero no presenta una variacion estadisticamente significativa con respecto a
diciembre de 2018 (0,469). Para la medicion de la pobreza, el INEC compara el ingreso per capita familiar con la
linea de pobreza y pobreza extrema, que en diciembre de 2019 se ubicd en USD 84,82 mensuales per capita,
mientras que la linea de pobreza extrema en USD 47,80 mensuales per capita?.

De acuerdo a la informacién publicada por el Banco Central del Ecuador, las tasas de interés referenciales
presentaron ligeras fluctuaciones, es asi que la tasa pasiva referencial anual fue de 7,24% para abril de 2020,
mientras que la tasa activa referencial anual fue de 8,40%; existiendo un spread de tasas activas y pasivas de
1,16%24. Por su parte el saldo de la liquidez total a enero de 2020 alcanzé la suma de USD 57.594,5 millones, el
de la oferta monetaria de USD 25.715,6 millones; y, el de las especies monetarias en circulacion de USD 16.682,3
millones.

En lo que respecta a la evolucion de la oferta de crédito en el sistema financiero nacional, durante el cuarto
trimestre de 2019, los bancos y las mutualistas fueron menos restrictivos en el otorgamiento de créditos de
Consumo y mas restrictivos para los créditos de Vivienda. Para los segmentos: Productivo y Microcrédito el saldo
fue nulo. Por su parte, las cooperativas de ahorro y crédito, entre octubre y diciembre de 2019, fueron menos
restrictivas en el otorgamiento de créditos de Consumo y Microcréditos, dado que el saldo entre las cooperativas
menos y mas restrictivas fue positivo; en cambio, para los créditos Productivos y de Vivienda el saldo fue nulo®.

El flujo de remesas que ingresé al pais durante el afio 2019 totalizé USD 3.234,65 millones, cifra superior en
6,73% con respecto al afio 2018 (USD 3.030,58). El incremento se atribuye al relativo dinamismo econdmico
registrado en los Estados Unidos (EUA) y Espaia, lo que permitié a los migrantes ecuatorianos enviar mayores

18 http://www.sri.gob.ec/web/guest/estadisticas-generales-de-recaudacion
Yhttps://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2019/Diciembre-2019/01%20ipc%20Presentacion_IPC_dic2019.pdf

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

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

20 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/canastas/Canastas_2020/Marzo-2020/1.%20Informe_Ejecutivo_Canastas_Analiticas_mar_2020.pdf
2 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/EMPLEO/2019/Diciembre/201912_Mercado_Laboral.pdf

22 El coeficiente de Gini es una medida que resume cémo se distribuye el ingreso per capita entre los habitantes de la poblacién, mide el grado de desigualdad en la distribucién del
ingreso

2 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/POBREZA/2019/Diciembre-2019/201912_PobrezayDesigualdad.pdf
24nttps://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/TasasInteres/Indice.htm; https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica/ultimas-publicaciones

25 https://contenido.bce.fin.ec/homel/economia/tasas/ET-ODC-IVT-2019.pdf
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flujos de dinero a sus familiares. Estos recursos representaron el 3,01% del PIB ecuatoriano en 2019. Durante el
afio 2019, el flujo proveniente de Estados Unidos ascendié a USD 1.891,34 millones (58,47% del total recibido),
de Espafia sumé USD 799,73 millones (24,72% del total recibido). La medicién del flujo de remesas al cierre de
2019, muestra presencia de migrantes ecuatorianos en paises como: México, Chile, Peru, Canadd y Colombia,
que aportaron con el 6,16% (USD 199,28 millones) del flujo de remesas recibido en el pais. Igualmente, desde
Reino Unido, Alemania, Suiza, Francia, y Bélgica, se canalizo el 2,99% (USD 96,57 millones) del monto
receptado?.

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) para el afio 2019 fueron de USD 966,15 millones; monto inferior
en 33,63% al registrado en su similar periodo en el 2018, en donde alcanzé USD 1.455,70, millones. La mayor
parte de la IED se canalizd principalmente a ramas productivas como: Explotacién de minas y canteras,
Agricultura, silvicultura, caza y pesca, Industria Manufacturera, Servicios Prestados a las empresas, entre otros.
Por pais de origen, los flujos de IED provienen principalmente de Espafia, Canada, China, Italia, Estados Unidos,
entre otros?.

Para febrero de 2020, de acuerdo con informacidn presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo de la deuda
publica (agregada) fue de USD 58.661,05 millones, cifra superior a lo reportado en diciembre de 2019, cuando
fue de USD 57.336,52 millones y que incluye principalmente, deuda con organismos internacionales, bonos
emitidos en mercados internacionales, bancos y gobiernos. Dicha deuda estuvo conformada por el saldo de
deuda interna (agregada) que a febrero de 2020 fue de USD 17.090,35 millones y deuda externa (agregada) por
USD 41.570,70 millones. Considerando la relacién deuda/PIB, al mes de febrero de 2020, segin datos del
Ministerio de Finanzas del Ecuador, la deuda publica agregada (externa e interna) se encontré en 53,49% del
PIB28 superando significativamente el limite del 40% del PIB.?°

Se debe indicar que para el periodo 2018 — 2021 y hasta alcanzar el limite de endeudamiento establecido en las
reglas macro-fiscales definidas en esta ley, no regird el limite de endeudamiento publico del 40% del PIB, segun
lo determinado en la Disposicidn Transitoria Décima Séptima de la Ley para el Fomento Productivo, Atraccion
de Inversiones, Generacién de Empleo y Estabilidad y Equilibrio Fiscal3°.

El pais recibiod, entre marzo y septiembre de 2019, el 45% de los desembolsos prometidos para 2019 por varios
organismos multilaterales, entre ellos el FMI, el BID, el Banco Mundial y la CAF. Tras el Acuerdo con el FMI y
varios multilaterales, Ecuador deberd recibir en tres afios USD 10.200 millones y solo en 2019, USD 4.624
millones. Al momento Ecuador recibié USD 2.113 millones, de los cuales la mayor parte ha sido desembolsada
por el Fondo Monetario Internacional (USD 903 millones).3!

La acumulacidn de reservas internacionales en los ultimos afios ha sido ligeramente creciente, es asi que para
diciembre de 2017 registraron la suma de USD 2.451 millones y USD 2.677 millones en 2018, mientras que al 31
de diciembre de 2019 registré USD 3.397,11 millones, no obstante, para los primeros dias de abril (09) de 2020,
estas bajaron de manera importante (-32,38%) a USD 2.297,27 frente a lo reportado al cierre de 2019. Los
principales rubros que componen las Reservas Internacionales son: caja en divisas, Depdsitos netos en Bcos. e
Inst. financieras del exterior, Inversiones dep. plazo y titulos, oro, DEGs, entre otros.

La calificacién de deuda al 15 de abril de 20202 de Standard & Poor's para Ecuador se situé en “CCC-". Por su
parte, la calificacion de Moody’s para los bonos de deuda ecuatoriana el 03 de abril de 2020 baj6é a “Caa3”
(negativa) calificacidon que se encuentra dentro de la categoria de “riesgo sustancial”. Asi también, el acceso al
mercado internacional de capitales es una incertidumbre, el pais tiene un cronograma de vencimientos
desafiante, que empieza en 2022. Por otro lado, el 09 de abril de 2020, la agencia Fitch Rating ubicé la calificacion
en “C”, calificacién que se encuentra dentro de la categoria “impago”. Lo mencionado anteriormente, indica un
deterioro en la percepcién del mercado internacional acerca de la capacidad de pago del pais.

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

27 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/InversionExtranjera/Directa/indice.htm

28 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2019/10/Presentaci%C3%B3n-Bolet%C3%ADn-de-Deuda-P%C3%BAblica-agosto-21.10.2019.pdf

2 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/2020/01/Presentacion-Boletin-de-Deuda-Publica-diciembre-2019.pdf

30 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2019/07/Presentaci%C3%B3n-Bolet%C3%ADn-de-Deuda-P%C3%BAblica-junio-2019-19.07.2019.pdf.
31 https://www.eluniverso.com/noticias/2019/10/02/nota/7543693/ya-ha-llegado-45-desembolsos

32 https://datosmacro.expansion.com/ratings/ecuador
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Riesgo del Negocio
Descripcion de la Empresa

La compaiia NOVACREDIT S.A. fue constituida el 03 de abril de 2012 a través de escritura publica suscrita en la
Notaria Novena del Cantdon Cuenca e inscrita el 23 de abril de 2012. El plazo de vigencia establecido como
duracion de la compaiiia es de cincuenta anos.

El objeto social con el cual fue constituida abarca algunas actividades, entre las que se destacan: Brindar servicios
de asesoria en campos como el econdmico, juridico, financiero, inmobiliario, empresarial, negocios
institucionales, comercial, en procesos de emision, negociacion y enajenacién de documentos, titulos de valor,
facturas y cartera comercial a establecimientos comerciales del Ecuador; compra venta de documentos de
crédito; negociacidon y compraventa de cartera; invertir sus fondos en valores, proyectos o cualquier instrumento
gue asi convenga a sus intereses; recaudacion, recuperacion y cobranza de cartera; entre otras.

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

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

Propiedad, Administracion y Gobierno Corporativo

NOVACREDIT S.A. al 31 de marzo de 2020, presenta un capital suscrito y pagado que asciende a USD
1.000.000,00, el mismo que se encuentra conformado por el mismo nimero de acciones ordinarias y
nominativas de USD 1,00 cada una. A continuacion se ilustra la estructura accionarial:

CUADRO 27: ACCIONISTAS

Nombre Capital Participacion

VAZPRO S.A. 459.000,00 45,90%
CORDHOLDING S.A. 135.000,00 13,50%
RAMOS VAZQUEZ RITA DANIELA 102.000,00 10,20%
RAMOS VAZQUEZ SERGIO ANDRES 102.000,00 10,20%
VAPCORPORACION CIA. LTDA. 102.000,00 10,20%
INVERSIONES Y ACCIONES CAPITALCOM CIA. LTDA. 100.000,00 10,00%

Total 1.000.000,00 100,00%

Fuente: NOVACREDIT S.A. / Elaboracion: Class International Rating

La administracion de la compafia estd a cargo del drgano mdaximo constituido por la Junta General de
Accionistas, quien designa los integrantes del Directorio, organismo que estara presidido por el presidente de la
compaiiia. Bajo el directorio se encuentra el Gerente General, quien se constituye como representante legal de
la empresa.

GRAFICO 3: ORGANIGRAMA DE LA COMPANIA
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Fuente: NOVACREDIT S.A. / Elaboracion: Class International Rating

A pesar de la corta trayectoria, NOVACREDIT S.A. ha alcanzado un posicionamiento importante en el medio.
Parte de su desempefio, obedece a la aptitud y visidn de quienes se encuentran al frente de los principales
departamentos. De esta manera, se ha favorecido al crecimiento y fortalecimiento de la compafiia. A
continuacion se presenta una lista de los principales administradores de la compaiiia, asi como los miembros del
directorio.

CUADRO 28: DIRECTORIO CUADRO 29: PRINCIPALES ADMINISTRADORES
Sergio Ramos Presidente Fausto Cordova Orellana | Gerente General
Pablo Fernando Vazquez | Director Principal Clemente Tamariz Subgerente General
Jorge Mauricio Vazquez | Director Principal Vinicio Vargas Gerente Comercial Sierray Costa
Pedro Torres Director Principal Miriam Herdoiza Gerente Comercial Zona Norte
Roberto Gonzalez Director Principal Pablo Vélez Gerente Comercial Instituciones Financieras
Pedro Vazquez Director Suplente Gabriela Ochoa Gerente de Riesgos
Juan Fernando Vasquez | Director Suplente Ginna Crespo Gerente Financiero
Alvaro Vazquez Director Suplente Wendy Idrovo Gerente de Operaciones
Rafael Corral Director Suplente Diego Vasquez Gerente de Planeacion
Juan Francisco Cérdova | Director Suplente Daniel Gonzalez Gerente Coordinador de Proyectos

Fuente: NOVACREDIT S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Gobierno Corporativo

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

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

Empleados

Al 31 de marzo de 2020, NOVACREDIT S.A. contd con 67 colaboradores (73, diciembre 2019), los mismos que se
encuentran distribuidos en las distintas areas de la organizacién; el 95,52% de ellos cuentan con contrato
indefinido, la diferencia, 4,48%, corresponde a contratos en periodo de prueba, la compafiia no registra
contratos temporales al cierre del primer trimestre del afio en curso. Adicionalmente, es importante seialar que
dentro de la compaiiia no se han establecido sindicatos ni comités de empresa, que puedan afectar el normal
desempefio de la misma.

29

CLASS AL RATING i «a operar como Calif de Riesgos, ha el presente estudio técnico con cuidado y i ios para su ion. La ir ion utilizada se ha originado en fuentes que se
estiman confiables, especialmente el propio emisor/ originador y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida. Los informes y calificacién constituyen opinién
y no son recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

Fideicomiso de Titularizacion de Cartera NOVACREDIT Il NOVACREDIT S.A., Mayo 2020

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., opina que
es aceptable la calidad y comportamiento de los érganos administrativos del Emisor, la calificacién de su personal,
sistemas de administracion y planificacién, ademads expresa que se observa consistencia en la conformacién
accionaria. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado cumplimiento con lo
estipulado en los literales e y f, numeral 1, del Articulo 19, Seccidn II, Capitulo Il, Titulo XVI del Libro I, de la
Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Empresas vinculadas o relacionadas

CUADRO 30: EMPRESAS VINCULADAS

Compaiiias Relacionadas Relacion

IMPORTADORA TOMEBAMBA S.A. Accionista

EMPRESA HOTELERA CUENCA C.A. Accionista

JOYERIA GUILLERMO VAZQUEZ S.A. Accionista

VAZPREDIAL S.A. Accionista / Administracion
VAZ SEGUROS S.A. COMPANIA DE SEGUROS Accionista
APARCAMIENTO PARKCUENCA S.A. Accionista

INMORILLO CiA. LTDA. Accionista

NEGOCIOS Y COMERCIO PANAMA ECUANECOPA S.A. | Accionista / Administracion
ALCAZAR MANAGEMENT S.A. Administracion
RAPIDTRAM S.A. Accionista

CORPORACION NEXUM NEXUMCORP S.A. Accionista

AGHARTSA S.A. Accionista

NEGOCIOS Y COMERCIO PANAMA ECUANECOPA S.A. | Accionista

Fuente y Elaboracion: NOVACREDIT S.A.

Otros Aspectos de la Empresa
Clientes

La actividad principal de la compaiiia que se refiere a la compra y venta de cartera, le ha permitido generar un
volumen de ingresos importante para la operacion del negocio. El siguiente grafico ilustra coémo se divide el pastel
de los ingresos por cliente, de acuerdo al nivel de ventas por monto de cartera.

Cabe mencionar como informaciéon adicional, que en la venta de cartera que realiza NOVACREDIT S.A. a las
distintas IFl’s, la cesién de la cartera en los pagarés es sin responsabilidad; sin embargo, en los contratos de
compra - venta de cartera se pacta un Recurso o Responsabilidad Parcial que va desde el 2% hasta el 10% en
promedio. Por tal razon, la politica de proteccidn de cartera es provisionar el 1%.

GRAFICO 4: CLIENTES (VENTAS DE CARTERA), MARZO 2020
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Fuente: NOVACREDIT S.A. / Elaboracion: Class International Rating-

Con corte al 31 de marzo de 2020, se determind que el 48,84% (43,23%, diciembre 2019) de la cartera total
corresponde a cartera por vencer; la cartera vencida de mas de 360 dias por su parte, registrd 31,43% (36,38%,
diciembre 2019). Siendo importante sefialar que la tendencia a la baja de la cartera por vencer en libros, evidencia
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eficiencia en la compra-venta de cartera, lo que hace que suba el indicador de mora de la cartera propia, aunque
en realidad en términos absolutos el crecimiento de cartera en riesgo es bajo.

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

La compafiia administra su propia cartera y adicionalmente la vendida a sus clientes. A marzo de 2020
NOVACREDIT S.A. reporté un aproximado de USD 131,46 millones de saldo de capital de cartera administrada.

La cartera propia de NOVACREDIT S.A. a marzo de 2020 reporté USD 10,73 millones de saldo de capital, en 829
operaciones de crédito, que se encontraron dispersas en 128 actividades econdmicas, principalmente en
Comercio con el 19,78% del total de operaciones, seguido por Otros servicios prestados con el 15,44% del total
de operaciones; por el saldo de capital, las operaciones se concentraron en los rangos de hasta USD 15.000, con
el 69,48% del nimero de operaciones. Los saldos de capital oscilaron entre USD 1 como valor minimo y USD
75.530 como valor maximo, con un saldo de capital promedio de USD 12.939.

Por producto, la cartera se concentré en Demanda judicial con el 31,60% del nimero de operaciones, seguido
por Recompra Cartera Mora con el 14,84% del nimero de operaciones, por tasa de interés, la cartera se
concentro en las tasas del 15,90%, 16,06% y 15,20%, con una representacion conjunta del 95,66% del nimero
de operaciones, que correspondié al 92,55% del saldo de capital.

Finalmente, por dias de mora, la cartera se concentré en mas de 120 dias de mora con el 50,54% del numero de
operaciones, que correspondié al 49,60% del saldo de capital; seguida por la cartera con cero dias de mora con
el 37,39% del nimero de operaciones, que correspondié al 41,27% del saldo de capital.

Politica de Financiamiento

Durante el periodo sujeto de analisis el patrimonio de NOVACREDIT S.A., se ha ido fortaleciendo, no obstante,
los indicadores de apalancamiento reflejan que la Compaiiia financia principalmente su operacién con recursos
de terceros, es asi que, al 31 de marzo de 2020 la relacidn entre pasivos y patrimonio se ubicé en 3,70 veces
(3,17 veces, diciembre de 2019).

GRAFICO 5: COMPOSICION DE LA DEUDA CON COSTO, MARZO 2020
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Fuente: NOVACREDIT S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Al 31 de marzo de 2020, la deuda financiera de la Compafiia conformada por obligaciones adquiridas con
Instituciones Financieras ascendié a USD 3,50 millones (17,92% frente al activo), evidenciando un importante
crecimiento frente a diciembre de 2019 (USD 0,99 millones), determinado por el incremento de compromisos
con el Sector Financiero, recursos destinados de acuerdo a lo indicado por la Administracidn para financiar capital
de trabajo. El cuadro que se presenta a continuacion ademas de la estructura de la deuda financiera, incluye los
procesos de titularizacion que mantiene en el Mercado de Valores, método alternativo de captacién de fondos
utilizado por la Compaifiia.
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Politica de Compra de Cartera

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

CUADRO 31: CARTERA AUTOMOTRIZ LIVIANOS PARTICULARES Y DE ALQUILER

Concepto Cartera Automotriz Livianos Particulares Cartera Automotriz Livianos de Alquiler
Entrada: desde 25% desde 35% (camionetas) y 40% (autos)

Plazo: hasta 60 meses hasta 60 meses (camionetas) y 36 meses (autos)

Tasa Fija: la autorizada por el Banco Central para el sector (consumo) la autorizada por el Banco Central para el sector (consumo)
Seguro de Vehiculo: todo el plazo de la operacion todo el plazo de la operacion

Seguro de desgravamen: | Cobertura deudor y conyuge (crédito superior a USD 60 mil) Cobertura deudor y conyuge (crédito superior a USD 60 mil)
Garantia: Reserva de dominio Reserva de dominio

Dispositivo Satelital: Obligatorio y con servicio minimo de 1 afo Obligatorio y con servicio por todo el plazo de la operacion
Cobertura de garantias: minimo de 118% -

Fuente: NOVACREDIT S.A. / Elaboracion: Class International Rating

CUADRO 32: CARTERA AUTOMOTRIZ SEMIPESADOS Y PESADOS

Concepto ‘ Cartera Automotriz Semipesados Cartera Automotriz Pesados
Entrada: desde 30% desde 40%

Plazo: hasta 60 meses hasta 48 meses

Tasa Fija: tasa de consumo tasa de consumo

Seguro de Vehiculo: seguro por el plazo del crédito seguro por el plazo del crédito

Seguro de desgravamen: | Cobertura deudor y cényuge (crédito superior a USD 60 mil) | Cobertura deudor y cényuge (crédito superior a USD 60 mil)

Garantia: Reserva de dominio Reserva de dominio
Dispositivo Satelital: Obligatorio por todo el plazo Obligatorio por todo el plazo
Toneladas hasta 5 -

Fuente: NOVACREDIT S.A. / Elaboracion: Class International Rating
Los precios y condiciones de venta se encuentran fijados en los contratos o acuerdos con cada cliente.

Regulaciones a las que esta sujeta la Empresa, Normas de Calidad y Certificaciones

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

Responsabilidad Social

NOVACREDIT S.A. es parte del Grupo Econdmico Vdasquez, el cual se ha caracterizado por realizar un importante
trabajo de compromiso social, apoyando a los grupos mas vulnerables del austro ecuatoriano. Con este
lineamiento se cred la Fundacién Santa Ana33 hace mas de 20 afios, a la cual ha sumado su aporte la empresa
NOVACREDIT S.A.

La compaifiia es auspiciante principal del Concurso Intercolegial La Compafiia Junior Achievement Ecuador que es
una fundacion que busca la formacion de emprendedores a través de programas educativos empresariales,
dictados en diversas instituciones, por medio de esto busca promover el desarrollo de competencias, habilidades
y destrezas de los estudiantes entre 16 y 19 afios de edad.

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

33 Es un albergue de personas de la tercera edad de escasos recursos, algunos de los cuales se encuentran en situacion de abandono por parte de sus familiares. El albergue cuenta con
una capacidad para 88 adultos mayores.
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Durante el afio 2019, NOVACREDIT S.A. auspicié el 100 % de cuatro becas de estudios, destinadas a jévenes con
capacidades diferentes, los mismos que pudieron asistir y participar en el “Programa de Capacitacion a Personas
con Discapacidad Intelectual” como Auxiliares en panificacién. Asi como también, participd con funcionarios de
la empresa en algunos de los talleres. También otorgd el auspicio del 100% de los valores correspondientes al
Campamento para Jévenes de la Parroquia de Santa Maria del Vergel, durante los dias de Semana Santa. Fue
auspiciante de un evento que recolecté fondos para el Instituto de Paralisis Cerebral del Azuay, IPCA. Finalmente,
fue uno de los auspiciantes del evento artistico “Festival Solidario de la Comedia”, organizado por el Club Rotario
Tomebamba, con el objetivo de recolectar fondos para proyectos a favor de las personas y comunidades mas
desfavorecidas de la provincia del Azuay.

En adicién, NOVACREDIT S.A. para el mes de diciembre de 2019, se hizo presente con la entrega de prendas de
vestir para los nifios de la Fundaciéon Maria Amor.

Riesgo Legal

NOVACREDIT S.A. al 31 de marzo de 2020, reporté la existencia de 293 procesos judiciales que mantiene con
clientes de su cartera, que suman un saldo de capital de la cartera en procesos judiciales que asciende a USD
3,21 millones. Segln su avance procesal, el 25,26% de los juicios se encuentra en Embargo, con una
representacion del 20,14% sobre el saldo de capital del total de causas judiciales; seguido por el 20,82% de los
juicios que se encuentran en Notificacién al demandado, con una representacion del 30,44% sobre el saldo de
capital de procesos judiciales; estados que en conjunto significaron el 46,08% del nimero de juicios y el 50,58%
del saldo de capital de la cartera en procesos judiciales.

Liquidez de los titulos

Con fecha 14 de enero de 2019, se realizd la primera colocacion de los titulos. Los valores se colocaron en su
totalidad (USD 5,00 millones) hasta el 25 de febrero de 2019.

NOVACREDIT S.A. ha participado de forma activa dentro del Mercado de Valores como evidencia el cuadro
siguiente:

CUADRO 33: EMISIONES REALIZADAS POR NOVACREDIT S.A., MARZO 2020 (USD)

Instrumento Ano Emision ‘ Resolucion Aprobatoria Monto Autorizado Monto Colocado Saldo de Capital
| Titularizacion Cartera 2016 SCVS.IRQ.DRMV.2016.0968 4.000.000 4.000.000 687.500
Il Titularizacion Cartera 2018 SCVS.IRQ.DRMV.2018.2586 6.000.000 6.000.000 3.208.125
Il Titularizacion Cartera 2018 SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2018.11925 5.000.000 5.000.000 3.522.875
IV Titularizacion Cartera 2019 SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2019.4833 4.000.000 4.000.000 3.033.468

-Fuente: NOVACREDIT S.A. / Elaboracion: Class International Rating
Presencia Bursatil
De acuerdo con lo dispuesto por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, se incluye para el andlisis
de la presencia bursatil, la referencia de las transacciones realizadas en las Bolsas de Valores, siendo la formula
utilizada la siguiente:

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

CUADRO 34: INDICADOR DE PRESENCIA BURSATIL

Fecha ‘ # Transacciones Monto Negociado # Dias Bursatiles Presencia Bursatil

oct-19 | 0 0.00 21 -
nov-19 | 0 0.00 22 -
dic-19 | 1 250,000.00 20 0,05
ene-20 | 0 0.00 22 -
feb-20 | 0 0.00 18 -
mar-20 | 0 0.00 22 -

Fuente: FIDUAMERICAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., observé
y analizd la presencia bursatil. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en el literal f, numeral 1, del Articulo 19, Seccién I, Capitulo IlI, Titulo XVI del
Libro I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Eventos Importantes

e Dada la coyuntura actual del Covid-19 que ha paralizado la economia, todas las actividades se han visto
afectadas, en el caso de NOVACREDIT S.A. principalmente por la baja en el presupuesto de la industria
automotriz que se espera sea 40,00% mas baja que el afio 2019. En respuesta a la crisis, la Compafiia activo
su plan de contingencia con el objetivo de mantener un flujo normal de los procesos operativos diarios,
ademas ha realizado ajustes a los presupuestos de ingresos y especialmente al de gastos, esta rdpida reaccion
y ajuste a los gastos de acuerdo a lo indicado por la Administracién permitira mantener un nivel de liquidez
adecuado para el pago oportuno de sus obligaciones.

e Como resultado de la adopcidn de la NIIF 15 “Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos
con clientes”, parte de los ingresos se apropiaran en funcién del tiempo, aplicando el método devengado, lo
que impacto en la disminucién de este rubro.

e Afin de generar un mayor volumen de cartera NOVACREDIT S.A. ha incorporado nuevos concesionarios a su
red de operaciones (Automotores y Anexos AYASA, Ford, Maresa, Automotores de la Sierra ASSA, Auto
Sierra, Kmotors, Vallejo Araujo, Autohyun, Mavesa, Nexumcorp (Changan), Asiauto, Autodelta, Lavca, en
distintas ciudades del pais), ademdas empezd a trabajar en zonas que la compafiia no atiende (Ambato,
Manta, Latacunga, Riobamba, Machala).

e Como resultado de la adopcién de la NIIF 9 “Instrumentos Financieros”, la Compafiia ha adoptado
modificaciones y variables consecuentes para la presentacidn de Estados Financieros, para el calculo de las
provisiones de cartera considera las siguientes variables: Medicion del precio de la transaccion vy
posteriormente a Costo Amortizado, La experiencia histérica de incobrabilidad, Porcentaje de recurso
otorgado, las condiciones macroecondmicas actuales, Incobrabilidad histérica.

Situacion del Sector

Para el andlisis sectorial de NOVACREDIT S.A., es necesario destacar a los principales sectores que con sus
unidades de produccién atiende constantemente, donde su desenvolvimiento incide directamente en el
comportamiento de las ventas de la compaiiia, por lo cual el sector a analizar serd el automotriz.

La industria automotriz ha impulsado a otras industrias del sector productivo como la siderurgica, metalurgica,
metalmecanica, minera, petrolera, petroquimica, del plastico, vidrio, electricidad, robdtica e informatica,
industrias claves para la elaboracion de los vehiculos. De este modo, el sector automotriz integra a diferentes
actores, tanto para las firmas autopartistas proveedoras de partes y piezas; asi como para las ensambladoras
gue son las firmas que imponen los estandares productivos de la cadena.

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

El sector automotor ecuatoriano esta conformado por 4 empresas ensambladoras, 92 firmas autopartistas, 81
empresas de carrocerias, 1.271 comercializadores e importadores de vehiculos nuevos y usados, 137
establecimientos de venta de motocicletas y 3.126 empresas de comercio automotor como talleres, mecanicas,
venta de partes, etc. Sector que en 2019 contempld aproximadamente 182.491 puestos laborales.3*

De acuerdo con datos publicados por la Asociacién de Empresas Automotrices del Ecuador (AEADE)® en su
pagina web, el total de ventas de vehiculos (unidades) de enero a diciembre del afio 2019 fue de 132.208
unidades, mientras que al cierre del afio 2018 el total de ventas ascendid a 137.615 unidades, 30,97% mas que
las vendidas en 2017. Con excepcion de diciembre de 2017, junio de 2018 es el mes en el que mas vehiculos se

34 https://www.aeade.net/wp-content/uploads/2020/03/Sector-en-cifras-resumido-espa%C3%B1ol.pdf
% https://www.aeade.net/wp-content/uploads/2020/03/Sector-en-cifras-resumido-espa%C3%B1ol.pdf
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han vendido en el periodo 2013-2018. Con corte a febrero de 2020, el total de vehiculos vendidos desciende a
9.412 unidades evidencidandose una caida del 7,96% frente a febrero del afio 2019 (10.226 unidades) como
consecuencia del desempleo, la falta de circulante y la contraccién de la economia.

Dentro de los vehiculos livianos (automoviles, camionetas, SUV) las marcas mds representativas fueron
Chevrolet con el 25,40% del total de ventas y Kia con el 18,10%, Toyota con el 7%, Hyundai con el 6,50%, y Great
Wall con el 6,40%. Analizando el segmento de vehiculos comerciales (VAN, Camiones y Buses) las marcas
representativas fueron Hino con el 25,90% y Chevrolet con el 16,00%. A continuacidn, se presenta un detalle de
lo mencionado:

GRAFICO 6: VENTA TOTAL DE VEHICULOS (UNIDADES) GRAFICO 7: VENTA DE VEHICULOS LIVIANOS (UNIDADES),
ENERO 2019-FEBRERO 2020 FEBRERO 2020
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Fuente: AEADE, Boletin Marzo 2020 / Elaboracion: Class International Rating

GRAFICO 8: VENTA DE VEHICULOS COMERCIALES (UNIDADES), FEBRERO 2020
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Fuente: AEADE, Boletin Marzo 2020 / Elaboracion: Class International Rating

Dentro de la venta de vehiculos en el sector automotriz ecuatoriano en el mes de febrero 2020, la concentracion
en la venta de vehiculos importados, sobre los ensamblados en el pais mantiene su primacia, es asi que el 85,10%
de los vehiculos vendidos en el mes fueron importados. Cabe recalcar que, en los primeros meses del afio 2017,
no existia una concentracidn entre importados y ensamblados, es a partir de mayo de 2017 cuando empiezan a
aumentar las ventas de autos importados y reducirse las de autos ensamblados, en ese mes el Gobierno
Ecuatoriano retird las medidas implementadas por el terremoto de abril de 2016. A continuacion, un grafico
sobre lo mencionado:

GRAFICO 9: VENTAS DE VEHICULOS IMPORTADOS VS ENSAMBLADOS (PORCENTAJE) ENERO 2019-FEBRERO 2020
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Fuenfe: AEADE, Boletin Marzo 2020 / Elaboracion: Class International Rating

El avance del COVID-19 y las necesarias medidas adoptadas por el Gobierno tuvieron efectos negativos en el
sector automotor. Asi, entre marzo y abril del afio en curso, la comercializacién de vehiculos tuvo una reduccidn
del 80%, en relacién a los mismos meses del afio 2019.3¢

La cadena automotriz plantea la reapertura de las actividades industriales y comerciales, a través de programas
piloto en aquellos cantones que aln se encuentran en semaforo en rojo. La propuesta estd en manos de los COE
cantonales para que autoricen su aplicacién.

El sector donde desarrolla sus actividades la compaiiia, tiene como principal barrera de entrada las altas
necesidades de capital de trabajo para el desarrollo de la operacién de negocio, esto implica un alto nivel de
recursos para el movimiento comercial de la empresa. Ademas la experiencia y las relaciones comerciales son
dos condiciones necesarias para subsistir en el mercado, el grado de especializacion del negocio es
determinante. Por otro lado, como barreras de salida se identifica las condiciones para una desinversion y los
compromisos contractuales en las operaciones del negocio.

Expectativas

La pandemia del coronavirus frend a raya las ventas del sector automotor. Al inicio de afio 2020 el sector habia
previsto una baja del 10 % en las ventas por el desempleo, la falta de circulante y la contraccion de la economia,
ahora el COVID-19 complicé auin mas la situacion. Segun el presidente ejecutivo de la Asociacién de Empresas
Automotrices del Ecuador (AEADE) se espera una caida superior al 50 % de las ventas en el afio 2020; se estima
que en el afio 2020 se comercializardn entre 60 mil vehiculos o menos, mientras que en el 2019 se vendieron
132.208 unidades.*’

Durante el primer cuatrimestre del afio 2020, se registré una caida en la comercializacidn del 43,3%. Entre enero
y abril se vendieron 23 958 unidades, mientras que en el 2019 se comercializaron 42 222 vehiculos. A causa de
la pandemia en marzo del afio 2020, las ventas bajaron en un 64,7 % en relacién al mismo mes del afio 2019,
mientras que en el mes de abril de 2020, la comercializaciéon cayé en un 93,4%. Entre marzo y abril 2020 se
registrd una reduccion del 80% en las ventas respecto al mismo periodo del afio 2019.

La cadena automotriz plantea la reapertura de las empresas, a través de programas piloto. La propuesta esta en
manos del Comité de Operaciones de Emergencia (COE) Nacional y de los COE cantonales para que autoricen la
reapertura de las empresas, que estan listas para hacerlo. Desde el 13 de mayo un grupo de empresas han
reiniciado sus actividades a las que se irdn sumando progresivamente mas empresas de la cadena automotriz.

La Asociacién de Empresas Automotrices del Ecuador y la Cdmara de la Industria Automotriz del Ecuador han
elaborado un Protocolo para el Plan de Reactivacidn del sector automotor en el contexto de la emergencia
sanitaria por el COVID-19, en el que se incluyen medidas dictadas por las autoridades ecuatorianas y también

% https://www.aeade.net/boletin-de-prensa-002-2020-el-sector-automotor-listo-para-una-reapertura-segura/
37 https://www.aeade.net/servicios/sobre-el-sector-automotor/
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recomendaciones de expertos internacionales. Mas de 200 empresas firmaron una carta compromiso para
implementar las medidas que recoge esta propuesta®.

Posicion Competitiva de la Empresa

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

Con corte a marzo de 2020, de acuerdo a lo indicado por la administracion, NOVACREDIT S.A. cuenta con
aproximadamente el 5,00% de participacion del mercado total de financiamiento de vehiculos, sus principales
competidores son: Banco Guayaquil, Produbanco y Originarsa, en ese orden por montos de generacion.
NOVACREDIT S.A. se ubica entre Produbanco y Originarsa.

De igual manera, y por considerarse una herramienta que permite visualizar un cuadro de la situacién actual de
la compaiiia, es importante incluir a continuacién el andlisis FODA de NOVACREDIT S.A., evidenciando los puntos
mas relevantes tanto positivos como negativos en cuanto a su efecto, asi como factores enddgenos y exdgenos,
de acuerdo a su origen.

CUADRO 35: FODA
FORTALEZAS ‘ DEBILIDADES
Presencia en el mercado de valores con emisiéon de REVNIy

Titularizacion de cartera. Falta de conocimiento del perfil de clientes en algunas ciudades.

Solvencia y respaldo de la empresa y grupo economico.

Posicionamiento en el mercado.

Equipo humano comprometido y capacitado. Concentracion en el producto automotriz.

Producto competitivo, con agilidad y mayores beneficios.

Experiencia de la alta gerencia.

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

N P N controles operativos.
Diversificacion de clientes compradores de cartera.

OPORTUNIDADES ‘ AMENAZAS
Nuevos segmentos de negocios. Situacion economica del pais que afecte el mercado automotriz.
Nuevos productos en el mercado (Retail). Entidades financieras que desean volver al negocio automotriz.

Cambios regulatorios que retrasen el proceso de legalizacion e
Nuevos compradores de cartera. . L .
inscripcion de contratos de reserva de dominio.

o o i Las ventajas competitivas son rapidamente replicadas por la
Mercado actual liquido para nuevas emisiones de titulos. .
competencia.

Fuente y Elaboracion: NOVACREDIT S.A.

Riesgo operacional

El riesgo operacional comprende la posibilidad de que el resultado econdmico y los flujos de la compaiiia se vean
afectados al encontrarse expuesta a ciertos aspectos o factores de riesgos asociados con su recurso humano, los
procesos, la tecnologia que utilice, el manejo de la informacidn, sucesos naturales entre otros.

Las operaciones de la empresa tienen un sustento importante en el manejo informatico de la informacién. Para
la gestion del riesgo probable por pérdida de este tipo de informacidn, la empresa ha programado algunos planes
de accidon. En cuanto al servidor, la compafiia cuenta con backup a través de la incorporacion de servicios
virtuales. Adicionalmente, en relacion a sus bases de datos, genera respaldos diarios de la informacidn procesada
gue periddicamente se ejecuta en los backups. Por otro lado, existe un mantenimiento semanal del hardware
de la empresa.

Por otro lado, en virtud del tipo de negocio y con el afan de precautelar el desarrollo ordenado de sus
actividades, la empresa ha establecido un Manual de Riesgos, que incluye la conformacion de un Comité de
Riesgos, asi como sus funciones, la definicién de los tipos de cartera, las politicas y condiciones de crédito, e

2 https://www.eluniverso.com/noticias/2020/05/13/nota/7840281/coronavirus-descenso-venta-autos-ecuador
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incluye también una definicidn sobre las cobranzas de crédito. El manual vigente fue aprobado en mayo de 2012;
sin embargo, la ultima revision de las politicas y condiciones de crédito corresponde a diciembre de 2017.

Se debe mencionar que NOVACREDIT S.A. con el objetivo de cuidar sus principales activos, constituidos por el
equipo tecnoldgico de la empresa, ha contratado una pdliza de seguro de equipo electrénico con vigencia hasta
diciembre de 2020. De la misma manera, la compafiia contraté pdlizas de seguro de vehiculos con vigencias
hasta abril y julio de 2020, y de incendio con vigencia hasta abril de 2020.

Riesgo Financiero

El analisis financiero efectuado a NOVACREDIT S.A., se realizd en base a los informes auditados de los afios 2016,
2017 y 2018 junto a las cifras de los Estados de Situacion Financiera y Estado de Resultados Integrales internos
no auditados, sin notas a los estados financieros, cortados al 31 de marzo de 2019, 31 de diciembre de 2019y 31
de marzo de 2020.

Anadlisis de los Resultados de la Empresa

Al analizar los ingresos de NOVACREDIT S.A, durante el periodo analizado (2016-2018), se observa una marcada
tendencia creciente, producto de la consolidacién de las operaciones de la compafiia, especialmente a través de
la venta de cartera, es asi que pasaron de USD 3,86 millones en 2016 a USD 8,98 millones en 2018, como efecto
del posicionamiento de la empresa en el mercado, por lo que negocié cartera en mayor cantidad, lo cual
corresponde a la utilidad en venta de la cartera instrumentada de los activos financieros. Al 31 de diciembre de
2019, los ingresos ordinarios generados se contraen en 28,51% al compararlos con el resultado obtenido en
diciembre de 2018; arrojando una suma de USD 6,42 millones debido a que por la aplicacién de las NIIF 15 en el
ejercicio fiscal 2019, parte de los ingresos se apropiaran en funcion del tiempo, aplicando el método devengado,
lo que impacta en la disminucién de este rubro.

Al analizar los periodos interanuales se observa un decremento de 47,51% en los Ingresos; pues pasaron de USD
2,43 millones en marzo de 2019 a USD 1,27 millones en marzo 2020, debido al decremento observado en ingresos
por utilidad en la venta de cartera (-63,08%) y servicios de cobranza (-57,20%), comportamiento que obedece a
la coyuntura actual de la emergencia sanitaria de Covid-19 que ha frenado las ventas del sector automotor
significativamente y ha paralizado la economia del pais y del mundo.

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

GRAFICO 10: ESTRUCTURA DE LOS INGRESOS, MARZO 2020
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Fuente: NOVACREDIT S.A. / Elaboracion: Class International Rating

La participacién de gastos operativos sobre el total de ingresos se muestra variable a lo largo de los ejercicios
econdmicos analizados, con corte a diciembre de 2019 significé el 83,43% de los ingresos, luego de haber
representado el 61,43% al cierre del afio 2018, este comportamiento obedece a que el total de Ingresos se

contrajo en mayor proporcion que los Gastos Operacionales.
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Al 31 de marzo de 2020, los gastos operativos representaron el 92,28% de los ingresos, porcentaje superior a lo
arrojado en marzo de 2019 con 71,63% de los ingresos, lo que obedece a al comportamiento decreciente de sus
Ingresos.

En todos los periodos analizados los ingresos ordinarios permitieron cubrir adecuadamente los gastos
operacionales, generando un margen operativo positivo pero un tanto variable.

GRAFICO 11: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS
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Fuente: NOVACREDIT S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Los gastos financieros por su parte, representaron en promedio (2016 - 2019) el 3,24% frente al total de ingresos,
su registro incluye los gastos generados por las titularizaciones vigentes en el Mercado de Valores, en repuesta
a la estrategia adoptada por la Compafiia de sustituir el pasivo de corto plazo del sistema financiero, por pasivo
de largo plazo en el mercado de valores, lo que le ha permitido prolongar la amortizacidn del capital e intereses
con una tasa de interés menor que la del sistema financiero. Con corte a marzo de 2020, los Gastos Financieros
significaron el 3,57% de los ingresos.

Finalmente, luego de incorporar y deducir otros ingresos y gastos, la utilidad neta de la compaiiia registré un
comportamiento variable durante el periodo 2016-2019, significando al 31 de diciembre de 2019 el 14,40% de

los Ingresos (13,31% frente al total de ingresos en diciembre de 2018).

Con corte a marzo de 2020, la utilidad antes de impuestos representd 31,46% de los ingresos (25,36% en marzo
2019).

Indicadores de Rentabilidad y Cobertura

CUADRO 36, GRAFICO 12: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO
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Fuente: NOVACREDIT S.A. / Elabofacién: Class International Rating

Los indicadores de rentabilidad (ROE y ROA), se presentaron positivos, no obstante, registraron un
comportamiento variable a lo largo de los ejercicios econdmicos analizados, ligado a la conducta de su utilidad.
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Al igual que el margen operacional, el EBITDA (acumulado) de la compafiia presentd fluctuaciones en su
representacion sobre los ingresos ordinarios, no obstante, durante todo el periodo sujeto de analisis la compaiiia
ha reflejado una cobertura holgada sobre sus gastos financieros, lo que evidencia que la generacion de recursos
propios de la compafiia ha sido suficiente para su normal desenvolvimiento.

CUADRO 37, GRAFICO 13: EBITDA Y COBERTURA (Miles USD)
Concepto 2016 | 2017 | 2018 | 2019
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Capital Adecuado
Activos

Los activos totales de la empresa marcaron un comportamiento variable durante el periodo sujeto de analisis
gue obedece a fluctuaciones principalmente observadas en las cuentas contables activos financieros a valor
razonable3® vy la cartera de créditos y otras cuentas por cobrar. Al cierre de diciembre de 2019 el saldo de los
activos alcanzé la suma de USD 15,64 millones incrementandose para marzo de 2020 en 24,87% hasta situarse
en USD 19,54 millones.

En cuanto a su estructura, los activos de la Compafiia que presentan mayor participacidén son aquellos de tipo
corriente, mismos que representaron en promedio (2016-2019) el 94,36% del activo total (86,99% en marzo de
2020) constituyéndose la Cartera de créditos y otras cuentas por cobrar en promedio, como la principal cuenta
contable dentro de este grupo, que, con corte a marzo de 2020 representé el 17,94% del total de activos (15,43%
a diciembre de 2019), los valores aqui registrados corresponden principalmente a la cartera de créditos de
vehiculos instrumentada, que posteriormente es negociada con instituciones financieras.

Los activos no corrientes por su lado significaron en promedio el 5,64% del total de activos durante el periodo
2016-2019 (13,01% en marzo 2020), su cuenta mas relevante es otros activos no corrientes en donde la
Compaiiia registra la cartera categorizada a largo plazo y que con corte a marzo de 2020 significo el 10,91% del
activo total (11,97% en diciembre 2019).

Pasivos

Los pasivos totales, registraron fluctuaciones a lo largo de los afios, pasando de financiar a los activos en 86,41%
en el 2016 a 75,99% al cierre del afio 2019 y 78,73% en marzo 2020, este comportamiento estuvo ligado a la
conducta de sus obligaciones financieras y cuentas por pagar a proveedores.

La estructura de los pasivos denota mayor participacion de aquellos de tipo corriente, representando en
promedio (2016-2019) el 58,23% del activo total (70,73% de los activos, marzo 2020), siendo su cuenta mds
relevante otros pasivos corrientes (incluye pasivos por ingresos diferidos y otros pasivos corrientes), cuentas por
pagar a proveedores (locales y del exterior) y obligaciones con costo.

39 Activos financieros a valor razonable estan constituidos por la cartera de crédito de vehiculos instrumentada, adquirida a su valor nominal a varios concesionarios, es decir, la principal
cuenta relacionada con el negocio de la compafiia.
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Por su parte, los pasivos no corrientes en promedio (2016-2019) significaron el 21,41% frente al activo total
(8,00% de los activos en marzo 2020) constituyéndose Beneficios Sociales, como la cuenta mas representativa.

Al 31 de marzo de 2020, la deuda financiera de la Compafiia estuvo conformada por obligaciones adquiridas con
Instituciones Financieras, misma que fonded el 17,92% del activo total, evidenciando un importante crecimiento
frente a lo registrado en diciembre de 2019 (6,35% de los activos), determinado por el incremento de
compromisos con el Sector Financiero, recursos destinados de acuerdo a lo indicado por la Administracién para
financiar capital de trabajo. Los procesos de titularizacion que mantiene en el Mercado de Valores, método
alternativo de captacion de fondos utilizado por la Compafia son registrados en el activo, en virtud del
patrimonio auténomo al que pertenecen los recursos.

Patrimonio

El patrimonio de la compaiiia presentd una tendencia creciente como efecto de mayores reservas y resultados
acumulados, es asi que pasaron de USD 1,60 millones (13,59% de los activos) en 2016, USD 3,76 millones (24,01%
de los activos) en diciembre de 2019 y USD 4,16 millones (21,27% de los activos) en marzo 2020.

Las cuentas mas representativas dentro de la estructura del patrimonio son Resultados del Ejercicio, Capital
Social y Reservas, rubros que financiaron al total de activos a marzo de 2020 en 2,05%, 5,12% y 7,97% (5,91%,
6,39% vy 9,95% en diciembre de 2019).

Se debe indicar que el capital social de NOVACREDIT S.A. se incrementd en 90,48% en el afio 2017, pasando de

USD 0,53 millones en diciembre de 2016 a USD 1,00 millédn en el afio 2017, ratificando el compromiso de los
accionistas con el desarrollo de la compaifiia; dicho rubro se mantiene hasta marzo de 2020.

Flexibilidad Financiera

CUADRO 38, GRAFICO 14: NIVEL DE LIQUIDEZ (Miles USD)
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Fuente: NOVACREDIT S.A. / Elaboracion: Class International Rating

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

Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez
El apalancamiento de la compafiia evidencia que NOVACREDIT S.A. financid sus operaciones basicamente con
recursos de terceros, no obstante, el patrimonio se ha fortalecido a lo largo del tiempo, lo que permitié que la

tendencia de este indicador baje.

GRAFICO 15: NIVEL DE APALANCAMIENTO
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Por otro lado, en el indicador Pasivos totales / EBITDA (anualizado), que establece el plazo en el cual la compafiia
podria cancelar el total de sus obligaciones, a diciembre de 2019 se ubicé en 4,80 afios y a marzo de 2020 en

8,35 anos.

El indicador que relaciona Deuda Financiera / EBITDA (anualizado)®, con corte a marzo de 2020 refleja que la
empresa podria cancelar sus compromisos financieros en 1,90 afios (0,40 afios, diciembre 2019).

Contingentes

De acuerdo a informacién reportada por NOVACREDIT S.A., al 31 de marzo de 2020 la empresa no registra
contingentes que generen un riesgo adicional para la empresa.

Liquidez de los instrumentos
Situacion del Mercado Bursatil**

Durante noviembre de 2018, el Mercado de Valores autorizé 62 Emisiones de Obligaciones de las cuales el 100%
pertenecieron al sector mercantil, determinando que 20 emisiones fueron autorizadas en la ciudad de Quito y
42 en la ciudad de Guayaquil, registrando un monto total de USD 377,50 millones, valor que representé 39,29%
del monto total de emisiones autorizadas. Por otra parte, las emisiones de Papel Comercial representaron el
36,32%, las acciones el 0,52% vy las titularizaciones el 23,87% del total aprobado hasta el 31 de diciembre de
2018. El monto total de obligaciones aprobadas en el mercado de valores alcanzd la suma de USD 960,90 millones
hasta diciembre de 2018, determinando que la distribucidn por sector econémico estuvo concentrado en el
segmento de industrias manufactureras con el 42,41%, comercio al por mayor y al por menor con el 30,84% y
actividades financieras con el 19,11%.

Atentamente,

Ph A8

Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA Ing. Paola Bonilla
GERENTE GENERAL Analista

ANEXO I: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (USD)

4% Novacredit S.A. mantenia hasta el afio 2017 dentro de su deuda financiera los montos en circulacion de la primera titularizacién. Este valor no se encontraba neteado contra los derechos
fiduciarios del aporte de cartera. Con ello, el indicador seria mas bajo en 2016 y 2017. A 2018, se ajusto el registro y se cerrd el saldo en circulacion de las titularizaciones contra los
derechos fiduciarios del activo.

1 https://portal.supercias.gob.ec/wps/portal/Inicio/Inicio/MercadoValores/Estadisticas/ResumenEjecutivo (Gltima informacion registrada en dicha pagina web)
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Cuenta mar-19 ‘

Activo

Efectivo y equivalentes de efectivo 1.335.264 2.611.528 3.365.816 5.458.990 1.057.041 1.891.175
Activos financieros a valor razonable 8.650.950 | 10.580.883 7.123.541 1.916.764 5.212.547 6.436.061
Cartera de Crédito y otras cuentas por cobrar 1.529.514 2.408.884 1.773.160 4.048.571 2.413.801 3.504.826
Impuestos y pagos por anticipado 69.342 157.810 36.717 171.679 165.844 148.566
Otros activos corrientes - - - - 4.456.666 5.013.800
Total activo corrientes 11.585.070 | 15.759.105 | 12.299.234 | 11.596.003 | 13.305.899 | 16.994.427
Propiedad, planta y equipo 53.358 115.003 133.578 134.781 184.059 128.510
Activos intangibles 21.947 12.202 9.882 5.537 2.844 1.464
Otros Activos no Corrientes 110.779 275.768 307.969 292.804 2.151.510 2.411.184
Total activo no corrientes 186.084 402.973 451.429 433.121 | 2.338.413 | 2.541.158

Total activos 11.771.154 16.162.078 12.750.663 12.029.124 | 15.644.312 | 19.535.585
Pasivos

Obligaciones financieras y Obligaciones emitidas 929.229 3.130.604 2.063.868 949.751 410.307 2.918.321
Cuentas por pagar proveedores 4.074.758 6.683.165 3.631.834 3.227.802 3.030.305 3.080.637
Otros pasivos corrientes 475.176 883.935 1.187.692 1.615.048 6.914.756 7.818.377
Total pasivo corriente 5.479.163 | 10.697.704 | 6.883.394 | 5.792.600 | 10.355.368 | 13.817.334
Obligaciones financieras 1.300.000 1.109.613 1.202.714 854.414 583.249 583.249
Obligaciones emitidas 3.364.658 1.583.333 - - - -
Beneficios a empleados y otros pasivos 27.316 36.232 1.233.556 1.335.857 950.208 978.909
Total pasivo no corriente 4.691.974 | 2.729.178 | 2.436.270 | 2.190.270 | 1.533.457 | 1.562.158
Deuda financiera 5.593.887 | 5.823.550 | 3.266.582 | 1.804.164 993.557 | 3.501.570
Deuda financiera ¢/p 929.229 3.130.604 | 2.063.868 949.751 410.307 2.918.321
Deuda financiera I/p 4.664.658 2.692.946 1.202.714 854.414 583.249 583.249

1.600.017

| 2735.196

Total pasivos 10.171.137 13.426.882  9.319.664  7.982.870 | 11.888.825 | 15.379.493
Patrimonio

Capital social 525.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Reservas 359.510 217.841 960.914 960.914 | 1.556.717 1.556.717
Resultados acumulados 97.347 109.451 274.282 1.470.085 274.066 1.198.770
Aportes para futuras capitalizaciones - 109.090 - - - -
Utilidad o Pérdida del Ejercicio 618.160 | 1.298.814 | 1.195.803 615.255 924.704 400.606

3.430.999  4.046.254 | 3.755.487 | 4.156.093

Fuente: NOVACREDIT S.A. / Elaboracién: Class International Rating

ANEXO II: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (USD)

Cuenta 2016 2017 2018 mar-19 2019 mar-20

Ventas 3.859.145 | 7.088.509 | 8.984.773 | 2.426.375 | 6.423.392 | 1.273.580
Costo de ventas - - - - - -
Margen bruto 3.859.145 | 7.088.509 | 8.984.773 | 2.426.375 | 6.423.392 | 1.273.580
Total gastos 2.884.256 | 5.292.563 | 5.519.376 | 1.738.056 | 5.358.814 | 1.175.275
Utilidad operacional 974.889 | 1.795.946 | 3.465.397 688.319 | 1.064.578 98.305
Gastos financieros 170.679 193.407 216.257 63.700 218.881 45518
Otros ingresos no operacionales - 53.180 74.862 5.422 132.031 358.805
Otros egresos no operacionales - - | 1.350.936 14.785 53.025 10.986
Utilidad antes de participacion e impuestos 804.210 | 1.655.719 | 1.973.066 615.255 924.703 400.606
Impuesto a la Renta (menos) 186.050 356.905 777.263 - - -

618.160

1.298.814

1.195.803

615.255

924.703

Fuente: NOVACREDIT S.A. / Elaboracion: Class International Rating

ANEXO 111: INDICADORES FINANCIEROS

Razon Financiera

2016

2017

2018

mar-19

2019 mar-20

43

CLASS

AL RATING

«a operar como Calif

de Riesgos, ha

el presente estudio técnico con cuidado y

ios para su

Lair ion utilizada se ha originado en fuentes que se

estiman confiables, especialmente el propio emisor/ originador y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida. Los informes y calificacién constituyen opinién
y no son recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado en éste.




CALIFICADORA DE RI

Class International Rating

Fideicomiso de Titularizaciéon de Cartera NOVACREDIT Il

NOVACREDIT S.A., Mayo 2020

Gastos Operacionales / Ingresos 74,74% 74,66% 61,43% 71,63% 83,43% 92,28%
Utilidad Operacional / Ingresos 25,26% 25,34% 38,57% 28,37% 16,57% 7,72%
Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos 16,02% 18,32% 13,31% 25,36% 14,40% 31,46%
Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio 157,71% 138,28% 289,80% 111,88% 115,13% 24,54%
(Otros ingresos- Otros egresos) / Utilidad Neta del Ejercicio 0,00% 4,09% | -106,71% -1,52% 8,54% 86,82%
Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio 27,61% 14,89% 18,08% 10,35% 23,67% 11,36%
Rentabilidad sobre Patrimonio 38,63% 47,49% 34,85% 15,21% 24,62% 9,64%
Rentabilidad sobre Activos 5,25% 8,04% 9,38% 5,11% 5,91% 2,05%
Razon Circulante 2,11 1,47 1,79 2,00 1,28 1,23
Liquidez Inmediata 2,10 1,46 1,78 1,97 1,27 1,22
Capital de Trabajo 6.105.907 | 5.061.401 | 5.415.840 | 5.803.404 | 2.950.531 | 3.177.093
Capital de Trabajo / Activos Totales 51,87% 31,32% 42,47% 48,24% 18,86% 16,26%
EBITDA 1.193.794 | 2.255.132 | 4.906.316 789.046 | 2.479.019 151.202
EBITDA (anualizado) 1.193.794 | 2.255.132 | 4.906.316 | 4.767.783 | 2.479.019 | 1.841.175
Ingresos 3.859.145 | 7.088.509 | 8.984.773 | 2.426.375 | 6.423.392 | 1.273.580
Gastos Financieros 170.679 193.407 216.257 63.700 218.881 45518
EBITDA / Ingresos 30,93% 31,81% 54,61% 32,52% 38,59% 11,87%
EBITDA/Gastos Financieros 6,99 11,66 22,69 12,39 11,33 3,32
Utilidad Operativa / Deuda Financiera 0,17 0,31 1,06 0,38 1,07 0,03
EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital 78,87 30,64 73,02 329,91 82,90 -266,98
Gastos de Capital / Depreciacion 0,40 2,19 1,40 1,08 0,58 -0,50
Pasivo Total / Patrimonio 6,36 4,91 2,72 1,97 3,17 3,70
Activo Total / Capital Social 22,42 16,16 12,75 12,03 15,64 19,54
Pasivo Total / Capital Social 19,37 13,43 9,32 7,98 11,89 15,38
Capital Social / Activo Total 4,46% 6,19% 7,84% 8,31% 6,39% 5,12%
Deuda Financiera / Patrimonio 349,61% 212,91% 95,21% 44,59% 26,46% 84,25%
Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) 4,69 2,58 0,67 0,38 0,40 1,90
Pasivo Total / EBITDA (anualizado) 8,52 5,95 1,90 1,67 4,80 8,35
Pasivo Total / Activo Total 86,41% 83,08% 73,09% 66,36% 75,99% 78,73%
Patrimonio Total / Activo Total 13,59% 16,92% 26,91% 33,64% 24,01% 21,27%

Fuente: NOVACREDIT S.A. / Elaboracion: Class International Rating

ANEXO IV: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA “FIDEICOMISO DE TITULARIZACION DE CARTERA NOVACREDIT III” (USD)

ACTIVOS
Efectivo y equivalentes 288.996
Certificados de Inversion 141.653
Documentos y Cuentas por Cobrar | 3.511.187
Cartera titularizada 3.547.054
Intereses por cobrar 299.516

PASIVOS
Cuentas y Documentos por Pagar 3.846.699
Valores emitidos 1.316.250
Intereses por pagar 58.607
Otros pasivos corrientes 356.721
Total Pasivo Corriente 5.578.277
Valores emitidos 2.206.625
Total Pasivo No Corriente 2.206.625

PATRIMONIO
Aportes en efectivo 11.840
Resultados acumulados -7.962
Resultado del ejercicio -375
Total Patrimonio 3.503
Pasivo mas Patrimonio 7.788.405

Fuente: FIDUAMERICAS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A./ Elaboracion: Class International Rating
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