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CAPITULO IV

4. ANALISIS DE LOS PARTICIPES DEL FIDEICOMISO
MERCANTIL

El fideicomiso es una figura juridica que nace anaporte de cartera al
patrimonio autbnomo y este a su vez cuenta coroygrarticipes que son el
originador que se beneficiara de este instrumenéméiero, el estructurador quien
podra consolidar las necesidades con los requeriosig¢anto del inversor como
del originador para que tenga un pago exitoso debleyaciones, el agente de
manejo es quien va a dar estricto cumplimiento @zén de ser del fideicomiso,
los inversionistas son la fuente que busca alteasatle inversion en otros sectores

de la economia que a su vez dinamice para queggeramimiento econdémico.

4.1. ORIGINADOR

4.1.1. ANALISIS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA,
PRODUCTOS Y PARTICIPACION EN EL SECTOR
FINANCIERO

Ecuabank S.A. desempefia el papel de originadorraledél proceso de
titularizacion y se constituye como una institucael sistema financiero privado
ecuatoriano que nace en el afilo 1964 y que inicrdgnerientd sus servicios al
sector cooperativo. Para el afio 1996 los acciangghBanco toman la decision de
cambiar la estrategia del negocio y especializanska banca de personas, para lo
cual se cambia una parte de la administracion dac® y se vinculan ejecutivos
con mucha experiencia en la implementacion y deldale este negocio, con este
cambio se logra alcanzar el liderazgo en este ssgmespecializado, esto se

complementa con una alta tecnologia desarrolldddaago de los afios y que esta
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renovandose constantemente. Ecuabank S.A. es estana institucién financiera
dedicada al procesamiento y concesion de créditestinados a satisfacer las
necesidades de las personas naturales de medida@ssyngresos.

La actividad a la que se dedica Ecuabank S.A., ddenanucha experiencia y la
aplicacion de una tecnologia altamente especiajzgde se apoya en fuertes
inversiones en sistemas y la hace poco comparableseuctura de ingresos y

costos con la banca tradicional.

El Banco dispone de una amplia red de oficinas lgquedan las facilidades al
publico para la realizacion del pago periédicoaedividendos de los créditos. Es
importante mencionar que todos los créditos qumkran tienen la modalidad de
amortizacion mensual, lo que le permite al Banspalier de un significativo flujo

de caja con el que puede sustentar su actividathdera mas efectiva.

El cliente tipico al que se orientan los servicipge presta el Banco, es un
trabajador en relacion de dependencia, con al mdnssafios de permanencia
laboral y pequefios empresarios con patrimonio prgpin tiempo de 3 afios en el
mercado. Son personas que en su mayor parte nanhalienido con anterioridad
crédito en otra institucion bancaria y que pordotd no registraban antecedentes
crediticios. Ello obliga a los bancos especializado asesorarles para que
desarrollen de manera adecuada su comportamiegddicio, lo que haré posible
que, luego de haber obtenido un crédito y habemeelado de conformidad con el
plan de pagos originalmente escogido, un cliemgada opcion de acceder con

mayor facilidad a otra operacion o a cualquier banco en el futuro.
Por este motivo, es de fundamental importancia paraanco especializado como

Ecuabank S.A., mantener un equilibrio entre logosode los servicios que brinda

a sus clientes y la percepcion de valor que emnsrt por los servicios recibidos.
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Con relacion a los productos que mantiene estéuasin dentro del mercado

podemos mencionar tres lineas principales de ptosluc

» Créditos de Consumo:Ecuabank S.A. otorga lineas de crédito en cuotas
(desembolsos de efectivo) de un monto minimo dedtdéres y maximo
de 2.500 dolares, a un plazo que va de 6 a 24 mekes créditos se
desembolsan directamente por el Banco al clierdegigd o totalmente
hasta el limite de la linea de crédito aprobada.

e Convenios con Casas ComercialeEcuabank S.A. financia las compras a
crédito de los clientes de casas comerciales adrde alianzas estratégicas
con éstas, en las que comparten la rentabilidadrigssgo de morosidad.
Los principales acuerdos se han firmado con Almesdapdn, Artefacta y
Orbe Hogar, financiando un monto minimo de 80 @8ldrasta un monto

maximo de 2.000 délares a un plazo que va de 3raeaés.

* Linea de Crédito Easy Card:a través de una tarjeta de identificacion el
cliente puede adquirir a crédito diversos produgtgsrvicios de una serie
de cadenas comerciales asociadas. El cupo mininae ddS$ 50 vy el
maximo de US$ 1.500 a un plazo que va de 1 a 1@snesta linea es la
respuesta de Ecuabank S.A., a las multiples nesesdinsatisfechas de
muchos clientes potenciales, que por sus caraataesseconomicas y
demograficas no tienen posibilidad de accederacsmies financieras que
les permitan mejorar su estandar de vida. En laalidad, estan afiliadas a
Easy Card alrededor de 620 empresas comercialesadasi en las

principales ciudades del pais.

Durante el 2006, Ecuabank S.A. se ha posicionadocel Banco con mayor
namero de clientes, por lo que su cartera deto®ds considerada una de las mas
sanas dentro del sistema financiero ecuatorians puenta con un promedio de

crédito por cliente de $300. Actualmente el Banoenta con cuatro tipos de
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crédito: el crédito comercial, de consumo, de wvigdiee y microempresarial, pero
dentro de todos estos, el que mas destaca por galyroonformacion es el crédito
de consumo, el mismo que representa aproximadanetnté% del total de la

cartera.

Ecuabank S.A. siempre ha mantenido una politicaersadora en lo referente a
sus pasivos, por lo que ha dado mayor priviledasaaptaciones a plazo como su
principal fuente de fondeo, lo que le ha permitidigrar un adecuado calce entre

activos y pasivos y mantener con sus clientesiozlas de largo plazo

El patrimonio del Banco esta compuesto aproximadéngor un 45% de capital
extranjero, representado por 11 inversionistagnatgonales, ademas de un selecto
grupo de accionistas locales que buscan a travém geanejo eficiente alcanzar
una rentabilidad que le asegure al Banco su pemsénealentro del sistema

financiero ecuatoriano.

De acuerdo al Informe de Cartera de la Superintesidele Bancos y Seguros del
Ecuador, la cartera total bruta del Sistema Firm@ocNacional a noviembre del
2007 asciende a US$ 7.444 millones de ddlareslopgue podemos concluir que
la particion de la cartera de Ecuabank S.A. e2d¥% del total de la cartera del

Sistema.
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PARTICIPACION DEL CREDITO POR SECTOR
31 Octubre del 2007

Sector Monto Porcentaje Participacion de la Cartera por Sector
Consumo 148,927,364  75.739
Comercial 85,144 0.04%
Vivienda 18,294 0.01% 80.00% ot
Microempresal 47,619,991 24.229 60.00% A
196,650,754 100.009 20.00% |

24.22%

20.00% -
0.04% 0.01%
0.00% T T

148,927,364 85,145 18,294 47,619,951

Como se puede evidenciar, el 76% de la carteraBdekco a octubre del 2007
corresponde a créditos de consumo, es ahi dond@ise iniciar un programa de
titularizacion con el fin de mejorar la estructded balance al pasar de pasivo a activo
y se pondra a disposicion del mercado de acuertio reecesidad que presente la
demanda del crédito, adicionalmente se tendricediobél riesgo de descalce.

4.1.2. ANALISIS DE LA NECESIDAD Y MOTIVACION PARA
TITULARIZAR LA CARTERA

Actualmente, el proceso de titularizacion es carsido una excelente alternativa para
proporcionar liquidez a una institucion financiezato permite realizar préstamos a mayor
namero de personas y de esta manera atender |andenmsatisfecha antes del plazo de
vencimiento de un préstamo, logrando que el Banactenga descalce entre el plazo de
captacion y el plazo de colocacién, los mismostereen un periodo maximo de 1 afio en

captaciones y colocaciones un plazo minimo desafiies.

Cuando el Banco desempefia su actividad de inteagiédifinanciera, captando recursos a
un plazo de 1 afio y colocandolos a un plazo ded3,ase presenta un problema de
financiamiento incierto de 2 afnos, teniendo com® alternativas posibles para solucionar
el problema: la renovacion de inversion con el noisthiente, o la reposicion con otro

cliente, cabe sefalar que en cualquiera de lossdastasa puede tener un incremento o
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decremento. En caso de no poder renovar una iowersi reponer con otro cliente, la
cobertura se la realizar4 con patrimonio técnidd3deco; cabe indicar que el rendimiento
de este obedece al giro del negocio y que el fiesipara ser utilizado en coberturas sino
en capacidad operativa y diversificacion de prookiciue el banco oferta al cliente el cual

crecera de acuerdo a los resultados percibidopaonismos.

Como hemos mencionado inicialmente, mediante ecgs®m de titularizacion, una
institucion financiera busca generar rendimienfesta/os en plazos menores al periodo
de maduracion de la cartera y con la finalidad eeert una vision de cual seria el
rendimiento que obtendra el banco al titularizarctéatera en el plazo de tres afos,
supondremos que, la tasa de captacion de unaibwersplazo de 365 dias es del 7%, ese
dinero es utilizado en un producto de colocaciam glazo de tres afios con una tasa de
interés del 22%, el Banco toma la decision deatiizdr la cartera para lo cual tiene que
esperar un tiempo de maduracién de seis meseegtanaturar el fideicomiso vy titularizar
la cartera. Con respaldo de estos flujos futurosnsiée titulos valores que captan recursos
de inversionistas al plazo de vencimiento de ldecar el mismo que ofrece capital e
interés con pagos periodicos, logrando el inteedeslinversionistas al 9% de rendimiento,
es asi que el banco obtiene a los seis meses dimiento neto de 22% por generar
cartera, este rendimiento cubre el pago al inveisti® 9% y la captacién del banco 7%
guedando un margen del 6%. Esta operacion se myniainte tres afios en forma semestral
y obtengo un rendimiento del 36% versus el 22% louieiese ganado al esperar una

maduracion de la cartera de 3 tres afios.

Con lo mencionado anteriormente se demuestra quelamecanismo de titularizacion la

Banca genera mayores rendimientos sin embargaitel g esta operacion esta basada en
la generacion de la cartera a ser fideicomitid@spmientras mejor sea su comportamiento
menor nimero de garantias se requerira y el iror@ssa tendra grata experiencia en el

proceso generado por esta entidad con este tipartira.
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4.1.3. ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

A continuacion se presenta un analisis de los Bst&ihancieros de Ecuabank
S.A,, los cuales muestran el descalce existente &g obligaciones que el banco
debe cubrir a corto plazo y la recuperacién deatteca en el largo plazo (3 afios) y
se analiza la necesidad de considerar a la tiaeiobn como una excelente

alternativa de financiamiento.

Saldos a Octubre
del 2007

BALANCE GENERAL ECUABANK S.A.

ACTIVOS

Fondos Disponibles 58,007,907
Inversiones, netas 12,305,844
CARTERA DE CREDITO

Consumo 144,714,115
Comercial 85,145
Vivienda 18,294
Microempresa 46,585,514
Reestructurada Consumo 4,213,249
Reestructurada Microempresa 1,034,437
Menos reserva para posibles pérdidas sobre laaaltecréditos -13,805,0%2
Total Cartera de Créditos, neto 182,845,702
Cuentas por Cobrar, neto 4,711,292
Propiedades y Equipos, neto 6,178,269
Otros Activos, neto 23,050,434
TOTAL ACTIVO 287,099,444

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros

La cartera de crédito representa el 50% del tadbd activos siendo la cartera de
crédito de consumo la mas significativa y el nideanercado al que esta orientado
el Banco cabe destacar que las provisiones m&Emeesel 7.55% del total de la

cartera lo cual revela un proceso de concesiontrgeea como consecuencia una

buena calificacion en la misma.
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PASIVOS

DEPOSITOS

A la vista 26,334,734
A plazo menor a 90 dias 74,911,667
A plazo mayor a 90 dias 121,964,509
Total depositos 223,210,917
Obligaciones inmediatas 723,793
Cuentas por pagar 18,314,134
Otros pasivos 229,526
TOTAL PASIVO 242,478,364

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros

Los depésitos a mas de 90 dias representa el Bbttdl de los depdsitos con lo
gue se evidencia que existe un gran riesgo de Ildeslcaque puede generar
iliquidez, razén por la cual el mecanismo de tiiakcion permitird al Banco cubrir
este riesgo y a la vez hacer eficiente el procese@alocacion para que con el
tiempo genere confianza las titularizaciones ywsslp enfrentar la disminucion de

las tasas de crédito cubriendo satisfactoriameistedstos.

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

Capital pagado 16,800,000
Reserva Legal 3,698,490
Reserva Especial 11,892
Reserva por revalorizacién del patrimonio 2,304[702
Superavit por valuaciones 1,197,279
Utilidad o excedentes acumulados 93,884
Utilidad (Pérdida) del ejercicio 20,514,834
TOTAL PAT. DE LOS ACCIONISTAS, neto 44,621,082
TOTAL ACTIVO + PATRIMONIO 287,099,444

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros

El proceso de intermediacion financiera empieza leoraptaciéon de recursos
monetarios a plazos, por los que el Banco paga ag@eedores una tasa de interés
pasiva, éstos recursos son colocados en formadéas a sus clientes, por los que
el Banco cobra una tasa de interés activa, el asoe@ptimo se daria cuando la
institucion financiera capte recursos a un plagdos cologue al mismo plazo, sin

existir problemas de calce que genere iliquidez.
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Para el caso de Ecuabank S.A., este capta recarplazos mayores a 90 dias y
menores de 1 afio y los coloca a un plazo minim® aféos, es asi que de acuerdo
al Balance General de Ecuabank S.A. a octubre @@, 2entro de la seccion de

activos, observamos que la cartera de crédito desuonmo asciende a US$ 144
millones y en la seccion de pasivos tenemos quedpésitos a plazo mayores a 90
dias asciende a US$ 121 millones con lo que comienzlenciarse que existe uso
del patrimonio técnico del Banco. Al tomar la dewmisde titularizar la cartera,

mejorara notablemente el calce y el rendimientddeico.

4.1.4. DIAGNOSTICO DEL REQUERIMIENTO DE LOS
INVERSIONISTAS

Con el fin de determinar si existe 0 no interéspmote de los inversionistas en lo
referente a la captacion de titulos valores de eroatdd crediticio para sus

portafolios es necesario realizar una encuesta eondl se determine el plazo, la
forma de pago de capital e interés y los rendirogigiue generaran estos titulos

valores.
4.1.4.1 TAMANO DE LA MUESTRA

Los inversionistas del mercado de valores ecuaoriestan divididos en tres
grupos principales: corto plazo, donde se encuentas Administradoras de
Fondos y Fideicomisos, mediano plazo, donde tenéasosmpresas de Seguros y
Reaseguros y largo plazo en donde encontramosoltafqios que administran

Fondos de Ahorros Previsionales.
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SECTOR ENTIDAD PERSONA/ CARGO
Ahorro Previsional IESS Ing. Hernan Ruiz
Director de Inversiones
Ahorro Previsional ISSFA Ing. Cecil Aguirre
Director Econémico Financiero
Ahorro Previsional ISSPOL Econ. Raul Diaz

Ahorro Previsional
Ahorro Previsional
Aseguradoras
Aseguradoras
Aseguradoras
Aseguradoras

Administradoras de
Fondos
Administradoras de
Fondos
Administradoras de
Fondos
Administradoras de
Fondos
Administradoras de
Fondos
Administradoras de
Fondos
Administradoras de
Fondos
Administradoras de
Fondos
Administradoras de
Fondos
Administradoras de
Fondos
Administradoras de
Fondos
Administradoras de
Fondos
Administradoras de
Fondos

Fondo de Cesantia de la Policia

Director Econémico Financiero

Crnl. Andrés Samtil
Director General

Fondo de Cesantia del Magisterio Ing. César Padilla

Aseguradora del Sur
Atlas

Sulamérica

Seguros Unidos
Fodeva

Valpacifico

Fondos Pichincha
Ecofsa

Picaval

Stanford Group
Stratega

Fideval

Valorapolo
Interfondos
Produfondos

Santa Fe Casa de Valores

Génesis

Director General
Econ. Juan Francisco Diaz
Gerente Financiero
Ing. Teresa Cruz
Gerente Financiera
Ing. Carla Soto
Gerente Financiera
Ing. Carlos Sevilla
Gerente Financiero
Ing. Lenin Torres
Gerente Financiero
Econ. Marco Rizo
Gerente Financiero
Ing. David Aroca
Gerente Financiero
Econ Roberto Garcia
Gerente General
Ing. Juan Fernando Lazo

Gerente de Mercados Financienos

Ing. Ménica Bedoya
Gerente nacional de Inversione
Ing. Luis Alfredo Davila
Gerente General
Ing. Andrea Cevallos
Gerente de Fideicomisos
Ing. Osar Montenegro
Gerente General
Eco. Juan José Pereira
Gerente de Fideicomisos
Ing. Camila Romo
Vicepresidente de Finanzas
Ing. Dora Lopez

Gerente General

Ing. Gabriela Torres
Directora Financiera
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4.1.4.2 DISENO DE LA ENCUESTA

Encuesta para Inversionistas
Ecuabank S.A.

Entidad ENCUESTATA. .. ... oee ot e e e e e e e e e e e

Pregunta # 1:Le interesaria adquirir titularizacion de carteeacdnsumo para su
portafolio?

Pregunta # 2:A que plazo le interesaria?

12 meses....... 24 meses....... 36 meses....... 48 meses.......
Pregunta # 3:Cual es su preferencia de pago de capital?

Trimestral....... Semestral.......

Pregunta # 4:Cual es su preferencia de pago de intereses?

Trimestral....... Semestral.......

Pregunta # 5: Cuales son los rendimientos que esperaria pardituteizacion
AAA en los siguientes plazos?

12 meses....... 24 meses....... 36 meses....... 48 meses.......

Pregunta # 6:Cual seria su inversion? .............cccveviiiiieann.n.

Erika Janeth Garcés Herrera 11




Escuela Politécnica del Ejército

Ingenieria en Finanzas Empresariales y Auditoria

4.1.4.3 TABULACION DE DATOS

Pregunta # 1:Le interesaria adquirir titularizacion de carteeaconsumo para su

portafolio?
Sl 16 73% ) IR
NO 6 270 3 Interés por adquirir titularizacién de carterade ¢~ onsumo
TOTAL 22 100%

SI; 73%

De los datos analizados se obtuvo que el 73% detade estan interesados en
adquirir un a titularizacion de cartera de consymm 27% no estan interesados,
llegando a determinar que existe demanda suficieata que esta titularizacion

tenga la aceptacion y colocacion en el mercado.

Pregunta # 2:A que plazo le interesaria?

12 meses 10 45%

24 meses 2 99k Plazos de la titularizacion
36 meses 2 9%

48 meses 8 36%

TOTAL 22 100% 48 meses;

36% @ 12 meses;

36 meses; 24 meses;
9% 9%

45%

Con los datos obtenidos, podemos concluir que Hasrsionistas prefieren una

titularizacion a los siguientes plazos, un 45% ani@ses, en este grupo se
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encuentran las Administradoras de Fondos y Fidasmsn un 9% de los

inversionistas de Seguros y Reaseguros que mampejdafolios de inversion

prefieren a 24 meses y 36 meses y el 36% prefiana titularizacion a 48 meses

gue son aquellos inversionistas que manejan ptdafde inversion con Fondos

Previsionales.

Pregunta # 3:Cual es su preferencia de pago de capital?

Semestral 4 18%
Trimestral 18 82%
TOTAL 22 100%

Tipo de amortizacién de capital

Semestral;

18%

Trimestral;
82%

De la encuesta hemos obtenido que la amortizacién cedpital tiene una

preferencia en un 82% semestral ya que ello penenter una duracion menor al

plazo de vigencia de la emision, ademas, el flojeemdria ningun estrés.

Pregunta # 4:Cual es su preferencia de pago de intereses?
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Semestral 6 27%
Trimestral 16 73%, Tipo de amortizacién de interés
TOTAL 22 100%

Semestral,

27%

Trimestral;
73%

De la informacion obtenida podemos concluir queahaortizacion de intereses
tiene una preferencia en un 73% trimestral y ufe23mestral, esto concuerda con

la preferencia de amortizacion de capital.

Pregunta # 5: Cudles son los rendimientos que esperaria parditutaizacion

AAA en los siguientes plazos?

12 meses 10| 7.45% - 7.80% Plazos de la titularizacién

24 meses 2] 8% - 8.50%

36 meses 21 8.80% - 9% 9% -9.10%; 8 7.45% - 7.80%: 10
48 meses 81 9% -9.10%

TOTAL 22

104 - 90"
8.80%- 9%; 2 8% - 8.50%; 2

De la informacion obtenida, 10 inversionistas est@eresados en una
titularizacion a 12 meses con un rendimiento pramddl 7.45% al 7.8% con un
calificacion de riesgo AAA, a 2 inversionistas lateresa una titularizacion a 24
meses con un rendimiento referencial de 8% a 8s&b%inversionistas les interesa
una titularizacion a 36 meses con un rendimientb 8180% al 9% y a 8
inversionistas les interesa una titularizacion anées con un rendimiento de 9%
a 9.10%.
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En el siguiente detalle se muestra el monto teatafue los inversionistas estarian
dispuestos a recibir luego de realizar un estudimdrcado para una titularizacién
de 5 millones de ddlares:

Fondos Previsionales

ENTIDAD MONTO

IESS 800,00(
ISSFA 500,00(
ISSPOL 350,00(
Fondo de Cesantia del

Magisterio 300,00(
Fondo de Cesantia de la

Policia 120,00(
TOTAL 2,070,000

Administradoras de Fondos

ENTIDAD MONTO
Valpacifico 160,00(
Fondos Pichincha 160,00(
Fodeva 140,00(
Stanford Group 95,00(¢
Santa Fe Casa de Valores 95,00(
Produfondos 90,00(
Picaval 85,00(
Génesis 85,00(
Fideval 85,00(
Ecofsa 85,00(
Interfondos 70,000
Stratega 60,00(
Valorapolo 45,00d
TOTAL 1,255,000

Compaiiias Aseguradoras

ENTIDAD MONTO
Aseguradora del Sur 110,004
Atlas 95,00(
Seguros Unidos 70,00(
Sulamérica 50,00(
TOTAL 325,000
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Total Preventa de Titulos Valores

ENTIDAD MONTO
Fondos Previsionales 2,070,000
Administradoras de Fondos

1,255,000
Compafias Aseguradoras 325,00(
TOTAL 3,650,000
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Con esto podemos concluir que la emision de gstedi papel tiene una demanda
de US$ 3'650,000 en preventa con los clientes estados quienes manifestaron
el volumen que les interesa adquirir, y al misremfpo se demuestra que no existe

una concentracion del mismo.
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4.1.4.4. COMPENDIO DE REQUERIMIENTO DE LOS
INVERSIONISTAS

De acuerdo a las encuestas realizadas y a los datisidos, las caracteristicas de
la titularizacion de cartera de consumo por las lpseinversionistas muestran

preferencia son las siguientes:

* El 45% de los inversionistas prefieren una titakacion a un plazo de 12
meses, un 36% a un plazo de 48 meses, un 9% azm ¢ 24 meses y un
9% a un plazo de 36 meses.

* El tipo de amortizacion de capital e intereses [@orque se muestra
preferencia es trimestral y los rendimientos pasadiferentes plazos van
desde 7.45% hasta 9.10%.
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4.1.4.5.1ESQUEMA DEL PROCESO DE LA TITULARIZACION

TITULARIZACION ECUABANK SA.

| Entidades de
Control

A
I : Recaudacién Diaria
Provision para Pagos

H

Banco Ecuabank

Clientes Deudores
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El esquema del proceso de titularizacion se desdéda siguiente manera:

Los clientes acuden al Banco para solicitar unitwédadquieren una obligacion
por la cual pagaran una tasa de interés durantplazn determinado en el que se
devengaran tanto el capital como el interés derdoweela condiciones del crédito,
y los créditos otorgados a los clientes se caystit como “cartera de créditos de
consumo” para el Banco. Cuando se toma la dec#otitularizar la cartera, se
conforma un fideicomiso el cual nace cuando sestiemre la cartera que tiene el
Banco a un patrimonio autbnomo y con respaldo de emtrimonio un
estructurador emite titulos valores que serartarfes a los inversionistas quienes
a su vez entregaran un valor determinado a la Adtralora de Fondos y
Fideicomisos y esta a al Banco. Este proceso dlarigacion es supervisado por
las respectivas entidades de control. Es impa@&targncionar que a pesar de que la
cartera deja de ser del Banco y pasa a conformgsatnmonio autébnomo, el
Banco se encarga de recaudar periodicamente ehlcapntereses de los créditos
para evitar posibles problemas de mora debido adartidumbre que puede

provocar esta transferencia de dominio.

4.2. CARTERA CREDITICIA DE CONSUMO

4.2.1 ANALISIS DEL SECTOR

El nicho de mercado al que esta orientado EcuaBaftkesta compuesto por personas
naturales vy juridicas que con su trabajo produatieotribuyen al desarrollo del pais,
pero que se encuentran en segmentos socioecononvecoslificultad de acceso al
sistema financiero tradicional; ademas aquellassgpers naturales que por sus
condiciones econOmicas no han logrado disponer rde wivienda propia en una

comunidad digna.

Debido a que Ecuabank S.A. otorga créditos a passde recursos medios y bajos

tiene la necesidad de llevar un control adecuadestie cartera, y se ve obligado a
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realizar un seguimiento permanente de los clieptlEs operaciones de crédito. Esta
actividad es desarrollada por una empresa exteu® lginda los servicios de
seguimiento y cobranza, conformada por un gran nume funcionarios expertos en

recuperacion de creditos.

Dentro del proceso de aprobacién de créditos, Endals.A. tiene una politica que
busca garantizar el pago puntual de sus cuotasualess para lo cual evalia la
capacidad de pago que tiene cada uno de susesligiitenciales tomando en
consideracion los siguientes aspectos: fuente deesns, edad, género, niumero de

miembros de su familia, ubicacion geografica, hiat@rediticio, entre otros.

4.2.2. ANALISIS DE LA CARTERA A SER FIDEICOMITID A

La cartera a ser fideicomitida esta compuesta perphagarés suscritos por los
clientes de Ecuabank S.A. a favor de esta inghituitnanciera en operaciones de
crédito de consumo; para la seleccidon de los umsintos de crédito que
conformaran la cartera se han tomado en consideragunas caracteristicas

importantes que garantizan la buena calificaciodidea cartera, asi tenemos:

* Los créditos deberan tener un valor de capital maxde US$ 5.000
pendiente de pago a la fecha de su transfereraparnye al Fideicomiso.

» Los pagos se realizara en dividendos mensualesnglug/an el capital e
intereses.

» Los créditos deben haber sido suscritos por desd®ieccionados, es decir
gue han merecido calificacion crediticia A.

* No registrar ni un solo dia de morosidad al momeletsu transferencia y
aporte al Fideicomiso.

* Los créditos deben haber sido aprobados de acuardias politicas
crediticias de Ecuabank S.A.

 Los créditos deben haber sido otorgados de condadnicon las

disposiciones emanadas de la Superintendenciar®8§ Junta Bancaria.
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Las caracteristicas de la cartera que se titutd@rizan las siguientes:

» Tipo de cartera: Cartera de Consumo financiada a través de lasesapr
Artefacta y Almacenes Japén

« Edad promedio: 1.23 afos tiempo donde se mide el comportamienta de
misma

* NUmero de deudores:10.802 con lo que se tiene un menor impacto en
cartera vencida

e Valor promedio de los créditos: US$ 671,46 lo que refleja que la
morosidad no causa efectos significativos

» Calificacion de Riesgo:Todos los créditos han sido calificados “A”

» Distribuciébn Geografica: Los créditos corresponden a operaciones
concedidas exclusivamente en las ciudades de @@Gtmyaquil.

* Tasa de Interés promedio ponderadai0,23%

e Garantias y Coberturas: Los pagarés que seran endosados a favor del
fideicomiso no tienen garantias reales asociadas, emnbargo, el
fideicomiso ha sido estructurado de tal forma goeotipora garantias
adicionales como un sobrecolateral de cartera ymatanismo de

sustitucién que operara cada 90 dias.

La calificacion de la cartera de acuerdo a los edquentos establecidos por la

Superintendencia de Compaifiias fue la siguiente:

BANCO DE ECUABANK S.A.
CALIFICACION DE CARTERA
CATEGORIAS Dic-05] Dic-06| Oct-07
A Riesgo Normal 92,90% 94,70% 94,50%
B Riesgo Potencial 40000 2,70% 3,2D%

C Deficiente 1,70% 1,10% 0,60%

D Dudoso Recaudo 0,80% 0,80% 0,80%
E Pérdida 0,60% 0,70p6 0,90%

TOTAL 100,00%]| 100,00%| 100,00%
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CALIFICACION DE CARTER A
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Como podemos observar, Ecuabank SA. cuenta corartera de riesgo normal
de un 94.50% del total del crédito frente al ur0®%8que podria generar pérdida,

considerando que la morosidad de cartera a esidlear el Banco es del 2.05%.

MOROSIDAD DE CARTERA DE CREDITO OE CONSUMO

1 40°%

1,200 h
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Fuente: Banco Bcuabank 5.4,
La cartera que formaria parte del patrimonio autémodel fideicomiso esti

compuesta por un conjunto de instrumentos operalge que sustentan el crédito

de consumo como es, la garantia de un tercero,cagira esta compuesta por
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10.802 operaciones con un monto promedio de 67arekly un rendimiento
promedio del 10.23%

Los préstamos seleccionados de la cartera de @réldit consumo tiene las
siguientes caracteristicas 52% concedidas en dadide Quito y 48% en la ciudad

de Guayaquil.

Las 10.802 operaciones fueron concedidas a dieseasas de interés como consta

en el siguiente cuadro

TASA DE INTERES (%) <10,0 <11,0 <12,0 <13,0 <13,9 ATAL
No. De operaciones 1932 47 7752 931 140| 10.802

* Los préstamos fueron concedidos a un plazo de H&8staeses en cuotas
iguales consecutivas vigentes durante todo el tiedgd crédito, la cuota
incluye el pago de capital mas intereses, el migue fue elaborado

mediante el método de amortizacion fijo.

» El plazo de cada operacion es el siguiente:

Plazo (en meses) 12 24 36 48 +4 Total
No. De Operaciones 70 163 128D 9246 23 464

La cartera de crédito integrante de la titulariaacdebe cumplir con ciertas

caracteristicas:

» Ser suscrita por deudores seleccionados

» Ser operacion de crédito otorgada o adquirida p@riginador y aprobada
segun las politicas crediticias del mismo

* No corresponder a operaciones de crédito vinculadas

* No ser parte de reprogramacion o refinanciamiento

* Ser operaciones adquiridas u otorgadas segun lanregtacion aprobada

por la Superintendencia de Compafiias
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» Operaciones de crédito con calificacion A otorggua la Comision

Especial de Activos de Riesgo.

Las coberturas de cartera estaran dadas a través de

» Pagarés endosados a la fiduciaria que incluye tantga

* Mecanismo de canje de cartera cada 90 dias.

4.2.3. VALOR DE LA CARTERA

La cartera de consumo total tiene un valor de US$9P7,364, de esta cartera,
US$ 140'736,359 tiene un riesgo normal. Las prowiss realizadas de la cartera
son de US$ 3'053,011 que representan un 2.05% deskma. La cartera a ser
fideicomitida sera de 6'160,613 desglosada en 5@de cartera titularizada, la
misma que representa un 81% del total, con unangiarde US$ 605,355 de
sobrecolateral que representa el 9.82% del totalUS$ 555,258 de cartera
adicional que representa el 9% del total, estaangfas adicionales buscan

compensar la falta de garantia real.

4.2.4 ANALISIS DE LOS FLUJOS FUTUROS DE LA
CARTERA DE CREDITO DE CONSUMO

Para las proyecciones se han utilizado los sigesesuipuestos:

« El plan de pagos es fijo en todas las operaciass,quiere decir que no se
consideran prepagos parciales que obliguen aruetsticiones asi como
precancelaciones totales.

« Se consideraron los siguientes indices de morosigaddefault
(incumplimiento de las obligaciones legales delddeude a cuerdo al

contrato de la deuda) segun cada escenario.
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ESCENARIO
OPTIMISTA PROBABLE PESIMISTA
PROBABILIDAD DE OCURRENCIA | 20,00% 50,00% 30,00%
MOROSIDAD 30-90 DIAS 1,50% 3,00% 4,00%
MOROSIDAD > 90 DIAS 1,00% 2,50% 3,50%
DEFAULT 0,50% 2,00% 3,00%

» La cartera vencida se recuperara de forma paulatimaeses posteriores

* No se incorporan costos asociados iniciales nide®smantenimiento del

proceso estos seran asumidos por la InstituciGenEiara

e Si alguna operacion tiene un plazo de pagos supalionaximo de la

titularizacion, los cobros de la misma seran naislits al Banco.
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Mar-08 Abr-08 May-08 Jun-08 Jul-08 Ago-08 Sep-08 Oct.08 Ne08 Dic-08 Ene-09 Feb-09 Mar-09
FLUJOS DE LA CARTERA
TITULARIZADA - 150,59p 151,834 152,62 152,651 151,534 153,381 152,054 150,824 152,56( 150,951 151,134 151,06
Flujo Acumulado - 150,59p 302,42 455,05 607,701 759,231 912,624 1,064,674 1,215504 1,368,064 1,519,014 1,670,15] 1,821,22(
FLUJOS DE LA EMISION 5,000,000 128,554 128,55 128,55 128,558 128,558 128,554 136,46( 136,46( 136,46( 136,46( 136,46( 136,46(
Monto Emitido 5,000,000
Capital 89,771 89,77 89,77 91,566 91,566 91,564 101,29 101,29 101,294 103,331 103,334 103,334
Intereses 38,787 38,781 38,781 36,991 36,991 36,991 35,16] 35,16] 35,161 33,121 33,121 33,121
Flujo emitido residual (Capital +
Intereses) 5,952,355 5,823,79] 5,695,239 5,566,68] 5,438,129 5,309,564 5,181,00] 5,044,541 4,908,084 4,771,624 4,635,164 4,498,700 4,362,241
FLUJO DE FONDOS 5,000,000 22,037 23,27 24,06 24,091 22,974 24,824 15,594 14,364 16,10( 14,494 14,674 14,604
DEVOLUCION AL
ORIGINADOR -5,000,000 -22,037 -23,274 -24,063 -24,099 -22,974 -24,824 -15,594 -14,364 -16,10( 14,499 -14,674 -14,604
USO DE CARTERA
SOBRECOLATERIZADA , } B} _ ) B} _ _ - . _ . .
FLUJO LIBRE NETO
FLUJO LIBRE ACUMULADO

Fuente: Banco Ecuabank S.A.

emision de los titulos valores a los inversionistas

En esta tabla se evidencian los flujos teéricos digularizacion de cartera comparados con lo®pagspectivos que se deben realizar potfla
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Abr-09 May-09 Jun-09 Jul-09 Ago-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Dig9 Ene-10 Feb-10 Mar-10
FLUJOS DE LA CARTERA
TITULARIZADA 151,131 151,26 150,984 151,04 151,11 151,15 149,69 152,53 151,023 149,68 152,691 150,976
Flujo Acumulado 1,972,351 2,123,61 2,274,60/ 2,425,65 2,576,76 2,727,914 2,877,604 3,030,141  3,181,17( 3,330,85 3,483,54 3,634,524
FLUJOS DE LA EMISION 152,171 152,17 152,17 152,17 152,17 152,17 152,17 152,17 152,17( 152,17 152,17 152,17(
Monto Emitido
Capital 121,122 121,12 121,121 124,04 124,04 124,04] 127,03 127,03 127,031 130,09 130,09 130,091
Intereses 31,049 31,04 31,04 28,12 28,12 28,12 25,13 25,13 25,134 22,071 22,071 22,071
Flujo emitudo residual (Capital +
Intereses) 4,210,074 4,057,90 3,905,734 3,753,564 3,601,39 3,449,224 3,297,054 3,144,884 2,992,714 2,840,544 2,688,374 2,536,204
FLUJO DE FONDOS -1,040 -904 -1,18 -1,12] -1,05 -1,02( -2,4771 364 -1,14] -2,481 525 -1,194
[DEVOLUCION AL
ORIGINADOR -368 525
USO DE CARTERA
SOBRECOLATERIZADA 1.040,00 904,00 1.185,00 1.121,0q 1.057,00 1.020,00 2.477,00 - .147,00 2.487,00 - 1.194,00

FLUJO LIBRE NETO

FLUJO LIBRE ACUMULADO

Fuente: Banco Ecuabank S.A.

sobrecolaterizada.

Los flujos de la titularizacion hasta marzo del 80n mayores a los flujos de la emision, denttpedodo comprendido entre abril dgl

2008 hasta marzo del 2009 hay casos en los qumeisgoe o pagos al inversionista es mucho mayopsitliales se hace uso de la carfera
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Abr-10 May-10 Jun-10 Jul-10 Ago-10 Sep-10 Oct-10 Nov-10 Dit0 Ene-11 Feb-11 Mar-11
FLUJOS DE LA CARTERA
TITULARIZADA 149,383 152,47 150,864 149,56 157,70 154,09 153,811 150,93 137,584 135,86 135,904 134,464
Flujo Acumulado 3,783,907 3,936,38 4,087,25 4,236,811 4,394,52 4,548,611 4,702,42] 4,853,36 4,990,953 5,126,82] 5,262,72 5,397,194
FLUJOS DE LA EMISION 143,204 143,20 143,204 143,204 143,20 143,204 143,204 143,204 143,206 143,201 143,201 143,201
Monto Emitido
Capital 124,265 124,26 124,264 127,284 127,28 127,284 130,38 130,38 130,38] 133,55 133,55] 133,55]
Intereses 18,941 18,94 18,94 15,92 15,92 15,92 12,821 12,82 12,821 9,65¢ 9,654 9,656
Flujo emitido residual (Capital +
Intereses) 2,392,994 2,249,79 2,106,58 1,963,38 1,820,17 1,676,96 1,533,763  1,390,55( 1,247,35( 1,104,14 960,934 817,724
FLUJO DE FONDOS 6,177 9,27 7,65 6,36 14,49 10,881 10,60 7,731 -5,618 -7,334 -7,30] -8,741
DEVOLUCION AL
ORIGINADOR -6,177 9,27 -7,654 -6,36 -14,49 -10,881 -10,604 7,731 - - - -
USO DE CARTERA
SOBRECOLATERIZADA - . . - - - - - 5.618,00 338,00 - 8.741,00
FLUJO LIBRE NETO
FLUJO LIBRE ACUMULADO

Fuente: Banco Ecuabank S.A.

devoluciones realizadas al originador.

Como se puede apreciar, la cartera sobrecolaterizmponde perfectamente a las necesidades devérsionistas en el momento enfel

cual se la necesita por la falta de recursos detdrtos flujos de la cartera titularizada, casotresio podemos también observar [gas
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Abr-11 May-11 Jun-11 Jul-11 Ago-11 Sep-11 Oct-11 Nov-11 Dit1 Ene-12 Feb-12 Mar-12 TOTAL
FLUJOS DE LA CARTERA
TITULARIZADA 135,979 137,53 136,05] 136,111 136,12 118,49 86,091 51,30 14,381 4,814 3,65 324 6,358,06p
Flujo Acumulado 5,533,173 5,670,70 5,806,76 5,942,871 6,078,99 6,197,49 6,283,58§ 6,334,89 6,349,27] 6,354,084 6,357,734  6,358,06
FLUJOS DE LA EMISION 136,287 136,28 136,28 136,28 136,28 136,28 - - - - - - 5.952.355
Monto Emitido
Capital 129,878 129,88 129,88 133,044 133,04 133,041 5,000,000
Interese 6,409 6,40 6,40 3,24 3,24 3,24 952,355
Flujo emitido residual (Capital +
Intereses) 681,442 545,15 408,864 272,57 136,28 - - - - - - -
FLUJO DE FONDOS -308 1,24 -231 -17 -16 -17,79 86,091 51,30 14,381 4,817 3,65 324 405,707
DEVOLUCION AT
ORIGINADOR - -1,24 - - - - 86,042  -51,30 -14 -5 -4 -32 -467,01)
USO DE CARTERA
SOBRECOLATERIZADA 308 - 23 174 16 18 - - - - - - 61.304,00
FLUJO LIBRE NETO -405,707
FLUJO LIBRE ACUMULADO

Fuente: Banco Ecuabank S.A.
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En el dltimo periodo de la titularizacion la deva@n al originador es mucho mayor debido a quéllgss de la emision se terminan ¢

septiembre del 2011 mientras que la cartera tinada posee flujos hasta marzo del 2011.

SOBRECOLATERIZADA
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Mar-08

Abr-08

May-08

Jun-08

Jul-08

Ago-08

Sep-08

Oct.08

Noe08

Dic-08

Ene-09

Feb-09

Mar-09 |

SALDO CARTERA
SOBRECOLATERIZADA
(CAPITAL +INTERESES)

605,355

587,811

570,38

552,96

535,51

518,28

500,33

482,81§

465,71

450,54

435,817

421,085

CARTERA
SOBRECOLATERIZADA

17,543

17,424

17,421

17,45

17,221

17,95

17,51

17,09

15,17

14,72]

14,727

14,72]

US0 PARA CUBRIR
DESFASES EN FLUJO DE
TITULARIZACION

[DEVOLUCION AL
ORIGINADOR

15,000

15,00

15,00

15,00

15,00

15,00

15,00

15,00(

15,00

15,00¢

15,00

RETENCION EN EL
FIDEICOMISO

2,543

2,421

2,424

2,45

2,221

2,95

2,51

2,099

-27

-273

-273

RETENCIONES
ACUMULADAS

2,543

4,961

7,391

9,84

12,06

15,01

17,53

19,634

19,541

19,268

18,99

SOBRECOLATERAL
AJUSTADO = CAPITAL
SOBRECOLATERIZADO +
RETENCION ACUMULADA

607,898

592,77

577,78

562,80

547,58

533,30

517,871

502,454

485,53

470,08

455,081

440,08

COBERTURA DEL
FIDEICOMISO =
SOBRECOLATERAL

(CAPITAL + INTERES)

AJUSTADO / SALDO EMISION

10,21%)

10,189

10,1449

10,11

10,01

%

10,01%

10,

0% 9P6%

%9

9,85%)

9,829

9,78%

Fuente: Banco Ecuabank S.A.

titularizacion, ademas de la cobertura del sobater! sobre los saldos de emision.

En esta tabla se puede evidenciar los flujos dari@ra sobrecolaterizada y los usos que se darcphrir los desfases en el flujo de la
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Abr-09

May-09

Jun-09

Jul-09

Ago-09

Sep-09

Oct-09

Nov-09

Ene-10

Feb-10

Mar-10

SALDO CARTERA
SOBRECOLATERIZADA
(CAPITAL +INTERESES)

406,357

391,63

376,90

362,174

347,44

332,72

317,99

303,86

289,244

274,87

260,741

246,121

CARTERA
SOBRECOLATERIZADA

14,727,

14,72

14,72]

14,72]

14,72

14,7217

14,12

14,62

14,374

14,12

14,62]

14,374

US0O PARA CUBRIK
DESFASES EN FLUJO DE
TITULARIZACION

2,477

2,489

[DEVOLUCTON AL
ORIGINADOR

15,000

15,00

15,00

15,00

15,00¢

15,00

5,00(

10,00

15,00(

15,00

15,00

15,00(

RETENCION EN EL
FIDEICOMISO

-273

-273

27

-27]

6,65

4,62

-624

-3,36

-379

-624

RETENCIONES
ACUMULADAS

18,723

18,45

18,171

17,904

17,63

17,35

24,00

28,63

28,004

24,644

24,264

23,634

SOBRECOLATERAL
AJUSTADO = CAPITAL
SOBRECOLATERIZADO +
RETENCION ACUMULADA

425,080

410,08

395,08

380,07

365,07

350,07

339,524

332,494

317,244

297,024

285,001

269,76(

COBERTURA DEL
FIDEICOMISO =
SOBRECOLATERAL

(CAPITAL + INTERES)

AJUSTADO / SALDO EMISION

9,74%

9,749

9,749

9,73

RE

9,73

9,8

foo

10,

8%

10,

D9%

%9

93

10,03%

10,039

Fuente: Banco Ecuabank S.A.

decir, que el riesgo de no pago por parte del Eahaiso se reduce hasta ser inexistente.

Como se puede observar, el colateral puede respards necesidades de recursos que se dan duajéssde la cartera titularizada ¢s

Erika Janeth Garcés Herrera

32



UM e

V)

/ | Escuela Politécnica del Ejército
24

Ingenieria en Finanzas Empresariales y Auditoria

Abr-10

May-10

Jun-10

Jul-10

Ago-10

Sep-10

Oct-10

Nov-10

Dit0

Ene-11

Feb-11

Mar-11

SALDO CARTERA
SOBRECOLATERIZADA
(CAPITAL +INTERESES)

231,747

217,61

202,99

188,62

170,24

155,82

142,324

129,24

117,253

105,264

93,277

81,284

CARTERA
SOBRECOLATERIZADA

14,128

14,62

14,374

18,37

14,41

13,503

13,084

11,98

11,984

11,98

11,98

11,741

US0O PARA CUBRIK
DESFASES EN FLUJO DE
TITULARIZACION

5,618

7,33]

7,30

8,74(

[DEVOLUCTON AL
ORIGINADOR

15,000

15,00

15,00

15,00

15,00¢

15,00

10,00

10,00

10,00(

5,00(

5,00

5,00(

RETENCION EN EL
FIDEICOMISO

-872

-624

3,37

-584

-1,49

3,084

1,98

-3,63(

-344

-314

-1,99

RETENCIONES
ACUMULADAS

22,767

22,38

21,763

25,14

24,55

23,05

26,144

28,131

24,50

24,15

23,841

21,843

SOBRECOLATERAL
AJUSTADO = CAPITAL
SOBRECOLATERIZADO +
RETENCION ACUMULADA

254,514

240,00

224,76

213,764

194,80

178,88]

168,46

157,37

136,137

122,08

109,81

94,391

COBERTURA DEL
FIDEICOMISO =
SOBRECOLATERAL

(CAPITAL + INTERES)

AJUSTADO / SALDO EMISION

10,04%j

10,039

9,99%

10,15

9,93

9,8

10,d

5%

10,

P6%

79% , 7998

9,95%

9,829

Fuente: Banco Ecuabank S.A.

la seguridad y el respaldo de la emision de lagostvalores

La cartera sobrecolaterizada tiene una cobertima s saldo de la emision entre un 9% y un 10%og#antias por lo tanto establecen
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Abr-11

May-11

Jun-11

Jul-11

Ago-11

Sep-11

Oct-11

Nov-11

Dit1

Ene-12

Feb-12

Mar-12

TOTAL

SALDO CARTERA
SOBRECOLATERIZADA
(CAPITAL +INTERESES)

69,548

57,56

45,321

33,33}

21,34

9,364

CARTERA
SOBRECOLATERIZADA

11,988

12,23

11,98

11,98

11,98

9,364

7,38

3,97

498

49

49

618,2

US0 PARA CUBRIR
DESFASES EN FLUJO DE
TITULARIZACION

17,798

[DEVOLUCION AL
ORIGINADOR

15,000

15,00

15,00

15,00

5,00

7,384

3,97

499

49

49

557,8

RETENCION EN EL
FIDEICOMISO

-3,012

-2,76]

-3,013

-3,013

6,98

-8,43

RETENCIONES
ACUMULADAS

18,830

16,06

13,05

10,041

17,02

8,591

SOBRECOLATERAL
AJUSTADO = CAPITAL
SOBRECOLATERIZADO +
RETENCION ACUMULADA

88,378|

73,62

58,37

43,37

38,37

COBERTURA DEL
FIDEICOMISO =
SOBRECOLATERAL

(CAPITAL + INTERES)

AJUSTADO / SALDO EMISION

10,81%

10,809

10,71%

10,61

14,04%

0,1P%

Fuente: Banco Ecuabank S.A.

sobrecolaterizada para cubrir estos desfases.

en porcentajes del 10% menos en Septiembre del, 281lel cual so6lo es de un 0.12% pero se utiliza essma carter

Erika Janeth Garcés Herrera
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4.2.5 ANALISIS ECONOMICO FINANCIERO QUE RESPALDE
LA GENERACION DE FLUJOS FUTUROS PROYECTADOS

CAPACIDAD DE PAGO DE LA TITULARIZACION PROPUESTA

La distribucion de los montos a emitir en cada dedas series y sub-series igualara a
los flujos de recaudacion del capital de la carterael pago del capital de los valores
emitidos. Cualquier desfase que pudiera ocurrirptsalmente podra ser cubierto

debido a que siempre existird un saldo positivo lo@ggta en sus niveles mas bajos

cubriran los pagos del capital emitido. Esto lograds apreciar en el siguiente cuadro.

PAGO DE CAPITAL
$160.000 120,000
$140,000 “

_—— L g100,000
120,000 \-'-‘ g . \‘
$100,000 - \ L 0000
330,000 - \\ /{_\\ 60,000
0,000 1 40,000
$40.000 |
520,000 | L 320,000

s 4 . . . . . §
Ar0E g pe £pr-09 Dct-0g #or-10 Oet-10 2or-11
= DIF ACLIM 0 HTERA e = [ |5 [HY

Fuente: Banco Bcuabank 5.4,

Puede resultar que la recaudacion del capitalteegduficiente, en este caso existe un
diferencial de tasas amplio (entre rendimiento aledrtera y costo de los valores

emitidos) que servira como respaldo y liquidez gste tipo de eventualidades.
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PAGO DE INTERESES

260,000 $350,000
250,000 L\/ 1 g3m00m
$40.000 \./\-l'\'\ / + $250,000
—"-—.__\ + $200,000

$30,000
+ $150.000
$20000 1 1 $100,000
210,000 1 L 80,000

& , - - . . . S
-0 Oct-08 Abr-04 Oct-09 Abr-10 Oct-10 Fbr-11
[ o DF ACUM = CARTERA —EMISION |

Fuente: Banco Bwuabank 5.4,

Finalmente si la sumatoria de los flujos de laararfuera insuficiente para cubrir los

pagos de los valores emitidos, se puede garantaag con la cartera
sobrecolaterizada se puede resguardar este desfigseral.
EVOLUCION ESPERADA DE FLUJOS GLOBALES
180,000 4 450, GO
£180,000 "'-t"_"-f'—"'\ T $400,000
§140,000 __/___,"' /4 $350,000
F120,000 - 00, GO
S100,000 ""ff =+ 250, 00
80,000 4 o G200, 000
$50,000 o+ F1 50,000
FA0,000 4 =+ 31 00, G0
20,000 4 o S0 000
S §-
Abr-0s Oct-08 Abr-09 Owt-09 210 QOct-10 Abr-11
CaOSOBRECOL ACLEA — 4 RTE RA e £ 15 1

Fuente: Banco Bwuabank 5.4,

Al realizar el analisis se puede establecer qu&éda el periodo proyectado de la
titularizacion existen flujos suficientes para ¢ulbws pasivos de los Inversionistas,
ademas si estos flujos fueran insuficientes seeptas flujos acumulados que

respaldan la emision prevista.
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4.2.6 ANALISIS Y DETERMINACION DEL INDICE DE
SINIESTRALIDAD

El fideicomiso serd conformado con cartera origsn@n las ventas de Casas
Comerciales (Artefacta, Almacenes Japén) de ladades de Quito y Guayaquil,

por ser en estas plazas donde existe mayor coacegmtrde cartera.

Al 30 de noviembre de 2007, el saldo actual de aiclartera asciende a
aproximadamente US$ 52 millones y esta distribgdagraficamente entre las
ciudades de Guayaquil, Quito, Manta, Cuenca, Amb#barra, Latacunga,
Riobamba.

La cartera titularizada tendra un indice de simdishd de un 3.25% que
corresponde a un escenario pesimista en la prayeade flujos futuros, sin
embargo se decide aplicarlo para obtener mas asnpleranismos de garantia en

este proceso.

4.2.6.1 CALCULO DEL INDICE DE SINIESTRALIDAD

Se calculan las proyecciones de los flujos futde$a cartera que fue seleccionada

bajo los distintos escenarios y se incorpora eténde morosidad y default.
Ademas se consideran los flujos de cobros desdeontkl 2008 hasta marzo del
2012 es decir en un plazo de 48 meses que esrgldienaximo deseado para la

titularizacion evaluada.

A continuacion se presenta los resultados obtergddsase de los cuales se calculd
un indice de siniestralidad promedio de 2.21%.
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ESCENARIO COBROS COBRO INDICE DE PROBABILIDAD DE
TEORICOS AJUSTADO | SINIESTRALIDAD OCURRENCIA
ESPERADO
Escenario Optimista $6.197.489|00 $6.157.31)2,00 90,65 20,00%
Escenario Probable $6.197.489,00 $ 6.060.505,00 2,21% 50,00%
Escenario Pesimista $6.197.489,00 $ 5.995.968,00 93,25 30,00%
Promedio Ponderadd $6.197.489|00 $ 6.060.5(5,00 92,21

Fuente: Ecuabank S.A.

A requerimientos de la calificadora de riesgost8zara el indice de siniestralidad

del escenario pesimista 3.25% como parametro patalailo del Mecanismo de

Garantia, el cual resulta superior al promedio posudb de 2.21%.

COMPORTAMIENTO ESPERADO DE LOS FLUJOS DE
COBRANZAS DE LA CARTERA SELECCIONADA (ESCENARIO

PROBABLE)
FLUJO COBROS COBRO FLUJO
TEORICO MOROSIDAD DEFAULT NETOS EXTRAJUDICIAL ESPERADO
30-90 > 90 30-90 >90

1 Feb-07| 150.595,00 4.518,00 3.765,00 142.312,0( 142.312,0p
2| Mar-07]151.834,00 4.555,0p 3.796,00 143.483,0( 143.483,0p
3| Abr-07]152.621,00 4.579,0D 3.816,00 144.226,0( 144.226,0p
4| May-07]152.651,00 4.580,00 3.816,00 144.255,00 4.518,00 148.773,00
5 Jun-07| 151.534,00 4.546,0p 3.788,00 143.200,00 4.555,00 147.755,00
6 Jul-07| 153.387,00 4.602,0p 3.835,00 144.950,00 4.579,00 149.529,00
7| Ago-07|152.056,00 4.562,00 3.801,00 143.693,00 4.580,00 3.765,0( 152.038,00
8| Sep-07]150.824,00 4.525,00 3.771,00f 3.012,00 139.516,004.546,00 3.796,0( 147.858,0
9 Oct-07] 152.560,00 4.577,00 3.814,00f 3.037,00 141.132,004.602,00 3.816,0( 149.550,0(1)
10| Nov-07|150.955,00 4.529,00 3.774,00f 3.052,00 139.600,004.562,00 3.816,0( 147.978,0(L
11 Dic-07|151.134,00 4.534,00 3.778,00f 3.053,00 139.769,004.525,00 3.788,0( 148.082,0(1)
12| Ene-08|151.069,00 4.532,00 3.777,00f 3.031,00 139.729,004.577,00 3.835,0( 148.141,0(1)
13| Feb-08]151.131,00 4.534,00 3.778,00] 3.068,00 139.751,004.529,00 3.801,0( 148.081,0(L
14| Mar-08|151.267,00 4.538,00 3.782,00f 3.041,00 139.906,004.534,00 3.771,0(Q 148.211,0(1)
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15| Abr-08|150.986,00 4.530,00 3.775,00f 3.016,00 139.665,004.532,00 | 3.814,0( 148.011,0(L
16| May-08|151.049,00 4.531,00 3.776,00f 3.051,00 139.691,004.534,00| 3.774,0( 147.999,0(1)
17| Jun-08]151.113,00 4.533,00 3.778,00] 3.019,00 139.783,004.538,00 | 3.778,0( 148.099,0(L
18 Jul-08| 151.150,00 4.535,00 3.779,00] 3.023,00 139.813,004.530,00 | 3.777,0( 148.120,0(L
19| Ago-08|149.693,00 4.491,00 3.742,00f 3.021,00 138.439,004.531,00| 3.778,0( 146.748,0(1)
20| Sep-08 152.538,00 4.576,00 3.813,00] 3.023,00 141.126,004.533,00 | 3.782,0( 149.441,0(L
21| Oct-08]151.023,00 4.531,00 3.776,00] 3.025,00 139.691,004.535,00 | 3.775,0( 148.001,0(L
22| Nov-08|149.683,00 4.490,0p 3.742,00f 3.020,00 138.431,004.491,00| 3.776,0( 146.698,0(1)
23 Dic-08| 152.695,00 4.581,00 3.817,00f 3.021,00 141.276,004.576,00 | 3.778,0( 149.630,0(L
24| Ene-09150.976,00 4.529,00 3.774,00f 3.022,00 139.651,004.531,00 | 3.779,0( 147.961,0(L
25| Feb-09]149.383,00 4.481,0p 3.735,00] 3.023,00 138.144,004.490,00 | 3.742,0( 146.376,0(1)
26| Mar-09|152.479,00 4.574,00 3.812,00f 2.994,00 141.099,004.581,00| 3.813,0( 149.493,0(1)
27| Abr-09]|150.865,00 4.526,00 3.772,00f 3.051,00 139.516,004.529,00 | 3.776,0( 147.821,0(L
28| May-09| 149.568,00 4.487,00 3.739,00[ 3.020,00 138.322,004.481,00| 3.742,0( 146.545,0(1)
29| Jun-09| 157.705,00 4.731,00 3.943,00f 2.994,00 146.037,004.574,00| 3.817,0( 154.428,0(1)
30 Jul-09| 154.093,00 4.623,00 3.852,00] 3.054,00 142.564,004.526,00 | 3.774,0( 150.864,0(L
31| Ago-09|153.812,00 4.614,00 3.845,00[ 3.020,00 142.333,004.487,00 | 3.735,0( 150.555,0(1)
32| Sep-09 150.938,00 4.528,00 3.773,00f 2.988,00 139.649,004.731,00| 3.812,0( 148.192,0(1)
33| Oct-09]|137.588,00 4.128,00 3.440,00] 3.050,00 126.970,004.623,00 | 3.772,0( 135.365,0‘L
34| Nov-09|135.869,00 4.076,00 3.397,00f 3.017,00 125.379,004.614,00 | 3.739,0( 133.732,0(1)
35 Dic-09| 135.906,00 4.077,00 3.398,00f 2.991,00 125.440,004.528,00 | 3.943,0( 133.911,0(1)
36| Ene-10| 134.466,00 4.034,00 3.362,00] 3.154,00 123.916,004.128,00 | 3.852,0( 131.896,0(L
37| Feb-10][135.979,00 4.079,0p 3.399,00; 3.082,00 125.419,004.076,00 | 3.845,0( 133.340,0(1)
38| Mar-10|137.530,00 4.126,00 3.438,00f 3.076,00 126.890,004.077,00| 3.773,0( 134.740,0(1)
39| Abr-10]136.057,00 4.082,00 3.401,00] 3.019,00 125.555,004.034,00 |  3.440,0( 133.029,0‘L
40| May-10|136.112,00 4.083,00 3.403,00f 2.752,00 125.874,004.079,00 | 3.397,0( 133.350,0(1)
41| Jun-10] 136.127,00 4.084,00 3.403,00f 2.717,00 125.923,004.126,00 | 3.398,0( 133.447,0(1)
42 Jul-10| 118.491,00 3.555,00 2.962,000 2.718,00 109.256,004.082,00 | 3.362,0( 116.700,0(L
TOTAL |6.197.492,00 6.060.509,00
SINIESTRALIDAD TOTAL 2,21%

Fuente:

Banco Ecuabank S.A.
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4.3. AGENTE DE MANEJO

De acuerdo a la Ley de Mercado de Valores, el Agaelg Manejo sera una
Sociedad Administradora de Fondos y Fideicomisoe tgnga a su cargo, ademas

de las funciones consagradas en el contrato deditdéso, las siguientes:

a) Obtener las autorizaciones que se requieran paesos de titularizacién en
los cuales los valores a emitirse vayan a ser adlm& mediante oferta publica,
conforme con las disposiciones de la Ley de Mercldgalores;

b) Recibir del originador y en representaciéon del ripatnio de propdsito
exclusivo, los activos a ser titularizados;

c) Emitir valores respaldados con el patrimonio dgppsito exclusivo;

d) Colocar los valores emitidos, mediante oferta mabliconforme con las
disposiciones de la Ley de Mercado de Valores;

e) Administrar los activos integrados en el patrimod® propdsito exclusivo,
tendiendo a la obtencion de los flujos futuros,de#&ndos, sea de derechos de
contenido econémico; y,

f) Distribuir entre los inversionistas los resultadbgenidos.
Para el presente proceso de titularizacion se oot la participacion de Fiducia

S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Metitz8) la misma que

desempenara el papel de Agente de Manejo.

4.3.1 FECHA DE CONSTITUCION Y PLAZO DE DURACION

Fiducia S.A. se constituyé mediante escritura pabtitorgada el 20 de marzo de
1987 ante la Notaria Segunda del cantén Quito, Meaisol Martinez, inscrita en
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el Registro Mercantil del mismo canton el 19 deiguae 1987, bajo la

denominacion social de Corporacion Bursatil S.AluEia, cambiando ésta a su
denominacion actual mediante escritura publicagaiba el 23 de junio de 1995
ante la Notaria Segunda del cantén Quito, Dra. $éaiartinez, inscrita ante el
Registro Mercantil del mismo cantén el 21 de sepie de 1995. Fiducia S.A.

tiene un plazo de duracion de 50 afos.

Fiducia S.A. fue autorizada para operar como Adstiadora de Fondos y
Fideicomisos por parte de la Superintendenciasatepanias mediante Resolucion
No. 96.1.1.1.0555 de 21 de febrero de 1996.

4.3.2. INSCRIPCION EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE
VALORES

Por otro lado, Fiducia S.A. fue inscrita en el R&gi del Mercado de Valores el 27
de marzo de 1996 bajo el No. 96.1.8.AF.020. FinatmeFiducia S.A. fue
autorizada para actuar como Agente de Manejo etepos de Titularizacién por
parte de la Superintendencias de Compafiias medi&#solucion No.
Q.IMV.01.4967 de 18 de octubre de 2001.

4.3.3 ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DEL AGENTE DE
MANEJO

4.3.3.1. ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL Y
ADMINISTRATIVA

Fiducia S.A. cuenta con una planta Directiva canfita por la Junta General de

Accionistas y el Directorio, como entes de tomaleesiones estratégicas.

La Junta General de Accionistas esta conformad®&mdiducia Holdings Inc.
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El Directorio esta conformado por las siguientasq@eas:
* Presidente del Directorio: Sr. Carlos Romero

* Vocales:

* Dr. Gabriel Jiménez Sr. Roberto Erazo

e Dr. Daniel Rojas Sr. Pedro Reyes

JUNTA GENERAL DE
ACCIONISTAS

DIRECTORIO

[
GERENTE
GENERAL

[ |

GERENTE DE NEGOCIOS QUITO GERENTE DE NEGOCIOS

GUAYAQUIL
CONTABILIDAD/ ASESORIA
ADMINISTRADOR 1 DE ADMINISTRADOR 1 DE
- FIDEICOMISOS OPERACIONES LEGAL - FIDEICOMISOS
ADMINISTRADOR 2 DE ADMINISTRADOR 2 DE
ASESORIA
u FIDEICOMISOS CONTABILIDAD OPERACIONES oAl u FIDEICOMISOS
GUAYAQUIL

ASESOR TECNOLOGICO

ASISTENTE
ADMINISTRATIVO

ASESOR TECNOLOGICO

ASISTENTE
ADMINISTRATIVO

4.3.3.2 ESTRUCTURA DE PERSONAL

La FIDUCIARIA cuenta con personal altamente capadtpara desempefiar las
funciones propias de cada uno de los cargos qaetagacion se detallan:

* Gerente General: 1 en Quito
* Gerente de Negocios: 1 en Guayaquil
* Administradores de fideicomisos: 4 entQv 2 en Guayaquil
e Supervisor Operativo — Contable Nacional:  eayaquil
» Contadores: 3 en Quito y 3 en Guayaq
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» Asistentes Operativos: 2 en QuitognlGuayaquil
» Asesor Legal Nacional: 1 en Quito
* Asesor Legal : 1 en Quito y 1 en Zxapil
» Asesores Tecnologicos : 1 en Quitoen Guayaquil
» Asistentes administrativos: 1 en Qyitben Guayaquil
JUNTA GENERAL DE
ACCIONISTAS
[
DIRECTORIO
GERI‘ENTE
GENERAL

[ |
CEREN o Loanaony O GERENTE DE NEGOCIOS
9 GUAYAQUIL (Luis Guevara)
ADMINISTRADOR 1 DE ADMINISTRADOR 1 DE
CONTABILIDAD/ ASESORIA
—{| FIDEICOMISOS (Pablo Flores) OPERACIONES LEGAL FIDEICOMISQS ( Romel
Heredia)
ADMINISTRADOR 2 DE
FIDEICOMISOS (Rodrigo CONTABILIDAD OPERACIONES ASESORIA ADMINISTRADOR 2 DE
Mei Angela Sandoval Maritza T LEGAL FIDEICOMISOS (Santiago
ejia) (Angela Sandoval ) (Maritza Troya) GUAYAQUIL Molina)
(Alejandro Rojas)
ASESOR TECNOLOGICO ASESOR TECNOLOGICO
(Jairo Paredes) — (Carlos Pineda)
ASISTENTE
— ADMINISTRATIVO ASISTENTE
(Pamela Torres |_[|ADMINISTRATIVO (Magdalena
Peralta)

4.3.3.3. ESTRUCTURA FUNCIONAL

A continuacidon se presenta el Organigrama Funciodal Fiducia S.A.

Administradora de Fondos y Fideicomisos, en domddescribe de manera breve
cuales son las funciones principales de los empteapie conforman el Area
Operativa, cabe recalcar que las decisiones egitrag®o de mayor importancia se
condensan en la Junta General de Accionistas yirettorio quienes tienen la

responsabilidad de orientar de manera correctanatitucion.
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JUNTA GENERAL DE
ACCIONISTAS

DIRECTORIO

I

GERENTE GENERAL
Administra de manera
eficiente los diferentes
Departamentos de la
Institucion.

[

GERENTE DE NEGOCIOS QUITO

Adminisra eficientemente y vela por el

bienestar de las unidades que tiene
bajo su responsabilidad.

ADMINISTRADOR 1 DE
FIDEICOMISOS
Designar, remover, adscribir y dirigir
al personal que, previo acuerdo del
Comité Técnico deba contratarse al
servicio del patrimonio del
fideicomiso

1

GERENTE DE NEGOCIOS
GUAYAQUIL
Adminisra eficientemente y vela por el
bienestar de las unidades que tiene
bajo su responsabilidad.

CONTABILIDAD/| ASESOR
OPERACIONES LEGAL
CONTADOR ASESOR LEGAL
Se encarga de realizar OPERADOR GUAYAQUIL

todos los movimientos
contables, y es responsible
de la presentacion de los
Estados Financieros a la
Gerencia Generla.

Vigila y controla
las operaciones
de la Institucion a
todo nivel.

ADMINISTRADOR 2 DE
FIDEICOMISOS Cumplir
con los fines del Fideicomiso.
Rendir informes al Comite Tecnico.

Controla las redes informaticas y

ASESOR TECNOLOGICO

brinda asesoria en labores
tecnologicas.

ASISTENTE ADMINISTRATIVO
Brinda apoyo en gestiones de
caracter administrativo.

4.3.3.4.

Brinda asesoramiento en
los campos juridico y legal
y tiene bajo su cargo la
defensa de juicios o litigios
que enfrenta la Institucion.

Designar, remover, adscribir y dirigir

ADMINISTRADOR 1 DE
FIDEICOMISOS

al personal que, previo acuerdo del
Comité Técnico deba contratarse al
servicio del patrimonio del
fideicomiso

||| Fideicomiso. Rendir informes al

ADMINISTRADOR 2 DE
FIDEICOMISOS
Cumplir con los fines del

Comite Tecnico.

ASESOR TECNOLOGICO
Controla las redes informaticas y
brinda asesoria en labores
tecnologicas.

ASISTENTE ADMINISTRATIVO
Brinda apoyo en gestiones de
caracter administrativo.

INFRAESTRUCTURA TECNICA Y

ADMINISTRATIVA

Actualmente, Fiducia S.A. cuenta con oficinas adsiiativas ubicadas en las
siguientes ciudades: Quito: Avenida Doce de OctiN#@-97 y Abraham Lincoln,

Edificio Torre 1492; Oficina 101; y, Guayaquil: A¥rancisco de Orellana,
Edificio World Trade Center, Torre B, Oficina 1106.
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Para la administracion de los fideicomisos cuema an sistema informético
distribuido con tecnologia 2000, utilizando unatagfiarma Microsoft Windows
2000 Server, aprovechando los maximos niveles dgiriskad provistos, con
protocolo TCP/IP, lo cual permite disponer de s80g como:

» Correo electronico

» Sesion de trabajo remoto

» Transferencia y recepcion de archivos (FTP)

* Gestion de Base de Datos

» Sistemas de Informacion

* Administracion de respaldos de informacion

* Informacion en linea mediante el acceso a nuestigihp WEB:

http://www.fiducia.com.ec.

Los clientes de Fiducia S. A., al hacer uso desestedios, pueden beneficiarse
obteniendo informacion confiable y actualizada de administracion de sus

Fideicomisos. Adicionalmente también pueden dispoet enviéo y manejo de la

informacion en archivos con los formatos mas adizs (Ej: doc, txt,,etc.).

Fiducia S.A. administra sus sistemas de ContabilidBases de Datos con la mas
alta y moderna tecnologia de hardware que facibtamanejo y actualizacion, el

hardware utilizado se clasifica en:

* Servidor de la Red (Base de Datos)BM X225 Pentium 4/2.4 GHZ,512
MB, 36.4 GB

» Servidor de la Red (Dominio):Compaq, Proliant ML-350, Intel Pentium
600Mhz, 128 Mbytes

« Estaciones de Trabajo:Compaq, Deskpro-EP, Intel Pentium 3/667Mhz,
64 MB, 9 GB

* Administracién de Energia: UPS Powerware Prestige 3000 Online

e Administracion de Respaldos:1 Unidad DAT Compaqg DDS2 4/8 Ghytes

* Licencias: Windows 2000 Server, Microsoft Office Professio2@d0
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Windows XP, Microsoft Office Professional 2002 XP

4.3.3.5. CAPITAL SOCIAL Y COMPOSICION ACCIONARIA

La FIDUCIARIA tiene un capital autorizado de US$€20,000.00, y un capital
suscrito y pagado de US$ 510,000.00. Fiducia SeAetcomo Unico accionista a

la compaiiia Profiducia Holdings Inc.

4.3.3.6. ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA

FIDUCIA S.A.
BALANCE GENERAL
En miles de USD

DESCRIPCION Dic-06 % Dic-07 %
Activo Disponible 41.644,26 6,09% 11.623,77 1,34%
Caja-Bancos y Otras Instituciones 41384, 6,09% 11.623,77 1,34%
Inversiones 21.967,72 3,21% 21.935,03 2,53%
Titulos de Renta Variable 20.648,00 3,02% 20.648,00 2,38%
Acciones 20.648,00  3,02% 20.648,00 2,38%
Titulos de Renta Fija 1.319,72 0,19% 1.287,03 0,15%
Estado y Sector Financiero hasta 30 dias 1.319,72 0,19% 1.287,083 0,15%
Cuentas y Documentos por Cobrar 76.949,88 11,25% 213.822,21 24,65%
Comisiones por Cobrar 74.511,66 10,89% 222.702,20 25,67%
Deudores Varios 4.438/17 0,65% 11.120,01 1,28%
Provision para cuentas incobrables 2.000,00 -0,29%20.000,00 -2,31%
Total Activo Corriente 140.561,81 20,54% 247.381,01 28,52%
Activo Fijo
Terrenos y Edificios 496.103,03 72,50% 521.411,86 60,11%
Mobiliario y Equipo 174.270,87 25,47% 258.832,28 29,84%
Depreciacion Acumulada 159.047,11 -23,24% 203.411,78 -23,45%
Total Activo Fijo 511.327,39  74,73% 576.832,34 66,49%
Otros Activos
Pagos Anticipados 2.067/94 0,30% 2.840,88 0,33%
Cargos y gastos diferidos 5.699,74 0,83% - 0,00%
Otros Activos 24.603,26  3,60% 40.440,08 4,66%
Total Activo no Corriente 32.370,94 4,73% 43.280,91 4,99%
TOTAL DEL ACTIVO 684.260,14 100,00% 867.494,26 100,00%
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Obligaciones a corto plazo

Obligaciones patronales y retenciones 6%8)98 7,41% 97.669,38 11,26%
Otras cuentas por pagar 20.8238,40 3,04% 115.373,81 13,30%
Total Pasivo Corriente 71.520,38 10,45% 213.043,19 24,56%0

Pasivo Largo Plazo (No Corriente) - -
Total Pasivo a Largo Plazo - -

TOTAL DEL PASIVO 71.520,38 10,459 213.043,19 24,56%
PATRIMONIO

Capital Suscrito 510.000,00 74,53% 510.000,00 58,79%
Reserva Legal, facultativa y otras 30,486 4,46% 34.330,57 3,96%
Reserva de Capital 33.809,26 4,94% 33.809,26 3,90%
Resultados del Ejercicio 38.444,37 5,62% 76.311,24 8,80%
TOTAL PATRIMONIO 612.739,76 89,55% 654.451,07 75,44%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 684.260,14 100,00% 867.494,26 100,00%

CUENTAS CONTINGENTES

Fuente: Fiducia S.A.

Analisis:

 ElI monto mas relevante del activo es las comisiopas cobrar ya que
corresponde a los montos que la Fiduciaria obtipoe la naturaleza del
negocio, durante el 2006 correspondian a un 10.88fb para el 2007 este
valor increment6 un 25.67%.

e El 1.34% de los activos son liquidos y estan reprieglos por valores
depositados en bancos y valores por recuperartigaa

» La cartera no tiene problemas de recuperacionigiauatad y su restitucion no
tiene complicaciones. En el afio 2007 su saldo é$Sie 222.702.20.

» El patrimonio de Fiducia S.A. es de USD 654.45t@&7formado por el capital
suscrito, las reservas y los resultados del ejertmaque significa el 75.44% del

total de activos, demostrando un buen indice daaidgd patrimonial.
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FIDUCIA S.A.
ESTADO DE RESULTADOS

En miles de USD

DESCRIPCION Dic-06 % Oct-07 %
CUENTA DE RESULTADO
ACREEDORAS
Ingresos Operacionales 1.166.947,63 1.535.894, 7"
Intereses ganados 865,000 0,07% 1.053,92 0,07%
Comisiones ganadas 1.152.615,17 98,77%| 1.519.819,31 98,52%
Otros ingresos operacionales 13.467,4§ 1,15%| 15.021,52 0,97%
Ingresos No Operacionales - 6.728,58 0,44%
Otros ingresos no operacionales - 6.728,58 0,44%
Total Ingresos 1.166.947,63100,00%] 1.542.623,33 100,00%
CUENTAS DE RESULTADO
DEUDORAS
Gastos operacionales 1.128.503,2¢ 1.465.394,74
Gastos de personal 553.710,14 47,45%| 665.730,93 43,16%
Servicios de terceros 125.683,1Q0 10,77%| 133.625,70 8,66%
Impuestos y Contribuciones 14.913,60 1,28%| 16.334,68 1,06%
Provisiones, depreciaciones y amortiz 58.583,48 5,02%| 71.244,571 4,62%
Otros gastos operacionales 375.612,94 32,19%| 578.458,86 37,50%
Gastos no operacionales - 917,35
Pérdida en venta de activo fijo - 0,00% 917,35 0,06%
Otros gastos no operacionales - -
Total Gastos 1.128.503,26 96,71%|1.466.312,09 95,05%
Resultados del Ejercicio 38.444,37 3,29% 76.311,24 4,95%

Fuente:

Fiducia S.A.
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Analisis:

» La utilidad representa el 8.80% sobre el total di#ves y es el 14.96% del
capital pagado. Fiducia actualmente analiza pasibéstrategias para
incrementar la rentabilidad mediante varios nego@ae se encuentran en
etapa de implementacion.

* Los ingresos corresponden en un 99% a actividadeionadas con la
naturaleza del negocio, es decir, a la Adminisiracie Fideicomisos y Fondos
de Inversion, lo que significa que Fiducia tiene mimero importante de
negocios emprendidos que le permitirdn prever emos ingresos futuros.

» La cuenta mas importante de los gastos, es la stesgde personal debido al
constante crecimiento de la Compaiiia y a su pmlificmantener un importante

nivel salarial en relacion a las necesidades desydeados.
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INDICADORES FINANCIEROS

FIDUCIA S.A.

Dic-06 | Dic-07
CAPACIDAD PATRIMONIAL PATRIMONIO TOTAL/ ACTIVOS 89,55%| 75,449
RENTABILIDAD UTILIDAD NETA/ ACTIVOS 5,62% 8,80%
RENTABILIDAD UTILIDAD NETA/ PATRIMONIO 6,27% | 11,66%
LIQUIDEZ (1) FONDOS DISPONIBLES/ TOTAL DEPOSITOS N/A N/A
EFICIENCIA
ADMINISTRATIVA (2) GASTOS OPERATIVOS / TOTAL RECURSOS CAPTADOS N/A| N/A
EFICIENCIA FINANCIERA (3) ACTIVOS PRODUCTIVOS/PASIVOS CON COSTO N/A N/A
EFICIENCIA FINANCIERA (4) ACTIVOS PRODUCTIVOS/ TOTAL DEL ACTIVO N/A N/A

TOTAL FONDOS ADMINISTRADOS / TOTAL DEL
CONFIABILIDAD (5) ACTIVO N/A N/A
CALIDAD DE ACTIVOS CARTERA VENCIDA / CARTERA TOTAL 0% 0%
Fuente: Fiducia S.A.

Analisis:

* Larentabilidad de los activos en el 2006 alcanz,62% mientras que
en el 2007 alcanzé un 8,80%. Este rendimiento eg importante ya
gque se estan aprovechando los activos disponibédrad de la
Compaiiia.

« La rentabilidad del 2006 fue de un 6,27% Yy en08l72fue de 11,66% lo
que representa que la Compafiia esta atravesandmigrmos momentos
y el rendimiento es el esperado por la Administnaci

* Los activos son en el 2006 un 89,55% del patrimamintras que en el

afio 2007 son el 75,44%, esto es un buen nivel debigle el pasivo o
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las obligaciones con terceros no son muy altasjanbal riesgo de la

Compaiiia.
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