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Resolucion No. SCVS-IRQ-DRMV-2023-00094517

ECON. MARIA BELEN LOOR
DIRECTORA REGIONAL DE MERCADO DE VALORES

CONSIDERANDO:

QUE, la Constitucion de la Republica del Ecuador, en su articulo 213, establece: “Las
superintendencias son organismos técnicos de vigilancia, auditoria, intervencion y control de
las actividades economicas, sociales y ambientales, y de los servicios que prestan las
entidades publicas y privadas, con el proposito de que estas actividades y servicios se sujeten
al ordenamiento juridico y atiendan al interés general. Las superintendencias actuaran de oficio
o por requerimiento ciudadano. Las facultades especificas de las superintendencias y las areas
que requieran del control, auditoria y vigilancia de cada una de ellas se determinaran de
acuerdo con la ley;

QUE, los numerales 7 y 9 del articulo 10 de la Ley de Mercado de Valores, Libro I, del
Cédigo Organico Monetario y Financiero, determinan como atribucidon de la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros autorizar, previo el cumplimiento de los requisitos
establecidos, la realizacion de una oferta publica de valores; y, organizar y mantener el
Catastro Publico del Mercado de Valores;

QUE, el articulo 18 de la Ley de Mercado de Valores, Libro Il, del Cédigo Organico
Monetario y Financiero, dispone la obligatoriedad de la inscripcidon en el Catastro Publico del
Mercado de Valores, de los valores que sean objeto de oferta publica y sus emisores, como
requisito previo para participar en los mercados bursatil y extrabursatil; y que su articulo 20
determina que la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros procedera a la
inscripcion correspondiente en cuanto las entidades sujetas a su supervisién y control le hayan
proporcionado informacién completa, veraz y suficiente sobre su situacion juridica, econdémica y
financiera y hayan satisfecho, cuando correspondiere, los demas requisitos que establezcan la
ley y las normas de aplicacion general que se expidan;

QUE, la compafiia FIDUCIA S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS
MERCANTILES, a través de su Apoderada Especial, sefiora Alejandra Rubio Vasquez, ensu
calidad de Agente de Manejo del proceso de titularizacién, llevado a través del fideicomiso
mercantii denominado “FIDEICOMISO MERCANTIL VIVIENDA DE INTERES SOCIAL Y
PUBLICO MUTUALISTA PICHINCHA 6”, en los términos constantes en las escrituras publicas
de constitucion de 11 de julio de 2022; y, de reforma de 10 de noviembre de 2023,
respectivamente, otorgadas en la Notaria Décima Octava del canton Quito, solicita la
autorizacion del citado proceso y de la oferta publica de los valores a emitirse, cuyo originador
es la Asociacién Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda Pichincha, por un monto de
hasta CINCUENTA Y OCHO MILLONES NOVECIENTOS SIETE MIL DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (USD 58.907.000,00); con calificacion de riesgo para la
Clase Al: AAA; Clase A2-P: B-; Clase A2-E: B-; otorgada por la compafiia PACIFIC CREDIT
RATING S.A., la aprobacién del correspondiente prospecto; vy, las inscripciones respectivas en
el Catastro Publico del Mercado de Valores;

QUE, la Superintendenta de Economia Popular y Solidaria, mediante Oficio Nro. SEPS-
SGD-INSEPS-2023-29008-OF de 20 de octubre de 2023, sefiala: “... Sobre esta base, y del
analisis realizado por esta Intendencia Nacional a la documentacién remitida por la entidad
financiera, se emite criterio positivo para que la Asociacién Mutualista de Ahorro y Crédito para
la Vivienda Pichincha lleve a cabo el proceso de titularizacion denominado: “Fideicomiso
Mercantil Vivienda de Interés Social y Publico Mutualista Pichincha 6”, con el cual la referida
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entidad podra continuar con el tramite respectivo para la ejecucion y perfeccionamiento de
dicho proceso...”;

QUE, el Area de Autorizacién y Registro de la Direccion Regional de Mercado de
Valores mediante Informe No. SCVS.IRQ.DRMV.AR.2023.417 de 20 de diciembre de 2023,
emite pronunciamiento favorable para la continuacién del presente tramite, una vez que se ha
dado cumplimiento con lo dispuesto en los Articulos 12, 13, 157; y, 186 de la Ley de Mercado
de Valores, Libro 2, inserta en el Cédigo Organico Monetario y Financiero;

En ejercicio de las atribuciones conferidas mediante Resolucién No. ADM-13-003 de 07
de marzo del 2013 publicada en el Registro Oficial No. 420 de 28 de marzo del 2013;
Resolucion No. ADM-2020-026 de 05 de octubre del 2020 publicada en el Registro Oficial
Tercer Suplemento No. 350 de 15 de diciembre 2020; Resolucién No. ADM-2022-004 de 12 de
enero de 2022; y Resolucion No. SCVS-IRQ-DRAF-2023-0084 de 12 de junio de 2023;

RESUELVE:

ARTICULO PRIMERO.- APROBAR el proceso de titularizacion de cartera hipotecaria a
emitirse por un monto de hasta CINCUENTA Y OCHO MILLONES NOVECIENTOS SIETE MIL
DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (USD 58.907.000,00), a través del
fideicomiso mercanti denominado “FIDEICOMISO MERCANTIL VIVIENDA DE INTERES
SOCIAL Y PUBLICO MUTUALISTA PICHINCHA 6, referido en el considerando cuarto de la
presente resolucion, cuyo originador es la Asociacion Mutualista de Ahorro y Crédito para la
Vivienda Pichincha; y, el Agente de Manejo es la compafiia FIDUCIA S.A. ADMINISTRADORA
DE FONDOS Y FIDEICOMISOS MERCANTILES.

ARTICULO SEGUNDO.- AUTORIZAR la Oferta Publica de los valores que se emitan dentro
del referido proceso de titularizacion, por el monto de hasta CINCUENTA Y OCHO MILLONES
NOVECIENTOS SIETE MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (USD
58.907.000,00); y, APROBAR el contenido del respectivo prospecto.

ARTICULO TERCERO.- DISPONER que se inscriban en el Catastro Publico del Mercado de
Valores al “FIDEICOMISO MERCANTIL VIVIENDA DE INTERES SOCIAL Y PUBLICO
MUTUALISTA PICHINCHA 6”; vy, los valores a emitirse denominados VT-MUPI 6, por el monto
de hasta CINCUENTA Y OCHO MILLONES NOVECIENTOS SIETE MIL DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (USD 58.907.000,00).

ARTICULO CUARTO.- DISPONER que la presente Resolucién asi como el extracto de la
calificacion de riesgo se publiquen en la pagina web de la Superintendencia de Companias,
Valores y Seguros, en forma previa a las inscripciones correspondientes.

ARTICULO QUINTO.- DISPONER que se notifique al Representante Legal de la compafia
FIDUCIA S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS MERCANTILES con el
contenido de la presente Resolucion.

ARTICULO SEXTO.- DISPONER que el representante legal de la compafiia FIDUCIA S.A.
ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS MERCANTILES publique la presente
resolucion y el extracto de la Calificacion de Riesgo en la pagina web de su representada, al
siguiente dia habil de la publicacion referida en el Articulo Cuarto.

ARTICULO SEPTIMO.- DISPONER que la Notaria Décima Octava del cantdn Quito tome nota
al margen de la escritura publica que contiene el contrato de constitucién, del contenido de la
presente Resolucion y siente en las copias las razones respectivas segun corresponda. Una
copia certificada de la escritura con la correspondiente marginacion, debera ser remitida a la
Direccién Regional de Mercado de Valores.
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ARTICULO OCTAVO.- DISPONER que se remita copia de la presente Resolucién a la Bolsa
de Valores de Quito BVQ Sociedad An6nima y Bolsa de Valores de Guayaquil BVG, para los
fines pertinentes.

ARTICULO NOVENO.- La presente autorizacion de oferta publica, tiene una vigencia de nueve
meses calendario, contados a partir de la fecha de expedicion de la presente Resolucion, por lo
tanto la fecha de vencimiento de la autorizacion sera el dia 21 de septiembre de 2024.

COMUNIQUESE Y PUBLIQUESE.- DADA vy firmada en la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros, Distrito Metropolitano de Quito, a 21 de diciembre de 2023.

MARI A" BELEN"Loor
i TURRALDE
= i”"& g

ECON. MARIA BELEN LOOR
DIRECTORA REGIONAL DE MERCADO DE VALORES

SAC/DJ/FJ
Tramite No. 142664-0041-23
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Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Social y Publico
Mutualista Pichincha 6

Comité: 280-2023 Fecha de comité: 31 de agosto de 2023

Informe con estados financieros no auditados al 31 de julio de 2023 Quito-Ecuador
Ing. Paula Berru (593) 02-450-1643 pberru@ratingspcr.com

Aspecto o Instrumento Calificado

Clase Calificacion Observacion
Al AAA Nueva

A2-P B- Nueva

A2-E B- Nueva

Significado de la Calificacion

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

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

La categoria de calificacién, descrita puede incluir signos mas (+) o0 menos (-). El signo més (+) indicara que la
calificacion podria subir hacia su inmediato superior, mientras que el signo menos (-) advertira descenso a la
categoria inmediata inferior.

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

Racionalidad

En comité de calificacion de riesgo, PCR decidié asignar las calificaciones al Fideicomiso Mercantil Vivienda
de Interés Social y Publico Mutualista Pichincha 6, como se indica a continuacion: “AAA” para la Clase A1y
“B-" para la clase A2-P y para la clase A2-E. Las calificaciones se basan en la experiencia y especializacion del
Originador en la colocacion de créditos hipotecarios, generando una cartera de calidad que conforma al
patrimonio auténomo del Fideicomiso, lo cual proporcionara una apropiada generacion de flujos para cumplir
con el pago de capital e intereses. Si bien existen riesgos asociados con los factores que pueden afectar los
flujos de efectivo, la estructura se ha disefiado para manejar estos riesgos y minimizar el impacto en los
inversionistas. Finalmente, se consider6 las garantias hipotecarias que mantienen los créditos, mismas que
otorgan una cobertura adicional al Fideicomiso y las calificaciones contemplan el mecanismo de cobertura
basado en la subordinacién de clases que prioriza a la clase Al.

Resumen Ejecutivo

e El Originador posee experienciay trayectoria en el mercado: Mutualista Pichincha cuenta con 61 afios
de experiencia en el mercado. Con fecha de constitucién el 1 de noviembre de 1961 y con el objetivo de
impulsar el ahorro para la vivienda. La entidad es una de las mayores representantes y compite con bancos
del Sector Financiero Publico y Privado con relacion a la colocacion de créditos VIS/VIP. Para julio de 2023,
se posiciona como la institucion mas grande del sistema mutual al poseer una participacion del 71,27%
(US$ 853,81 millones), de este valor, US$ 474,06 millones corresponden a cartera bruta, obteniendo el
66,09% del total de mutualistas, por otro lado, los pasivos registran US$ 790,32 millones. Ademas, cuenta
con un nivel de patrimonio totalizado en US$ 62,78 millones. En cuanto a sus resultados integrales, para el
periodo de analisis registra una utilidad neta por US$ 714,28 mil.

e Fideicomiso en etapa de acumulacion: El Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Social y Publica
Mutualista Pichincha 6 (VISP-MUPI 6) se constituyé mediante Escritura Publica de fecha 11 de julio de
2022, en la ciudad de Quito, siendo el representante legal del Fideicomiso el Agente de Manejo. Este
Fideicomiso se conform6 mediante la transferencia a titulo de Fideicomiso Mercantil y de manera temporal
e irrevocable, del aporte inicial.
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e Calidad en la cartera transferida al Fideicomiso: Se destaca la robusta estructura de la cartera de
créditos que integra el patrimonio auténomo del Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Social y Publico
Mutualista Pichincha 6. Esta apreciacion se sustenta en la efectiva diversificacion geogréfica de la cartera
y en la adecuada cobertura proporcionada por las garantias en relacién con el monto adeudado.

e Mecanismo de garantia: El mecanismo de garantia de subordinacion de clases alcanza una cobertura en
83,49% hacia la clase privilegiada, clase Al. Esta caracteristica permite que la clase Al pueda resistir
niveles de estrés elevados en linea con su calificacién asignada. En tanto que las clases subordinadas (A2-
P y A2-E) en situaciones de recursos insuficientes para los pagos, tendran prioridad para absorber pérdidas
proporcionalmente a su tamafo.

Instrumento Calificado

El Fideicomiso Mercantil Vivienda de Interés Social y Publico Mutualista Pichincha 6 mantiene las siguientes
caracteristicas:

Resumen de la Estructura de Titularizacion

Originador Asociacion Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda Pichincha.
Agente de Manejo Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles

Agente de Pago Depésito Centralizado de Valores del Banco Central del Ecuador (DCV-BCE)
Servidor Maestro Corporacion de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A.

Administrador de
Cartera Hipotecaria
Custodio Corporacién de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A.
Forma de
Presentacion

Monto de emision del
Fideicomiso

Monto transferido al
Fideicomiso al 31-jul- US$ 46.828.185,44

Asociacion Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda Pichincha.

El Fideicomiso de Titularizacién emitira valores de contenido crediticio, denominados VT-MUPI 6

Hasta por US$ 60.000.000,00.

23
Etapa de Acumulacion: hasta 12 meses, a partir de la primera transferencia de cartera al Fideicomiso de
Etapas Titularizacion
Etapa de Amortizacion: hasta 360 meses (vencimiento legal)
Clase Monto hasta (US$)
Caracteristicas de la Al 32.700.000,00
Estructura A2-P 3.000.000,00
A2-E 24.300.000,00
Etapa de Acumulacién
Se reconocerd intereses al Originador a una tasa nominal igual a la TPP +4,62 puntos porcentuales sobre los
saldos de capital pendientes de pago por las transferencias de cartera efectuadas por el Originador. Al
Fideicomiso Inversion Hipotecaria 1 se le reconocera un interés de 0,10 puntos porcentuales sobre el 40,5% de
los saldos por las transferencias de cartera al Fideicomiso de Titularizacion.
Estos valores se cancelaran con los flujos disponibles del Fideicomiso. El Fideicomiso de Titularizacién no se
reconocerd interés alguno por los recursos no utilizados transferidos por el Fideicomiso Inversién Hipotecaria 1
para la adquisicion de cartera.
En caso de que la entidad financiera no utilice la totalidad de los recursos entregados en el plazo de la etapa de
acumulacion, el Fideicomiso de Titularizacién devolvera los recursos no utilizados al Fideicomiso Inversion
Hipotecaria 1 previo al inicio de la etapa de titularizacion. Adicionalmente, la entidad financiera originadora pagara
Rendimiento al Fideicomiso de Inversion Hipotecaria 1 intereses sobre los recursos no utilizados.

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

Clases Tasas de interés nominales
Al TPP+ 4,62 p.p.
A2-P TPP+ 4,62 p.p.
A2-E 0,10 p.p.*

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

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

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

Fuente: CTH. / Elaboracion: PCR
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Atentamente,

Econ. Santiago Coello
Gerente General
Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.
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