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Fundamentos de la calificacion

El Comité de Calificacion de Riesgos de UNIONRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. decidi6
elevar la calificacion hasta “AAA” desde “A” para la Clase D del Fideicomiso Mercantil Irrevocable
"Fideicomiso Titularizacion Cartera Automotriz Mutualista Pichincha 1", principalmente por los siguientes

aspectos:

Mutualista Pichincha se mantiene como lider dentro de
su segmento, respaldada por una trayectoria institucional
de mas de seis décadas que refleja experiencia, estabilidad
y capacidad de adaptacion a los distintos ciclos
econdmicos. A lo largo de sus 65 afios de operacion, ha
consolidado una posicion competitiva sélida, sustentada en
un crecimiento sostenido, una gestién prudente de sus
recursos y una amplia presencia en el mercado financiero
nacional. Este posicionamiento se evidencia en la
participacion de mercado alcanzada a mayo del 2026,
equivalente al 66,95%, porcentaje que ratifica su liderazgo
dentro del sector, asi como la confianza depositada por sus
socios, clientes e inversionistas. La fortaleza de su modelo
de negocio y su capacidad para mantener una cuota de
mercado dominante constituyen factores clave que
respaldan su estabilidad financiera y perspectivas de
crecimiento a largo plazo.

El patrimonio autéonomo conserva una amplia
capacidad de respaldo para los titulos emitidos,
manteniendo una sélida cobertura sobre el saldo insoluto
de los titulos valores, lo que evidencia una adecuada
capacidad de respaldo para los inversionistas. A la fecha
de corte, los activos principales del patrimonio auténomo
estdn conformados por una cartera titularizada de USD
4,79 millones y efectivo y equivalentes por USD 3,70
millones, alcanzando un total de USD 8,49 millones. Este
monto contrasta favorablemente con el saldo pendiente de
los titulos valores de USD 900,00 mil, generando una
cobertura de 9,43 veces. Este nivel refleja una posicién
financiera holgada y constituye un importante mitigante de
riesgo, ya que proporciona un amplio margen de proteccion
frente a posibles deterioros en el desempefio de la cartera
o variaciones adversas en los flujos esperados.

La estructura contempla un esquema de proteccion
crediticia sustentado en la subordinacion de clases,
disefiado para asignar los flujos de pago de acuerdo con el
nivel de prioridad y riesgo de cada tramo. Bajo este
esquema, los recursos generados por el activo subyacente
se aplican primero al cumplimiento de las obligaciones de
la Clase A, para luego distribuirse de manera secuencial
hacia las Clases B, C y D. Este orden de prelacion fortalece
la proteccioén crediticia de los inversionistas de las clases
superiores, al contar con el respaldo absorbente de las
clases subordinadas.

Estado de la titularizacion. Es relevante sefialar que las
Clases A, B y C han sido amortizadas en su totalidad,
desempefio que confirma la fortaleza estructural de dichos
tramos, evidenciando su capacidad para afrontar
escenarios de estrés conforme a los niveles de riesgo y
calificaciones crediticias que les fueron asignados al inicio
de la operacién. En relacion con la Clase D, su caracter
altamente subordinado implica que es el tramo que
concentra el mayor nivel de exposicion al riesgo, dado que
debe absorber cualquier pérdida potencial cuando los
recursos del patrimonio auténomo resulten insuficientes
para cubrir los costos, gastos u otras obligaciones. En este
sentido, la calificacion asignada refleja de manera
adecuada su posicién dentro de la jerarquia estructural, al
tiempo que destaca la relevancia del desempefio y calidad
crediticia del activo subyacente como elementos clave en
la valoracién del riesgo asociado.

Activo subyacente. A mayo 2026, la cartera transferida al
fideicomiso esta constituido por 719 operaciones, que en
conjunto representan un saldo titularizado de USD 4,79
millones. El tamafio promedio de los créditos asciende a
USD 16,36 mil, reflejando una cartera diversificada en
nimero de operaciones. La cartera improductiva registra
un nivel de morosidad del 77,97%, indicador relevante para
el andlisis del desempefio del portafolio. Asi mismo, el
plazo promedio remanente se sitia en 7 meses, en
contraste con un plazo promedio original de 59 meses, lo
que evidencia un avance significativo en el proceso de
amortizacion.

Agente de Manejo. FIDUCIA destaca por su sdlida
trayectoria y posicion de referencia dentro del mercado
fiduciario. La institucion fue constituida en Quito el 20 de
marzo de 1987 y posteriormente inscrita en el Registro
Mercantil el 19 de junio del mismo afio, hechos que
respaldan su experiencia y continuidad operativa a lo largo
de varias décadas.

Crecimiento econémico. Para el primer trimestre del afio
2026, la economia ecuatoriana registré un crecimiento
interanual del 2,06%, segun el Banco Central del Ecuador
(BCE), esté se impulsa por el dinamismo en 16 de las 20
industrias nacionales y sustentada principalmente por el
incremento de la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF)
en un 12,80% en relaciéon del primer trimestre de 2025,
seguido por el consumo de los hogares en 3,87% y la
expansion de las exportaciones de 1,06%. A nivel sectorial,
las actividades financieras y de seguros aumentaron en
12,01%, alojamiento y comida en 11,80% y la construccion
en 4,22%, mientras que las ramas primarias cayeron un
3,04%. En el ambito fiscal y externo, el sector publico no
financiero (SPNF) alcanzé un superavit de USD 472,21
millones impulsado por un alza del 9,73% en ingresos no
petroleros, al tiempo que la balanza de pagos cerré con un
superavit de USD 1.618,7 millones apoyada en el
crecimiento del 3,66% de las exportaciones no petroleras,
lideradas por el camarén y el banano. En el frente laboral,
el empleo adecuado registré una leve mejora alcanzando
el 35,68%, acompafiado de una reduccién de 1,50 puntos
porcentuales en la tasa de subempleo.

Sector. Durante el periodo de enero a mayo de 2026, el
sector automotriz vendié 63,77 mil unidades lo que se
traduce en un incremento de 40,90% respecto del mismo
periodo del afio previo, este comportamiento sugiere una
recuperacion del sector dentro de la economia del pais.
Este comportamiento es impulsado por las ventas del
segmento SUV y Camionetas con 32,49 mil y 11,02 mil
unidades vendidas, en especifico en la provincia de
Pichincha que acumula el 30,33% del total de las unidades
vendidas.
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a) Caracteristicas de la Titularizaciéon

Cuadro 01: Informacién general

Instrumento Fideicomiso Mercantil Irrevocable "Fideicomiso Titularizacién Cartera Automotriz Mutualista Pichincha 1"

Originador Asociacion Mutualista de Ahorro y Crédito Para la Vivienda Pichincha

Agente de Manejo

Fiducia Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.

Agente de Pago Depésito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Administrador de Cartera

. Asociacion Mutualista de Ahorro y Crédito Para la Vivienda Pichincha
Comercial

Agente Colocador y

ey sy el A Mercapital Casa de Valores S.A.

Monto de Emisién USD 50.000.000,00

Amortizacion de capital y

pago de interés Trimesral

Cartera tipo comercial consumo ordinario originada para instrumentar operaciones de crédito de
financiamiento de compraventa de vehiculos a personas naturales, emitida y suscrita de acuerdo con la
legislacion vigente en el Ecuador.

Activo titularizado

Subordinacion de clases: consiste en que el originador o terceros debidamente informados, suscriban los
valores de la Clase D, a cuya porcion se imputaran hasta agotarla, los siniestros o faltantes de activos,
mientras que, a la porcién correspondiente a los valores de la Clase A, Clase B y Clase C, que seran
colocados entre los inversionistas en general, se cancelaran prioritariamente los intereses y el capital.
Los recursos obtenidos del proceso de Titularizacion de Cartera Automotriz Mutualista Pichincha 1, seran
destinados para Capital de Trabajo Operativo, el cual consistira en actividades destinadas al
financiamiento de clientes de Mutualista Pichincha, de conformidad a su giro de negocio, politicas de
crédito y estrategias comerciales.

Clases Clase A Clase B Clase C Clase D

Mecanismo de Garantia

Destino de recursos

Monto 22.500.000,00 12.500.000,00 7.500.000,00 7.500.000,00
Plazo 720 1080 1350 1800
Tasa 7,00% 7,25% 7,75% 9,00%

Fuente: Mercapital S.A./Elaboracién: UnionRatings S.A.

Situacion de la emision

En relacion con el Patrimonio Auténomo del
Fideicomiso Titularizacion Cartera Automotriz
Mutualista Pichincha 1. Los activos (cartera que
forma parte del fideicomiso esta conformada por
cartera titularizada) que se encuentran definidos
en la escritura del contrato de constitucion del
Fideicomiso = Mercantil  entre  Asociacion
Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda
Pichincha en calidad de Originador y Fiducia
Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.
en calidad de Agente de Manejo, se considera
adecuada la legalidad y forma de transferencia al
patrimonio de propésito exclusivo.

Caracteristicas de la cartera de
crédito (Caracteristicas del activo de
respaldo)

La cartera titularizada corresponde a las
operaciones de crédito originadas por Mutualista
Pichincha y que fueron transferidas a este
fideicomiso de titularizacion previo al proceso de
emision.

El saldo insoluto de capital de la cartera que el
originador transfirid al Fideicomiso, a titulo del

fideicomiso mercantil irrevocable en forma previa
a la fecha de emision de los valores, cubrié el
monto total de la titularizacién. En esta linea, la
cartera ha permitido amortizar el capital y honrar
la tasa de interés de los valores de la presente
titularizacion.

La cartera cumpli6 con las siguientes
definiciones:

e Hallarse instrumentados en pagarés a la
orden que constituyan titulos ejecutivos,
cuyo plazo maximo sera de ochenta y ocho
meses.

e Haber sido originados para instrumentar
operaciones de crédito de financiamiento de
compraventa de vehiculos a personas
naturales, y haber sido emitidos y suscritos
de acuerdo con la legislacién vigente en el
Ecuador.

e Ser validos, legales y ejecutables, y en su
instrumentacion no haber contravenido
disposiciones legales.

e Contener obligaciones ejecutivas,
incondicionales, liquidas, puras y exigibles a
su vencimiento.

e Que no existan juicios, retenciones, trabas,
embargos o medidas judiciales o cautelares
de ninguna clase sobre la cartera o sobre los
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instrumentos de crédito que la componen,
que dificulten o impidan la recaudacion o
cobro de esta.

e Hallarse garantizados por la garantia de la
cartera de crédito estipulada como tal en el
contrato de fideicomiso.

e No haber sido objeto de demandas judiciales
o cualquier proceso litigioso.

e Haber sido generada con vencimientos
mensuales de capital e interés.

¢ No hallarse en mora superior a sesenta (60)
dias al momento de su transferencia al
fideicomiso.

Clasificacion de la cartera

Al corte de la informacion, el saldo de la cartera
titularizada fue USD 4,79 millones, mismas que
resultaron de 719 operaciones y un monto
promedio de USD 16,36 mil, que generaron una
tasa promedio ponderada del 15,55%.

En cuanto al comportamiento del portafolio, se
registran 2.736 operaciones precanceladas y 351
canceladas. La distribucion del saldo refleja USD
3,74 millones en cartera vencida, USD 637,07 mil
en cartera que no devenga intereses y USD
418,18 mil en cartera vigente.

Con base en estos antecedentes, la morosidad
del Fideicomiso se situa en 77,97%, valor que
evidencia un ligero avance respecto del 80,07%
observado en el corte anterior. No obstante, se
destaca que el plazo remanente promedio es de
7 meses, frente a un plazo promedio original de
59 meses, lo que revela un avance considerable
en la amortizacion del portafolio.

Si bien la composicion del portafolio evidencia un
importante deterioro en la calidad crediticia de la
cartera, se evidencia un avanzado proceso de
recuperacion y amortizacion de la cartera,
aspecto que contribuye a sostener la generacion
de flujos requeridos para el cumplimiento
oportuno de las obligaciones con los
inversionistas.

Cuadro 02: Clasificacion de Cartera en USD

Calificacion Participacion
A1 6,36%
A2 0,98%
A3 1,39%
B1 0,14%
B2 0,60%
c1 0,12%
Cc2 0,90%
D 0,76%
E 88,76%
Total general 100,00%

Fuente: Mercapital S.A./Elaboracion: UnionRatings S.A.

La cartera automotriz presenta una alta
concentracion geografica en las principales
ciudades del pais, destacandose Guayaquil y
Quito como los mercados de mayor relevancia.

Del total de 719 deudores, Guayaquil concentra
512 clientes (71,21%), mientras que Quito agrupa
178 deudores (24,76%), acumulando
conjuntamente el 95,97% de la cartera medida
por numero de clientes. Esta distribucion
evidencia una marcada inclinacion hacia los
principales centros econdmicos y comerciales del
pais, donde existe una mayor demanda de
financiamiento para la adquisicion de vehiculos,
asi como una mayor capacidad de colocacién por
parte de la entidad. Por su parte, ciudades como
Ibarra, Santo Domingo, Ambato, Quevedo,
Latacunga y Loja mantienen una participacion
marginal, reflejando una presencia aun limitada
de la cartera automotriz fuera de los principales
polos urbanos.

Cuadro 03: Cartera por Ciudad
Ciudad Cuenta N°

D Saldo Participacion
eudores

Ambato 2 23791,29 0,64%
Guayaquil 512 2572924,86 68,88%
Ibarra 16 82991,27 2,22%
Latacunga 1 10517,72 0,28%
Loja 1 14919,62 0,40%
Quevedo 2 1359,27 0,04%
Quito 178 995770,07 26,66%
Santo

Domingo 7 33256,29 0,89%
Total general 719 3735530,39 100,00%

Fuente: Mercapital S.A./Elaboracién: UnionRatings S.A.
Analisis de recaudacion de flujos

Dentro el Ultimo semestre (nov2025 — may2026),
el Fideicomiso recauddé una totalidad de USD
1,10 millones, respecto de los cuales USD 1,01
millones corresponde a capital y el restante a
intereses, de acuerdo con el siguiente cuadro:

Cuadro 04: Recaudaciones en miles de USD

Mes Capital interés interés Diferido Interés mora
nov-25 240.562,58 22.293,44 762,34 3.463,16
dic-25 239.887,71 21.526,26 958,80 3.496,96
ene-26 178.558,78 15.578,03 571,38 3.167,98
feb-26 176.548,57 16.523,93 703,12 2.955,26
mar-26 179.591,65 13.255,30 1.632,59 3.270,33
abr-26 140.614,62 11.496,12 482,22 3.366,47
may-26 98.740,07 8.948,81 281,31 2.837,85

Total 1.013.941,40 87.328,45 4.629,42 19.094,85

Fuente: Fiducia S.A. Administradora de fondos y Fideicomisos
Mercantiles/Elaboracién: UnionRatings S.A.

Valores emitidos

La deuda colocada entre los inversionistas
constituye pasivos con estos, ante los cuales el
fideicomiso debera cancelar el capital e intereses
correspondientes en los plazos, términos y
condiciones establecidos.

Los pasivos con inversionistas seran pagados
con los flujos que efectivamente perciba el
fideicomiso; y, de no ser estos suficientes, con el
mecanismo de garantia previsto.

En caso de que se presenten situaciones que
impidan la generacién de flujos y no se puedan
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cancelar  totalmente los pasivos con
inversionistas, a pesar de haberse ejecutado el
mecanismo de garantia, los inversionistas
deberan asumir las posibles pérdidas que se
produzcan por tales motivos.

Se aclara expresamente que ni el originador, nila
fiduciaria, ni el fideicomiso, de manera individual,
conjunta o solidaria, aseguran o garantizan la
generacion de flujos. Ni la fiduciaria ni el
originador ofrecen, aseguran o garantizan
beneficio, rentabilidad, resultado o retorno de
clase alguna a los inversionistas o a terceros, ni
para los valores provenientes de esta
titularizacion.

La presente titularizacion, que se encuentra
aprobada, establecio la emisién de valores de
contenido crediticio por hasta USD 50,00
millones, organizados en cuatro clases con
diferente prelacién, con un plazo maximo de
1.800 dias. La distribucion de las clases es la
siguiente:

Cuadro 05: Titulos Valores Emitidos en millones USD
Clase Montos emitidos Plazo (dias) Tasa de interés

Clase A 22.500.000,00 720 7,00%
ClaseB 12.500.000,00 1080 7,25%
Clase C 7.500.000,00 1350 7,75%
Clase D 7.500.000,00 1800 9,00%

Total |  50.000.000,00
Fuente: Mercapital S.A./Elaboracion: UnionRatings S.A.

Analisis de cancelacion de los titulos
valores

De acuerdo con el cronograma de amortizacion,
la ultima clase (Clase D) registra el pago de
aproximadamente el 90% de sus cuotas de
capital. El detalle de los desembolsos efectuados
se resume a continuacion:

Cuadro 06: Capital por pagar en miles
Clase Clase Clase Clase

Fecha A B c D Total
Saldo
may2026 ‘ 0 0 0 900,00 900,00

Fuente: Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos
Mercantiles/Elaboracién: UnionRatings S.A.

Estructura del Fideicomiso
Titularizacion Cartera Automotriz
Mutualista Pichincha 1

De acuerdo con la escritura, el objeto del
FIDEICOMISO es desarrollar un proceso de
TITULARIZACION, hasta por el MONTO TOTAL
DE LA TITULARIZACION. En este sentido, el
OBJETO DE LA TITULARIZACION es:

Restituir al ORIGINADOR, en su calidad de
BENEFICIARIO, los recursos netos recibidos por
el FIDEICOMISO de acuerdo con los términos y
condiciones estipulados en el instrumento, una

vez canceladas las comisiones respectivas de las
Casas y Bolsas de Valores.

El ORIGINADOR destinara los referidos recursos
para capital de trabajo operativo, el cual
consistira en actividades destinadas al
financiamiento de clientes, de conformidad a su
giro del negocio, politicas de crédito y estrategias
comerciales.

Que los PASIVOS CON INVERSIONISTAS sean
pagados con cargo a los FLUJOS generados por
la cobranza y recaudacion de la CARTERA, y de
no ser estos suficientes con cargo al
MECANISMO DE GARANTIA.

La Calificadora considera que la estructura
disefiada para la titularizacion permite generar
los flujos suficientes para hacer frente a los pagos
que se debe realizar a los inversionistas.

Cobertura mecanismo de garantia

El mecanismo contemplado en la estructuracion
se detalla a continuacion:

Subordinacion de Clases

Considerando que, en la TITULARIZACION
existen cuatro CLASES de VALORES (Clase A,
Clase B, Clase C, y Clase D), el MECANISMO
DE GARANTIA de esta TITULARIZACION es la
SUBORDINACION DE LA EMISION, consistente
en que el ORIGINADOR o terceros debidamente
informados, suscriban los VALORES de la Clase
D, a cuya proporcion se imputaran hasta
agotarla, los siniestros o faltantes de activos,
mientras que a la porcidn correspondiente a los
VALORES de la Clase A, Clase B, y Clase C, que
seran colocados entre los INVERSIONISTAS en
general, se cancelaran prioritariamente los
intereses y el capital. La SUBORDINACION DE
LA EMISION prevé respetar el siguiente orden de
prelacion en los pagos de capital e intereses de
los VALORES emitidos: La Clase A sera la
prioritaria, después la Clase B, y después la
Clase C y finalmente la Clase D.

La cobertura que otorga la SUBORDINACION
DE CLASES sobre 1,5 veces el INDICE DE
SINIESTRALIDAD.

Las clases subordinadas en su conjunto
equivalen a USD 27,5 millones con lo cual
reflejan una cobertura de 6,69 veces el indicador
de siniestralidad.

Cuadro 07: Subordinacién de Clases

Mecanismo de Garantia Cobertura
Subordinacioén de clases 27.500.000,00
1,5 veces el IS 4.110.000,00
Cobertura 6,69
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Fuente: Mercapital S.A./Elaboracion: UnionRatings S.A.

De la misma forma, la ultima clase (D)
subordinada se posiciona en USD 7,50 millones
que significa una cobertura de 1,82 veces el
indice de siniestralidad.

Cuadro 08: Garantia

Mecanismo de Garantia Cobertura
Subordinacion de clases 7.500.000,00
1,5 veces el IS 4.110.000,00
Cobertura 1,82

Fuente: Mercapital S.A./Elaboracién: UnionRatings S.A.

Se toma en cuenta que el mecanismo de garantia
cumple de forma adecuada su rol al asegurar el
pago de las clases preferentes en situaciones de
falta de liquidez del fideicomiso.

Provisiones

El esquema de provisiones de flujo recuperado
durante la vigencia de la emisién responde al
pago de cupones trimestrales tanto de capital
como de intereses.

El remanente, una vez que se pague toda la
emision, se entregara al tenedor de la clase D. En
caso de existir pérdida, las clases subordinadas
la asumiran empezando desde la ultima (clase D)
hasta agotarla y asi sucesivamente (C, B y
finalmente la A).

Prelacion de pagos

La subordinacion de clases se respetara en la
prelacion de pagos: La clase A sera la prioritaria,
después la B, después la C y finalmente la clase
D. Las clases subordinadas servirdn como
mecanismos de garantia por lo que a esas clases
se le imputara los siniestros o faltantes de flujos
para cubrir los pagos.

Cobertura sobre el saldo de titulos
valores

A la fecha de corte, el saldo de la cartera
titularizada disminuye a USD 4,79 millones,
complementado por un monto de efectivo y
equivalentes de USD 3,70 millones. Este nivel de
activos contrasta favorablemente con el saldo
insoluto de los titulos valores de USD 900,00
millones, lo que determina una cobertura de 9,43
veces del monto adeudado a los inversionistas.

Cuadro 09: Cobertura (cartera + efectivo) /Saldo

insoluto
Saldo cartera Efectivo y Saldo de
. . . . Cobertura
titularizada equivalentes titulos valores
479078280 | 3.69752200  900.000,00 HE

veces%
Fuente: Fiducia S.A. Administradora de fondos y
Fideicomisos Mercantiles/Elaboracion: UnionRatings S.A.

Asamblea de Inversionistas y Comité
de Vigilancia

Segun lo estipulado en el contrato de constitucion
del fideicomiso, la asamblea se refiere a la
reunion de los inversionistas, incluso si solo hay
un inversionista. La primera asamblea, de
caracter ordinario, fue convocada por la fiduciaria
dentro de los treinta (30) dias posteriores a la
fecha de emision, con el fin de conocer y resolver
los siguientes puntos: la designacién de tres
miembros que integraran el comité de vigilancia;
la designacién vy, si es necesario, la asignacion
de funciones adicionales del Presidente,
Vicepresidente y Secretario del comité de
vigilancia; y el nombramiento del presidente de la
asamblea, hasta que el presidente del comité de
vigilancia pueda asumir esa funcion.

b) Entorno Macroeconémico

Para el afio 2025, segun datos del Banco Central
del Ecuador (BCE), se registré un crecimiento
moderado del Producto Interno Bruto (PIB) de
3,73% en términos interanuales, este
desempefio estuvo sustentado principalmente
por las exportaciones que registraron un
crecimiento del 6,40%, seguido de una mayor
inversion en 5,60% y la recuperacion del
consumo de los hogares, que registr6 un
incremento del 2,70%, Por otra parte, la
formacion bruta de capital fijo (FBKF) incidio
favorablemente en la expansion econémica del
pais, evidenciando un incremento del 5,60% a
dic2025, explicado por el dinamismo en la
adquisicion de bienes de capital en los sectores
agricola e industrial. De acuerdo con las
previsiones del Fondo Monetario Internacional
(FMI) las expectativas de crecimiento de la
economia para el 2026 corresponde a 2,00%

Grafico 01: Comparativo crecimiento
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Fuente: FMI / Elaboracién: UnionRatings S.A.

En Ecuador se identifican 20 industrias que
conforman el Producto Interno Bruto (PIB). El
analisis por rama de actividad realizado por el
Banco Central del Ecuador (BCE) evidencia que,
al cuarto trimestre de 2025, 16 sectores
registraron variaciones positivas en comparacion
con el mismo periodo de 2024, entre los cuales
predominan las siguiente: Actividades financieras
y de seguros (+9,8%), seguido por agricultura,
ganaderia y silvicultura (+8,6%), manufactura de
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productos  alimenticios  (+8,5%), comercio
(+5,2%) y actividades profesionales y técnicas
(4,4%).

Cuadro 10: Radar sectorial diciembre 2025
P.LB. 3,7%
Ramas Primarias 8,82%
3,58%
Construccién 2,72%

Servicios

Energia e Industria 1,57%
Fuente: BCE / Elaboracién: UnionRatings S.A.

Adicionalmente, de acuerdo con la nueva
agrupacion del BCE el VAB de ramas primarias,
estas se incrementaron conjuntamente en
8,82%, seguido de servicios en +3,58%,
construccion en +2,72%, y finalmente energia e
industria que incluye: Manufactura alimenticia y
no alimenticia, suministro de electricidad y agua,
extraccion de petréleo crudo, mineria, y refinados
de petroleo en +1,57%.

e Sector Fiscal

Al cuarto trimestre del 2025, el Ministerio de
Economiay Finanzas (MEF) registré ingresos por
USD 11.557,38 millones, lo que representé una
disminucion del 6,20% en comparacion con el
mismo periodo del afio anterior, efecto de una
menor recaudacion de ingresos petroleros los
cuales representan el 30,90% del total de
ingresos, con un saldo de USD 3.254,29
millones, los cuales presentan una reduccion
moderada del 4,90% con respecto al mismo
periodo del afo anterior, debido a un menor
registro en las exportaciones asociado a la
reduccion del precio internacional del petroleo.
Por otra parte, el 69,10% pertenece a los
ingresos no petroleros que, en términos
interanuales, se incrementaron
significativamente en un 12,04% alcanzando un
total de USD 7.986,3 millones, efecto de una
mayor recaudacion arancelaria en un 14,27% vy
del impuesto a la renta (IR) en 26,45%.

Al cierre del cuarto trimestre de 2025, el sector
publico no financiero (SPNF) registré un nivel de
gasto total de USD 14.782,4 millones, lo que
representd una disminucion del 5,67% en
comparacion con diciembre de 2024. Los gastos
permanentes, que concentraron el 79,92% del
gasto total, evidenciaron una aumento moderado
interanual del 3,40%. Dentro de este rubro, la
mayor participacion correspondié a la compra de
bienes y servicios, con el 31,22%, registrando
una contraccion del 1,63% respecto al mismo
periodo del afio anterior; seguido se ubicaron los
sueldos y salarios, que representaron el 30,74%,
y las prestaciones de seguridad social, con una
participacion del 22,76%. Por su parte, los gastos
no permanentes representaron el 20,08% del
total, alcanzando un monto de USD 2.968,9
millones. En términos interanuales, este
componente mostré un incremento del 15,77%,

explicada principalmente por un mayor volumen
de transferencias no permanentes, las cuales
ascendieron en 38,55%.

Derivado de lo antes mencionado, al cuarto
trimestre del 2025 el desempefio fiscal del
Ecuador evidencié un déficit de USD 3.225,95
millones.

e Sector Externo

Segun los ultimos datos publicados por el Banco
Central del Ecuador a la fecha de realizacion del
presente informe, a sep2025, la balanza de
pagos registrd6 un superavit de USD 566,8
millones resultado de la dinamica observada en
las exportaciones no petroleras, las cuales a
sep2025 se incrementaron ampliamente en
14,45%, constituyendo el 80,72% del total, dentro
de esta categoria se destaca el camardn con una
concentracion del 28,10%, logrando asi
consolidarse como el principal producto de
exportacion en el Ecuador, seguido por el banano
con el 13,14%, el cacao con el 12,90%, atin y
pescado marginalmente con 0,76% y 0,71
respectivamente. Por su parte, las exportaciones
petroleras cuentan con una representacion
menor del 18,43% del total de exportaciones;
esta Ultima, al tercer trimestre se reflejo una
importante disminucion del 33,85%, debido a una
menor venta de petréleo crudo (-31,06%) y
derivados (-54,36%) al exterior.

Cuadro 11: Exportaciones

Rubro 2024 11 202511 Variacion (t-4)
Exportaciones Totales 8.523,0 8.596,4 0,86%
Petroleras 2.394,6 1.584,0 -33,85%
Petréleo crudo 2.114,9 1.458,0 -31,06%
Derivados 279,7 126,0 -54,96%
No petroleras 6.062,8 6.938,6 14,45%
Camarones 1.639,5 1.949,9 18,94%
Banano 858,8 911,9 6,19%
Cacao 878,2 895,0 1,90%
Atin 311 52,5 69,04%
Pescado 54,3 49,4 -9,00%
No tradicionales 2.600,9 3.079,8 18,41%

Fuente: BCE / Elaboracién: UnionRatings S.A.

e Deuda

El nivel de endeudamiento publico continta
representando un desafio relevante para el
Ecuador, dado que reduce la capacidad del
Estado para impulsar la inversion, cumplir con
sus responsabilidades internas y garantizar la
estabilidad macroecondémica. Al corte de la
informacion, el total de deuda publica sumé un
total de USD 65.540,92 millones representando
asi el 49,01% del Producto Interno Bruto (PIB)
ecuatoriano.

Por su parte, la deuda publica externa alcanzé un
monto total de USD 50.569,85 millones. De este
total, el endeudamiento con organismos
internacionales entre los que se destacan el
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Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco
Mundial (BM), el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) y la Corporacion Andina de
Fomento (CAF) concentraron la mayor
proporcion de las obligaciones, con una
participacion del 58,90%. En segundo lugar, se
ubicaron los titulos de deuda colocados en los
mercados internacionales, que representaron el
28,43% del total.

En lo que respecta a la deuda interna, esta
alcanzé un monto total de USD 14.971,07
millones.

e Empleo

Segun datos del Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (INEC), a diciembre 2025,
la tasa de empleo adecuado registr6 un
incremento moderado de 4,00 puntos
porcentuales en comparacion con dic2024,
alcanzando un nivel de 37,10%. No obstante,
este resultado evidencia un contexto aun
desfavorable en el mercado laboral,
caracterizado por una limitada generacion de
empleo y una reducida proporcion de personas
que acceden a puestos de trabajo con
condiciones laborales optimas. Lo antes
mencionado también se refleja en un indicador
subempleo del 17,40% que pese a una
disminucion en términos interanuales 7,1 puntos
porcentuales sigue considerandose elevado.

La segmentacion de los sectores a los que
pertenecen las personas que cuentan con un
trabajo adecuado se concentra en un 36,40% en
el sector de agricultura y minas, consolidandose
como la principal actividad econdémica del pais,
seguida de servicios con el 33,20%, comercio
con el 15,00%, industria manufacturera con el
10,10% y construccion con el 5,30%

Por ultimo, el nivel de desempleo en el pais cerrd
en un indicador del 2,60%, reduciéndose
marginalmente en 0,10 puntos porcentuales con
respecto al cuarto trimestre de afio anterior.

¢ Riesgo Pais

Conforme a la informacion publicada por el
Banco Central del Ecuador, al inicio del cuarto
trimestre de 2025 el riesgo pais se ubicd en 766
puntos. No obstante, al cierre de diciembre de
2025, dicho indicador descendié hasta 492
puntos, evidenciando una tendencia decreciente
a lo largo del periodo de analisis y la fecha del
informe (476 puntos). Este comportamiento, que
constituye una sefial favorable para el pais,
responde principalmente al cumplimiento de los
compromisos asumidos con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), entre los cuales destaca la
eliminacion del subsidio al diésel, medida que
implico un incremento en su precio.

e Esquema Regulatorio

El 03 de octubre de 2025, el presidente de la
Republica expidié decreto No. 173 en el cual se
convoco a referéndum.

El 07 de octubre de 2025, el presidente de la
Republica expidié decreto No. 178 en el cual se
establece el nuevo periodo del mecanismo para
el  fortalecimiento de  capacidades vy
potencialidades para la juventud “Joévenes en
Accion’.

El 09 de octubre de 2025, el presidente de la
Republica expidié decreto No. 180 en el cual se
crea e implementa un mecanismo de
compensacion por la aplicacion de la reforma del
precio del diésel automotriz a través de una
transferencia monetaria mensual para los
propietarios de vehiculos con modalidad de
transporte comercial.

El 23 de octubre de 2025, el presidente de la
Republica expidié decreto No. 185 en el cual se
designo a la o el Secretario General de Integridad
Publica, como delegado del presidente de la
Republica para presidir el Consejo Nacional de
Coordinacion contra el Lavado de Activos y sus
Delitos Precedentes, la Financiacion del
terrorismo y de la Proliferacion de Armas de
destruccion Masiva denominado CONCLAFT.

El 27 de octubre de 2025, el presidente de la
Republica expidié decreto No. 192 en el cual se
establece que: Las entidades que conforman los
sectores financieros publico; privado y popular y
solidario, en el marco del Programa de
Reactivaciéon “Firmes”, podran implementar
mecanismos de diferimiento extraordinario y
temporal de las obligaciones crediticias de sus
clientes que tengan domicilio civil tributario en las
provincias de Carchi e Imbabura hasta 90 dias,
cuyas cuotas diferidas podran trasladarse al final
de la tabla de amortizacion.

El 30 de diciembre de 2025, el presidente de la
Republica expidié decreto No. 271 en el cual se
establece Reducir al 8,00% la tarifa general del
IVA, para la prestacién de servicios definidos
como actividades turisticas de conformidad con
el articulo 5 de Ley de Turismo los dias jueves
01, viernes 02, sabado 03 y domingo 04 de enero
de 2026.

c) Sector Mutual

e Marco Institucional

La Constitucion de la Republica establece que las
Superintendencias son organismos técnicos de
vigilancia, auditoria, intervencion y control de las
actividades econdmicas, sociales y ambientales,
y de los servicios que prestan las entidades
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publicas y privadas, con el propdsito de que estas
actividades y servicios se sujeten al
ordenamiento juridico y atiendan al interés
general.

Constitucionalmente, la funcion de transparencia
y Control Social se encuentra conformada por las
Superintendencias, ademas de otras
instituciones; las que promoveran el control de
las entidades.

El sector financiero popular y solidario esta
compuesto por: Cooperativas de Ahorro y
Crédito; Cajas Centrales; entidades asociativas o
solidarias, cajas y bancos comunales y cajas de
ahorro; y, las Asociaciones Mutualistas de Ahorro
y Crédito para la Vivienda; siendo estas
sometidas a regulacion de la Junta de Politica y
Regulacion Monetaria y Financiera y al control de
la Superintendencia de Economia Popular y
Solidaria.

En el Articulo 74.- Naturaleza y Ambito del libro 1
del Codigo Organico Monetario y Financiero en
donde estipula que: “La Superintendencia de
Economia Popular y Solidaria (SEPS) es un
organismo técnico de derecho publico, con
personalidad juridica, parte de la Funcion de
Transparencia y Control Social, con autonomia
administrativa, financiera, presupuestaria vy
organizativa, cuya organizacion y funciones
estan determinadas en la Constitucion de la
republicay la ley.”

En tal sentido, la SEPS es el organismo técnico
de supervision y control que se encarga del
control de las entidades que conforman el
Sistema Financiero Popular y Solidario (SFPyS)
conforme a lo estipulado en este cédigo y a la Ley
Organica de Economia Popular y Solidaria, que,
en el ambito de su competencia, promueve su
sostenibilidad y correcto funcionamiento para
proteger a sus socios. Como ente regulador
establecera politicas y la forma de entrega de
informacion al registro crediticio; ademas, el ente
goza de las atribuciones otorgadas por la Ley
Organica de Economia Popular y Solidaria,
aunque se tiene que acatar a las funciones
determinadas en los articulos 71 y 62 excepto los
numerales 10, 19 y 28 de la normativa legal
vigente.

Adicionalmente, se menciona que el presupuesto
de la Superintendencia de Economia Popular y
Solidaria pasan a formar parte del presupuesto
General del Estado.

Siendo asi, la SEPS como objetivos estratégicos
se plantea: i) Incrementar la eficiencia del control
y supervision de las entidades financieras y
organizaciones de la economia popular y
solidaria; ii) Mantener la sostenibilidad de la
economia popular y solidaria a través del

fortalecimiento, transparencia e inclusion
financiera en el ambito de su competencia; vy, iii)
Fortalecer las capacidades institucionales de la
Superintendencia de Economia Popular vy
Solidaria.

Adicionalmente, la SEPS debera elaborar y
publicar anualmente la informacion estadistica,
financiera y social de las organizaciones sujetas
a su control; ademas, mensualmente se publica
la informacién financiera e indicadores
homologados, los que se pueden encontrar en el
portal estadistico.

¢ Dinamica Competitiva

En los ultimos periodos de la ventana de analisis,
los participantes que conforman el sector mutual
se han enfocado en mercados que ofrecen un
mayor spread financiero. A mayo de 2026, este
factor se ve reflejado en un margen de
intermediacion favorable, que indica una mejora
en la rentabilidad del segmento. Este margen, al
mantenerse positivo, contribuye a que el perfil de
riesgo se mantenga en un nivel medio.

El sector mutual esta conformado por cuatro
integrantes que en conjunto alcanzaron los USD
1.460,25 millones de activos lo que se traduce en
un incremento interanual de 11,17% y en una
representacion de 1,12% del Producto Interno
Bruto (PIB) segun los ultimos datos disponibles
del Banco Central de Ecuador (BCE). Esta
dinamica es impulsada por la expansién de los
fondos disponibles (56,07%) y por las inversiones
(13,90%), respecto del mismo periodo de analisis
del afio previo.

Bajo esta linea, los fondos disponibles
alcanzaron un monto de USD 164,79 millones
que equivale a 11,28% del total de los activos.
Por su parte, las inversiones gracias a su
dinamica alcanzan una posicion relevante dentro
de la estructura del activo con el 29,31% del total.

La cartera de créditos neta a diferencia de lo
mencionado se contrajo en 2,23% respecto de
mayo 2025 hasta los USD 565,35 millones. Lo
mencionado sugiere un cambio en el modelo de
negocio de los participantes del sector mutual.

Cuadro 12: Evolucion Balance USD millones

Periodo Activo Pasivos Patrimonio

dic-21 1.194,18 1.101,59 92,59
dic-22 1.220,96 1.123,13 97,83
dic-23 1.191,96 1.096,83 95,13
dic-24 1.262,90 1.165,06 97,84
may-25 1.313,57 1.214,86 98,71
dic-25 1.402,89 1.304,69 98,20

may-26 1.460,25 1.358,33

Fuente: SEPS /Elaboracién: UnionRatings S.A.

101,92

Con base en lo anterior, el sector mutual
representa el 4,63% del total de los activos del
Sistema Financiero Popular y Solidario (SFPS).
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Donde la Mutualista Pichincha se instaura como
la lider del segmento por su mayor cuota de
mercado dentro del segmento mutual de 66,95%
del activo.

Cuadro 13: Dinamica Competitiva
(%) 2021 2022 2023 2024 may-25 2025 may-26
Margen financiero (MI) SFPS | 2,43% 1,61% 144% -1,84% 0,26% -0,36% 2,28%
Spread financiero SFPS  |51,66% 52,46% 51,65% 42,05% 42,82% 43,47% 47,20%
34,00% 33,53% 32,52% 32,57% 32,52% 33,08% 32,59%
Cuota de mercado SM 568% 500% 4,54% 4,55% 4,45% 4,53% 4,64%
Fuente: SEPS /Elaboracion: UnionRatings S.A.

Cuota de mercado lideres

El indicador de solvencia al corte de la
informacién alcanzé un indice de 12,64%, nivel
que se mantiene cercano a su promedio de largo
plazo de 12,32% (ultimos 5 afios). Si bien este
indicador se encuentra por encima del minimo
regulatorio de capital (9,00%), este se encuentra
por debajo del indicador alcanzado por el sistema
de 17,26%.

Por su parte, los participantes del sector mutual
se centran en otorgar créditos inmobiliarios que
representa el 43,35% del total de su cartera
bruta, alineado con su giro de negocio (vivienda),
aunque, en este primer periodo del 2026 las
mutualistas optaron por abordar nuevos
mercados en busca de una rentabilidad mayor,
donde los créditos otorgados a microempresas y
los créditos de consumo representan el 20,93% y
26,83% del total de la cartera bruta,
respectivamente. De tal forma, al corte de la
informacién la cartera bruta del sector en
mencién alcanzdé un total de USD 604,90 millones
lo cual representa el 2,98% respecto del total de
la cartera bruta del SFPS, se debe mencionar
que la mutualista lider representa el 1,84%,
marcando asi la dinamica del segmento mutual.

Grafico 02: Participacion de mercado de créditos
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Fuente: SEPS /Elaboracién: UnionRatings S.A.

¢ Fondeo

Al finalizar mayo de 2026, el pasivo demostré una
dinamica similar al activo, con un incremento
interanual de 11,81% hasta los USD 1.358,33
millones. Este comportamiento es impulsado por
la expansion de las obligaciones con el publico y
de las obligaciones financieras de 11,63% y
23,10%, respectivamente.

Por ende, las obligaciones con el publico
alcanzaron un valor de USD 1.266,66 millones
representando el 93,25% del pasivo, donde los
depdsitos a plazo concentran el 64,14% del
pasivo, en especifico en las bandas de 91 a 180
dias y de 181 a 360 dias con un monto de USD
213,47 millones y USD 278,21 millones, lo cual
sugiere una preferencia de sus socios por el
ahorro a mediano plazo. Por otra parte, los
depdsitos a la vista representan el 28,34%.

Las obligaciones financieras registran una
participacion marginal de 3,89%, lo que acentua
la estrategia de fondeo tradicional que mantienen
los participantes de este sector.

Con lo antes mencionado, el indicador de liquidez
del sector a la fecha de corte cerr6 en 22,02%,
siendo superior a su promedio histérico de
16,05% (ultimos 5 afos), ademas, de un
crecimiento de 6,17 puntos porcentuales
respecto del mismo periodo de analisis del afo
previo. En la misma linea, el sector no ha
incursionado de forma agresiva en el mercado de
valores para adquirir mayor disponibilidad de
recursos liquidos.

e Gestion crediticia

Al corte de la informacion, si bien se observa un
indicador de morosidad elevado de 6,78%
superior a su promedio a largo plazo de 6,36%
(ultimos 5 afios), dicho indicador se contrae en
1,34 puntos porcentuales respecto de mayo
2025. Este comportamiento es producto de la
contraccion de la cartera bruta en 3,62% reflejo
de la baja demanda crediticia, acompanada, de
una gestion adecuada de la cartera improductiva
que se reduce en 19,56%, respecto de t-4.

Grafico 03: Comportamiento del Crédito
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Fuente: SEPS /Elaboracion: UnionRatings S.A.

De tal forma, la cobertura de provisiones se
posiciona en 96,47% por encima de su promedio
a largo plazo de 92,31% (ultimos 5 afios), aunque
aun se mantiene por debajo del umbral
regulatorio (100%).

Por su parte, la Mutualista Pichincha al ser la
entidad lider del sector marca la dinamica de
este, esta presenté un indicador de morosidad de
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7,27% con una cobertura de provisiones
deficiente de 90,15%.

o Eficiencia

Al corte de la informacion, el sector mutual marca
un punto de inflexién al generar un margen de
intermediacion positivo de USD 1,30 millones
frente a la pérdida operativa observada en mayo
de 2025 de USD 4,99 millones. Este escenario
sugiere una recuperacion paulatina de la
rentabilidad del sector.

Bajo esta linea, los intereses y descuentos
ganados (lyDG) pasan de USD 46,40 millones en
mayo 2025 a USD 48,29 millones en mayo 2026,
lo que se traduce en un aumento de 4,06%. Se
debe mencionar, que los intereses causados
registran una contraccion de 5,24% producto de
un ajuste en tasas pasivas junto a una relevancia
de 58,81% respecto de los lyDG.

En contraparte, los gastos operativos se
expanden en 7,34% hasta los USD 19.61
millones, que concentran el 40,61% de los lyDG.
Esta estructura elevada de costos y gastos sigue
presionando la sostenibilidad del margen positivo
observado a largo plazo.

Con lo antes mencionado, el grado de absorcion
cerrd en 93,79% con una reduccién de 43,81
puntos porcentuales con respecto de t-4, siendo
inferior a su promedio histérico de 119,01%.

UNIONRATINGS Calificadora de Riesgos,
luego de realizar el andlisis cuantitativo
de boletines financieros, aspectos
macroeconoémicos, riesgos no
discrecionales, entre otros; establecio
para mayo de 2026 una calificacion de
riesgo A (Sector Mutualistas).

e Sector Automotriz

El sector automotriz del pais abarca: i) La
Fabricacion de Vehiculos: carrocerias, piezas y
accesorias para vehiculos automotores; vy ii)
Comercio y Reparacién de Vehiculos vy
Motocicletas: venta y mantenimiento de
vehiculos, autopartes y de motocicletas.

Al corte de la informacién, segun datos
publicados en el Boletin de Ventas de Vehiculos
de la Asociacion de Empresas Autdnomas del
Ecuador (AEADE) de mayo de 2026 el sector
automotor del pais vendié 63,77 mil vehiculos
nuevos lo que se traduce en un incremento
interanual de 40,90%, y unicamente en mayo se
vendieron 13,09 mil vehiculos nuevos. Estos
resultados indican una recuperacién del
segmento.

En este sentido, el segmento que domino el
mercado entre Ene-mayo 2026 fue el segmento
SUV y Camioneta con 32,49 mil y 11,02 mil
unidades vendidas respectivamente. Se debe
mencionar que las provincias con un mayor
dinamismo son la provincia de El Oro, Pastaza,
Santo Domingo con una expansion de ventas
entre el periodo de enero a mayo de 2026 frente
al mismo periodo del afio previo de 124,10%;
176,70% y 288,80%, respectivamente. Ademas,
la provincia con el mayore volumen unidades
vendidas es Pichincha con 19,34 mil unidades.

Se debe mencionar que el segmento de
vehiculos hibridos y eléctricos se instaura como
segmento mas dinamico con un incremento de
247,10% con respecto del mismo periodo del afio
previo.

Cuadro 14: Unidades vendidas

Segmento Ene-May 2025 Ene-May 2026 Variacién %

AUTOMOVIL 7.776 10.353 33,10%
CAMIONETA 8.308 11.021 32,70%
suv 22.041 32.493 47,40%
CAMION 4.760 6.751 41,80%
VAN 1.949 2.840 45,70%
BUS 438 315 -28,10%
TOTAL 45.272 63.773 28,77%

Fuente: AEADE /Elaboracion: UnionRatings S.A.

d) Riesgo de la Entidad

La Mutualista Pichincha surge en 1961 mediante
Decreto Ejecutivo, con el objeto de promover el
ahorro para vivienda de personas en zonas
rurales y marginales de Pichincha,
posteriormente se expandié a diferentes partes
de la provincia bajo un enfoque de inclusién
financiera y desarrollo comunitario,
modernizando sus procesos y sistemas;
actualmente se encuentra regida bajo la
Superintendencia de Economia Popular y
Solidaria, y con 65 afios de vida institucional,
lidera su sector.

Cuadro 15: Evolucion Balance USD millones.

Periodo Activo Pasivos Patrimonio
jun-22 871,43 812,45 58,98
jun-23 857,59 793,88 63,72
jun-24 848,18 792,47 55,71
jun-25 887,51 835,74 51,77
nov-25 928,60 876,62 51,98
dic-25 942,21 890,07 52,14
may-26 977,65 924,69 52,96

Fuente: Mutualista Pichincha /Elaboracion: UnionRatings S.A.
Activo

A mayo de 2026, los activos de Mutualista
Pichincha alcanzaron USD 977,65 millones, al
registrar un crecimiento moderado anual de
9.64%; evidenciando una estructura concentrada
principalmente en activos productivos. En esa
linea, la cartera de créditos neta se constituye
como la principal fuente de generacién de
ingresos financieros de la entidad con un saldo
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de USD 348,35 millones, equivalente al 35,63%
del activo total. Aunque, al corte de la informacién
se evidencio una contraccion del 4,88%.

En cuanto a las inversiones, representan el
segundo componente mas importante, con USD
323,39 millones, participacion equivalente al
33,08% del activo total, alcanzado tras evidenciar
una variacion positiva de 16,84%,
comportamiento que demuestra una estrategia
orientada a diversificar los activos productivos y
optimizar el rendimiento de los excedentes de
liquidez, contribuyendo al fortalecimiento de los
ingresos financieros.

Por su parte, los fondos disponibles ascienden a
USD 86,28 millones, representando el 8,82% del
activo, tras registrar un crecimiento de 77,15%
respecto de mayo 2025. Este incremento
constituye la variacién mas significativa dentro de
los activos y evidencia un fortalecimiento de la
posicion de liquidez de la institucion, otorgandole
mayor capacidad para afrontar obligaciones de
corto plazo y responder a escenarios de
volatilidad financiera.

Grafico 04: Rentabilidad Activo
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Fuente: Mutualista Pichincha /Elaboracién: UnionRatings S.A.
Pasivo

A mayo de 2026, los pasivos alcanzaron USD
924,69 millones, manteniendo una estructura de
fondeo altamente concentrada en las
captaciones del publico, constituyéndose como la
principal fuente de financiamiento, con un saldo
de USD 864,33 millones, equivalente al 93,47%
del total de pasivos. Esta composicion evidencia
una importante confianza de los depositantes y
una adecuada capacidad de captacion de
recursos por parte de la entidad.

En esa linea, los depodsitos a plazo representan
la mayor participacién, con USD 580,27 millones,
equivalentes al 62,75% de los pasivos totales,
siendo la principal fuente de financiamiento de la
institucion. Aunque revelan una menor dinamica
(+7,87%) a la observada en los depdsitos a la
vista que lo hicieron en 15,85%, este rubro
continia representando la principal fuente de
recursos, aportando mayor estabilidad al perfil de
fondeo.

Respecto de lo mencionado, el costo del pasivo
productivo promedio alcanzé 5,70%, mostrando
una contraccion de 0,99 puntos porcentuales
respecto de mayo 2025, nivel que evidencia una
mejor posicion que su segmento.

Grafico 05: Costo/activo productivo
8%

7%

6%
639% &%

% 579% 591%

5,57%
531%

5,08%
4%

3%

dic-21 dic-22 dic-23 dic-24  may-25  dic-25 may-26

s COStO / Activo productivo promedio (MP)
s COStO/Activo Promedio Sector

Fuente: Mutualista Pichincha /Elaboracion: UnionRatings S.A.

Patrimonio

Al cierre de mayo de 2026, el patrimonio alcanzé
USD 52,96 millones, registrando una disminucion
de 6,99%; vy, evidenciando una estructura
patrimonial sustentada principalmente en la
generacion acumulada de reservas, siendo el
rubro mas representativo al concentrar el 82,91%
del patrimonio total.

El capital social constituye el segundo
componente mas importante, con un saldo de
USD 8,57 millones, equivalente al 16,19% del
patrimonio. La participacion de este rubro
evidencia una adecuada base de capital
permanente para respaldar las operaciones de la
entidad.

Frente a lo mencionado, el indice de
endeudamiento continia siendo elevado de
17,46 veces, nivel que supera su promedio
historico (14,27 veces) y el de su segmento
(13,33 veces).

Grafico 06: Composicién de Patrimonio
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Al primer quimestre del 2026, el ratio de capital
global se ubicé en 10,01%, registrando una
disminucion frente al 10,44% observado en mayo
de 2025. La reduccion de 0,42 puntos
porcentuales evidencia una ligera disminucion en
la capacidad patrimonial de la entidad para
respaldar los activos y contingentes ponderados
por riesgo.

La vulnerabilidad patrimonial, medida a través del
indicador cartera improductiva sobre patrimonio,
presentd una evolucion favorable durante el
periodo analizado. A mayo de 2026 se redujo
hasta 51,13%, evidenciando una mejora de 10,59
puntos porcentuales, reflejando una menor
exposicion del patrimonio frente a los activos
improductivos.

Grafico 07: Solvencia
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Fuente: Mutualista Pichincha /Elaboracion: UnionRatings S.A.

Liquidez

Del lado de la liquidez general, la mutualista
registra un indicador de 16,24%, tras
incrementarse en 6,29 puntos porcentuales, lo
que describe una clara posicion de liquidez. El
nivel alcanzado, se ubica sobre el referencial de
largo plazo (13,86%), siendo concordante con la
dinamica volatil a lo largo de la ventana de
analisis.

Gréfico 08: Liquidez
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Fuente: Mutualista Pichincha /Elaboracién: UnionRatings S.A.

Riesqgo de Crédito

Al corte de la informacion, el indicador de
morosidad se ubicé en 7,27%, mostrando una
mejora frente al 8,86% registrado en mayo de
2025. Esta reduccion de 1,59 puntos
porcentuales representa una disminucion de

cartera improductiva (-22,95%), evidenciando
una evolucion favorable en la calidad del
portafolio crediticio. Lo que sugiere mejoras en la
gestion de recuperacion, depuracion de cartera y
una menor generacion de créditos en mora.

Paralelamente, la cobertura de cartera sostiene
un indicador inferior al 100%, por lo que se
concluye que la entidad no alcanza a cubrir el
total de la cartera improductiva, lo que genera
presion sobre la calidad de los activos. No
obstante, es importante sefialar que Mutualista
Pichincha mantiene registradas provisiones
diferidas de cartera que constituyen un respaldo
adicional, permitiendo alcanzar una cobertura del
100% de la cartera improductiva, en
cumplimiento de lo establecido en la normativa
vigente.

Grafico 09: Calidad de Activos
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Eficiencia y Gestion

Al primer quimestre, se evidencié una mejora en
su margen de intermediacion, sustentada en un
mayor margen neto de intereses, una reduccion
del gasto por provisiones y un fortalecimiento del
margen neto financiero. Alcanzando asi los USD
280,58 mil al mes de mayo 2026.

En esalinea, los intereses y descuentos ganados
se consolidaron como el componente principal,
llegando a representar el 83,51% de los ingresos
totales de la entidad. Este rubro evidencia un
crecimiento del 3,06%, el cual refleja un
moderado dinamismo en la generacion de
ingresos respecto del mismo periodo del afio
anterior. Paralelamente, los intereses causados
se contrajeron en 7,08%, lo que favorece su
estructura de costos al abarcar el 57,88% del
total de ingresos por intereses, aunque esta
continla elevada. A ello, se adhiere el menor
gasto de provisiones (-5,73%), el cual también
contribuye en la generacion de margen operativo.

Paralelamente, el requerimiento de gasto
operativo (+7,75%), si bien es proporcional a la
expansion del balance, su participacion respecto
de los intereses se incrementd hasta
posicionarse en 41,17%.
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En tal sentido, la eficiencia operativa continua
siendo un punto clave para la entidad. Si bien se
muestra un avance significativo respecto de lo
alcanzado un ano atras, al corte, se ubicd en
97,96%, por lo que la estabilidad de esta mejora
dependera del control de los costos.

Grafico 10: Eficiencia y Gestion
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Fuente: Mutualista Pichincha / Elaboracién: UnionRatings S.A
Rentabilidad

A mayo 2026, la mutualista registré una utilidad
de USD 892,82 mil, evidenciando un crecimiento
exponencial (88,11 veces) respecto del mismo
periodo del afio anterior.

Lo mencionado en términos de rentabilidad, la
entidad ha ofrecido un retorno sobre el patrimonio
(ROE) que se ubico en 4,11%, reflejando un
incremento marginal de 4,07 puntos
porcentuales, posicionandose bajo el promedio
sectorial. Por su parte, el retorno sobre activos
(ROA) mejoro6 hasta 0,22%, con un aumento de
0,22 puntos porcentuales.

e) FIDUCIA S.A. Administradora de
fondos y fideicomisos (Agente de
Manejo)

La institucion fue constituida en la ciudad de
Quito el 20 de marzo de 1987 e inscrita en el
Registro Mercantil el 19 de junio de 1987, con
una duracién de 58 afios.

Su actividad esta regulada por la Ley de Mercado
de Valores y su Reglamento, por las
disposiciones emitidas por la Junta de
Regulacion del mercado de valores (antes
Consejo Nacional de valores), el Cddigo de
Comercio y controlada por la Superintendencia
de Compaiiias, valores y Seguros.

La compafiia tiene como objeto social administrar
negocios fiduciarios, tanto fideicomisos
mercantiles como encargos fiduciarios; actuar
como agentes de manejo de titularizacion;
administrar Fondos de Inversidn; presentar
Fondos Internacionales de Inversién y en general
realizar actos y contratos propios de las
Administradoras de Fondos y Fideicomisos
Mercantiles; todo esto de conformidad con los

términos de la Ley de Mercado de valores y
Reglamentos vigentes sobre la materia.

f) Riesgo Sistémico

Segun cifras mas recientes (junio 2026), el
mercado de valores ecuatoriano acumula
negociaciones por USD 10,216 millones,
manteniendo una trayectoria de crecimiento
sostenido observada en los ultimos afos y
alcanzando una participacion dentro del PIB de
7,84%. La estructura del mercado continta
concentrada en instrumentos de renta fija, que
representan el 98,98% del valor negociado,
mientras que la renta variable alcanza el 1,02%.
Por sector, el sector publico lidera las
negociaciones con una participacion del 59,70%,
superando al sector privado (40,30%). Asi
mismo, el mercado primario concentra el 74,02%
de las operaciones, aunque se evidencia un
incremento gradual de la participacion del
mercado secundario (25,98%), reflejando una
mayor dinamica y liquidez en la negociacién de
valores.

dg) Hechos Relevantes

Desde la dltima revision y hasta la fecha del
informe, se registraron dos pagos de la Clase D,
siendo el dividendo diecisiete por un valor de
USD 1,81 millones con fecha de vencimiento 26
de diciembre del 2025 y del dividendo dieciocho
por un valor de 1,32 millones con fecha de
vencimiento 27 de marzo del 2026 segun
respaldos de Comprobantes de Transferencia.

El informe de auditoria externa correspondiente
al periodo 2025, realizado por la firma
“SERVICESMAAS ECUADOR CIA. LTDA.;
sefiala que “los estados financieros presentan
razonablemente, en todos los aspectos
importantes la  situacion  financiera  del
Fideicomiso Titularizacion Cartera Automotriz
Mutualista Pichincha 1 al 31 de diciembre de
2025, asi como sus resultados y sus flujos de
efectivo correspondientes al ejercicio terminado
en esa fecha, de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF),
normas contables de caracter obligatorio
establecidas por la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros y la Junta de
Politica y Regulacion Financiera.”

h) Presencia bursatil y solvencia del
emisor

El mercado ecuatoriano aun no ha desarrollado
la dinamica necesaria para permitir un analisis
especifico del posicionamiento del valor en el
mercado o de su presencia bursatil. En cualquier
caso, es la calificacion de riesgo la que influye en
la liquidez del valor en el mercado.
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Cuadro 16: Presencia Bursatil SCVSIRQ-DRMV-SAR- | A1 AAA
) - h VIP-MUPI2 2019-00004290 a2p:C | 1212026 | CLOBAL
RATINGS
Instrumento | Resolucién Aprobacion Gall Calificacio Celiezdlar A2-E:C
n Obtenida n a Riesgos 27/5/2019
SCV.IRQ.DRMV.2014.236 SCVS-IRQ-DRMV-2021- | A1: AAA
TCIMUPI 10 5 A5 AAA | 18/2/2026 PCR VISP-MUPI4 00010542 A2-P:B- | 20/3/2026 PCR
12/6/2014 A2-E: B-
Q.IMV.2012.1403 GLOBAL 2671112021
TCIMUPI 8 A5 AAA | 141812025 | 2y riNae SCVS-IRQ-DRMV-2023- | A1: AAA
15/3/2012 VISP-MUPI6 00094517 A2-P: BBB- | 18/2/2026 PCR
Q.IMV.2012.6526 A2-E:BBE-
TCIMUPI 9 e A5: AAA | 18/2/2026 PCR 21/12/2023
14/12/2012 SCVS-IRCVSQ-DRMV- )
2024-00016782 AT AAR
SCVS-IRQ-DRMV-2020- | A1: AAA GLOBAL VISP-MUPI7 A2-P:B- | 14/11/2025 |  PCR
VISP-MUPI3 00006587 A2-P:B- | 922026 | peee A2-E: B-
A2-E: B- 23/12/2024
19/10/2020
SCVS-INMV-DNAR-2023- | B: AAA
SCVS-INMV-DRMV-2021- TC-AUT-MUPI 00042258 c AAA- | 1811272025 | SLOBAL
TC'AUI'MUP' 00006820 D:A | 29112026 Rﬂ:ggs 2 D: A- RATINGS
5/9/2023
31/7/2024 Fuente: Catastro SCIAS /Elaboracién: UnionRatings S.A.
SCVS-IRQ-DRMV-2022- | A1: AAA
VISP-MUPI5 00008909 A2-P:B- | 221412026 | BWR : <
A2E.B. El  presente instrumento, no presentd
23/12/2022 transacciones en mercado secundario de
SCVS-IRQ-DRMV-SAR- | A1: AAA i i ini
VIPAMUPI 150000191 aop'G | rarmiozs | SLOBAL acuerdo con la |nforma9|on suministrada por la
A2E:C Bolsa de Valores de Quito y la Bolsa de Valores
14/8/2018
de Guayaquil.
Atentamente,

Validar Gnicamente en Firmakc.
i Firmado electrénicamente por:
RONMEL SANTIAGO
SOSA PAZMINO

Econ. Santiago Sosa
Gerente General
UNIONRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.
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ANEXO 01: BALANCE DEL FIDEICOMISO

Elemento may-25 may-26 Variacion
Activo 15.811.071,20 8.522.397,29 -46,10%
Activo Corriente 15.809.518,22 8.522.397,29 -46,09%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 7.934.256,67 3.697.522,00 -53,40%
Instituciones Financieras privadas 7.934.256,67 3.697.522,00 -53,40%
Activos Financieros 7.875.261,55 4.824.875,29 -38,73%
Activos Financieros mantenidos hasta el ) )
vencimiento
L oeumentos y cuentas por cobrar no 8.239.989,96 5.203.753,43 -36,85%
Documentos y cuentas por cobrar relacionadas 22.107,31 7.957,58 -64,00%
Provision por cuentas incobrables -386.835,72 -386.835,72 0,00%
Activos no corrientes 1.552,98 - -100,00%
Documentos y cuentas por cobrar no relacionadas 1.552,98 - -100,00%
Pasivo 15.343.025,28 8.069.897,43 -47,40%
Pasivo corriente 216.425,11 83.834,32 -61,26%
Cuentas y documentos por pagar 87.435,11 69.434,32 -20,59%
Porcion corriente de valores emitidos 128.990,00 14.400,00 -88,84%
Pasivo no corriente 15.126.600,17 7.986.063,11 -47,21%
Porcion no corriente de valores emitidos 8.212.964,06 906.750,00 -88,96%
Otras provisiones 6.913.636,11 7.079.313,11 2,40%
Patrimonio neto 468.045,92 452.499,86 -3,32%
Capital 468.045,92 452.499,86 -3,32%
Patrimonio de los negocios fiduciarios 468.045,92 452.499,86 -3,32%
Aportes 50.447.666,72 50.432.120,66 -0,03%
Utilizacién patrimonio -49.979.620,80 -49.979.620,80 0,00%
Fuente: Fiducia S.A. Administradora de fondos y Fideicomisos Mercantiles/Elaboracion: UnionRatings S.A.
ANEXO 02: ESTADO DE RESULTADOS DEL FIDEICOMISO
Elemento may-25 ‘ may-26 ‘ Variacion
Ingresos 543.949,26 237.770,84 -56,29%
Ingresos de actividades ordinarias 537.287,57 191.795,98 -64,30%
Intereses 300.103,22 76.669,41 -74,45%
Ingresos financieros 237.184,35 115.126,57 -51,46%
Otros ingresos 6.661,69 45.974,86 590,14%
Otros ingresos 6.661,69 45.974,86 590,14%
Costos y Gastos 543.949,26 237.770,84 -56,29%
Gastos 543.949,26 237.770,84 -56,29%
Gastos administrativos 104.981,59 117.100,24 11,54%
Gastos financieros 331.761,90 51.787,29 -84,39%
Otros gastos 107.205,77 68.883,31 -35,75%

Fuente: Fiducia S.A. Administradora de fondos y Fideicomisos Mercantiles/Elaboracién: UnionRatings S.A.
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ANEXO 02: TABLA DE AMORTIZACION
Trimestre ‘ Fecha Capital Pago Intereses = Pago Capital Pago Saldo Capital Estado
1| 27/12/2021 22.500.000,00 393.750,00 2.925.000,00 3.318.750,00 19.575.000,00 | Pagado
2 27/3/2022 19.575.000,00 342.562,50 3.183.750,00 3.526.312,50 16.391.250,00 | Pagado
3 27/6/2022 16.391.250,00 286.846,88 3.240.000,00 3.526.846,88 13.151.250,00 | Pagado
4 27/9/2022 13.151.250,00 230.146,88 3.228.750,00 3.458.896,88 9.922.500,00 | Pagado
5| 27/12/2022 9.922.500,00 173.643,75 3.228.750,00 3.402.393,75 6.693.750,00 | Pagado
6 27/3/2023 6.693.750,00 117.140,63 3.195.000,00 3.312.140,63 3.498.750,00 | Pagado
7 27/6/2023 3.498.750,00 61.228,13 3.172.500,00 3.233.728,13 326.250,00 | Pagado
8 27/9/2023 326.250,00 5.709,38 326.250,00 331.959,38 - Pagado
Trimestre ‘ Fecha ‘ Capital ‘ Pago Intereses  Pago Capital Pago Saldo Capital Estado
1| 27/12/2021 12.500.000,00 226.562,50 226.562,50 12.500.000,00 Pagado
2 27/3/2022 12.500.000,00 226.562,50 226.562,50 12.500.000,00 Pagado
3 27/6/2022 12.500.000,00 226.562,50 226.562,50 12.500.000,00 Pagado
4 27/9/2022 12.500.000,00 226.562,50 226.562,50 12.500.000,00 Pagado
5| 27/12/2022 12.500.000,00 226.562,50 226.562,50 12.500.000,00 Pagado
6 27/3/2023 12.500.000,00 226.562,50 226.562,50 12.500.000,00 Pagado
7 27/6/2023 12.500.000,00 226.562,50 226.562,50 12.500.000,00 Pagado
8 27/9/2023 12.500.000,00 226.562,50 2800000 3.026.562,50 9.700.000,00 Pagado
9| 27/12/2023 9.700.000,00 175.812,50 3037500 3.213.312,50 6.662.500,00 Pagado
10 27/3/2024 6.662.500,00 120.757,81 2950000 3.070.757,81 3.712.500,00 Pagado
11 27/6/2024 3.712.500,00 67.289,06 2868750 2.936.039,06 843.750,00 Pagado
12 27/9/2024 843.750,00 15.292,97 843750 859.042,97 - Pagado
Trimestre Fecha ‘ Capital ‘ Pago Intereses  Pago Capital Pago Saldo Capital Estado
1| 27/12/2021 7.500.000,00 145.312,50 145.312,50 7.500.000,00 | Pagado
2 27/3/2022 7.500.000,00 145.312,50 145.312,50 7.500.000,00 | Pagado
3 27/6/2022 7.500.000,00 145.312,50 145.312,50 7.500.000,00 | Pagado
4 27/9/2022 7.500.000,00 145.312,50 145.312,50 7.500.000,00 | Pagado
5| 27/12/2022 7.500.000,00 145.312,50 145.312,50 7.500.000,00 | Pagado
6 27/3/2023 7.500.000,00 145.312,50 145.312,50 7.500.000,00 | Pagado
7 27/6/2023 7.500.000,00 145.312,50 145.312,50 7.500.000,00 | Pagado
8 27/9/2023 7.500.000,00 145.312,50 145.312,50 7.500.000,00 | Pagado
9| 27/12/2023 7.500.000,00 145.312,50 145.312,50 7.500.000,00 | Pagado
10 27/3/2024 7.500.000,00 145.312,50 145.312,50 7.500.000,00 | Pagado
11 27/6/2024 7.500.000,00 145.312,50 145.312,50 7.500.000,00 | Pagado
12 27/9/2024 7.500.000,00 145.312,50 1867500 | 2.012.812,50 5.632.500,00 | Pagado
13 | 27/12/2024 5.632.500,00 109.129,69 2550000 | 2.659.129,69 3.082.500,00 Pagado
14 27/3/2025 3.082.500,00 59.723,44 2430000 | 2.489.723,44 652.500,00 Pagado
15 27/6/2025 652.500,00 12.642,19 652500 665.142,19 - Pagado
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Trimestre Capital Pago Intereses | Pago Capital Pago Saldo Capital Estado
1| 27/12/2021 7.500.000,00 168.750,00 168.750,00 7.500.000,00 | Pagado
2 27/3/2022 7.500.000,00 168.750,00 168.750,00 7.500.000,00 | Pagado
3 27/6/2022 7.500.000,00 168.750,00 168.750,00 7.500.000,00 | Pagado
4 27/9/2022 7.500.000,00 168.750,00 168.750,00 7.500.000,00 | Pagado
5| 27/12/2022 7.500.000,00 168.750,00 168.750,00 7.500.000,00 | Pagado
6 27/3/2023 7.500.000,00 168.750,00 168.750,00 7.500.000,00 | Pagado
7 27/6/2023 7.500.000,00 168.750,00 168.750,00 7.500.000,00 | Pagado
8 27/9/2023 7.500.000,00 168.750,00 168.750,00 7.500.000,00 | Pagado
9| 27/12/2023 7.500.000,00 168.750,00 168.750,00 7.500.000,00 | Pagado

10 27/3/2024 7.500.000,00 168.750,00 168.750,00 7.500.000,00 | Pagado
11 27/6/2024 7.500.000,00 168.750,00 168.750,00 7.500.000,00 | Pagado
12 27/9/2024 7.500.000,00 168.750,00 168.750,00 7.500.000,00 | Pagado
13 | 27/12/2024 7.500.000,00 168.750,00 168.750,00 7.500.000,00 | Pagado
14 27/3/2025 7.500.000,00 168.750,00 168.750,00 7.500.000,00 | Pagado
15 27/6/2025 7.500.000,00 168.750,00 1.575.000,00 1.743.750,00 5.925.000,00 | Pagado
16 27/9/2025 5.925.000,00 133.312,50 2.025.000,00 2.158.312,50 3.900.000,00 | Pagado
17 | 27/12/2025 3.900.000,00 87.750,00 1.725.000,00 1.812.750,00 2.175.000,00 | Pagado
18 27/3/2026 2.175.000,00 48.937,50 1.275.000,00 1.323.937,50 900.000,00 | Pagado
19 27/6/2026 900.000,00 20.250,00 825.000,00 845.250,00 75.000,00 | Por Pagar
20 27/9/2026 75.000,00 1.687,50 75.000,00 76.687,50 - Por Pagar
Fuente: Mercapital S.A./Elaboracién: UnionRatings S.A.
Miembros del Comité:
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Disclaimer
La Calificacion de Riesgo del valor constituye unicamente una opinion
profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor respecto al pago
de la obligacion representada por dicho valor. La calificacion otorgada no implica
recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de
pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion sobre el riesgo
involucrado en éste.

Asimismo, la presente Calificacion de Riesgo es independiente y no ha sido
influenciada por ofras actividades de la Calificadora. El presente informe se
encuentra publicado en la pagina web de la empresa (http://www.union-
ratings.com ), donde se puede consultar adicionalmente documentos como el
Reglamento Interno y los detalles respectivos a las calificaciones vigentes.

UNIONRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. realizé6 el presente
informe (Informes auditados de 2021 a 2025 estados financieros interinos a
may2025, y may2026, escritura de oferta publica, estados financieros interinos y
otros relevantes a criterio de la calificadora de riesgos acorde al requerimiento
de informacién) aplicando de manera rigurosa la metodologia vigente indicada.
A su vez, no audita y no brinda garantia alguna respecto a la informacion recibida
de manera directa por parte del cliente, asi como de cualquier fuente que
UNIONRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A., considere confiable; no
encontrandose en la obligacion de corroborar la exactitud de dicha informacion.
UNIONRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. no asume
responsabilidad alguna por el riesgo inherente generado por posibles errores en
la informacion. Sin embargo, se han adoptado las medidas necesarias para
contar con la informacion considerada suficiente para elaborar la presente
calificacion UNIONRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. no se
responsabiliza por ninguna consecuencia de cualquier indole originada de un
acto de inversion realizado sobre la base del presente informe.
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