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

Nueva

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacion, reunido en sesion No. 032/2016 del 12 de febrero de 2016 decidio otorgar las
siguientes calificaciones al Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacién de Cartera NOVACREDIT I
por un monto de cuatro millones de délares de los Estados Unidos de América (USD 4'000.000,00).

Clase A “AAA -~
Clase B “AAA -~
Clase C “AA"

Categoria AAA: “"Corresponde al patrimonio auténomo que tiene excelente capacidad de generar los flujos

de fondos esperados o proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en los contratos de
emision”.

Categoria AA: “Corresponde al patrimonio auténomo que tiene muy buena capacidad de generar los flujos

de fondos esperados o proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en el contrato de
emision”.

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

La calificacion de riesgo representa la opinién independiente de Class International Rating sobre la probabilidad que un determinade instrumento sea pagado en las condiciones
prometidas en el contrato de emision. Son opiniones fundarnentadas sobre el riesgo relativo de los titulos o valores. Se debe indicar que, de acuerdo a lo dispuesto por el Consejo
Nacional de Valores, la presente calificacion de riesgo “po plica 0 da paro_comp

La informacién presentada utilizada en los analisis que se publican proviene de fuentes oficiales. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o
mecanico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos 5.A. no garantiza la exactitud o integridad de la informacion y, por lo tanto, no se hace
responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el uso de esa informacién.

La presente Calificacion de Riesgos tiene una vigencia de seis meses 0 menos, en caso que la calificadora decida revisarla en menor plazo.

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

Sobre la Titularizacion de Cartera:

» Con fecha 13 de octubre de 2015, mediante Escritura Publica celebrada ante el Notario Segundo del
Cantén Quito, NOVACREDIT S.A. y FIDEVAL S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS,
constituyeron el Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacion de Cartera Novacredit 1”.

CLASS INTERNATIONAL RATING autorizada o apemr mma Calificadora de Ri ha de liado el p estudio técnico con cuidado y precoucidn necesarios para su

elaboracidn. La informacidn utilizada se ha origis en fi que se confiables, especiali el propio emisor/ originador y los informes de auditoria externa. CLASS
INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre lo informacidn redbtdﬂ. Los informes y calificacidn ¢ ituyen opinidn y no san rec dacidn para camprar,
vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; nl estabilidad de su precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado en éste.
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* Posteriormente, la Junta General Extraordinaria Universal de Accionistas de la compafiila NOVACREDIT
S.A., con fecha 08 de diciembre de 2015, se reune con el fin de autorizar la modificacion de las
caracteristicas del proceso de Titularizacién de Cartera NOVACREDIT |, determinando que, entre otros
puntos reduce el monto de la titularizacion hasta por USD 4,00 millones.

¢ Asi mismo, mediante escritura publica del 26 de enero de 2016, NOVACREDIT S.A. y FIDEVAL S.A.
ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS suscribieron una Aclaratoria y Rectificatoria al Contrato
de Constitucion del Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacién de Cartera Novacredit 1”, cuyo
principal cambio fue el de reducir el monto de la emisién a USD 4,00 millones.

+ NOVACREDIT S.A aporta y transfiere al Fideicomiso Mercantil, sin limitacién o reserva de ninguna clase el
valor de USD 3.500,00, que sera destinado para cancelar los costos y gastos de celebracién, constitucion y
operacion del Fideicomiso Mercantil. Ademas, transfirié en un plazo maximo de 15 dias calendario desde
la suscripcion de la Escritura, la Cartera de Crédito del segmento livianos particulares y de alquiler por el
valor de USD 4.000.000,00".

* La Titularizacion esta respaldada por dos mecanismos de garantia: i) Subordinacién de Clase y ii)
Sustitucion de Cartera. La Subordinacion de Clase consiste en que la CLASE C de la Titularizacion,
subordina su pago de capital total a que se cubran primero el capital y los intereses de la CLASE Ay de la
CLASE B, para lo cual, la CLASE C redimira su capital al vencimiento de los 1.440 dias plazo, mientras que
sus intereses se cancelardn semestralmente, una vez que se hubieren cubierto y cancelado primero los
cupones de capital e intereses de las CLASES A y B. Mientras que la Sustitucién de Cartera consiste en
sustituir los activos que han producido desviaciones o distorsiones en el flujo, a fin de incorporar al
patrimonio de proposito exclusivo, en lugar de los activos que han producido dichas desviaciones o
distorsiones, otros activos de iguales o mejores caracteristicas.

e Lla cartera de crédito automotriz que se transfiere al Fideicomiso Mercantil es instrumentada con
Pagarés que corresponden a deudores seleccionados en estricto cumplimiento de las politicas de
compra de la cartera de vehiculos livianos, tanto particulares como de alquiler. Esta cartera tendra un
plazo de hasta 60 meses contados a partir de la fecha de su transferencia al Fideicomiso y una tasa de
interés del 15,20%.

e La cartera a ser titularizada, con corte al 31 de octubre de 2015, esta conformada por 272 operaciones
crediticias para financiar la compra de vehiculos, mismas que alcanzan un saldo de USD 5.033.727,86.

e Dicha cartera se compone de operaciones con saldos de capital que oscilan entre USD 5.886,29 como
valor minimo y USD 53.507,40 como valor maximo. De las cuales, la mayor proporcion, en cuanto a
cantidad de operaciones, corresponde al rango entre USD 15.001 y USD 25.000, y se compone de 115
operaciones que representan el 42,28% del total de la cartera.

= En cuanto a la distribucion geografica, existe concentracion de cartera principalmente en 4 de las 9
provincias, mismas que representan el 79,41% del total de la cartera, es asi que de las 272 operaciones, el
34,19% corresponde a cartera de crédito generada en Pichincha, seguida por el 16,91% generada en
Azuay y el 15,07% corresponde a Guayas.

* las 272 operaciones de |a cartera a ser titularizada, con corte al 31 de octubre de 2015, fueron concedidas a
plazos que fluctian entre 12 y 60 meses, determinando asi que, el 66,91% de las operaciones fueron
concedidas a un plazo de 60 meses, las que suman USD 3,32 millones de saldo de capital.

* NOVACREDIT S.A. transfiere cartera inicial al Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso de Titularizacién de
Cartera Novacredit I”, por un valor de USD 5.033.727,86 de capital, cuya fecha de corte es el 31 de
octubre de 2015, lo que determina que dicho monto es superior a los USD 4.000.000,00 que el Originador
estima emitir, determinando de esta manera el cumplimiento de lo estipulado en el articulo 5, Seccidn |,
Capitulo V, Subtitulo I, Titulo IlI, de la Codificacion de Resoluciones del C.N.V., respecto al cumplimiento
del monto maximo de la emisidn, que indica que la emisién no podré exceder el 100% del capital insoluto
de la cartera transferida al patrimonio auténomo.

e Elriesgo de un uso imprudente de los flujos generados por la cartera, recaudados por el Administrador
de Cartera, que a su vez es el gestor de la misma, es mitigado en buena parte con la suscripcién de
contratos legales en la titularizacion de cartera.

e CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., una vez que analizé y estudié la
documentacion suministrada por el Fiduciario, Originador y los términos establecidos en el contrato del

* La transferencia de la cartera se efectivizé con fecha 28 de octubre del 2015.
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Fideicomiso Mercantil "Fideicomiso de Titularizacion de Cartera NOVACREDIT I”, establece apropiada la
legalidad y forma de transferencia de los activos del patrimonio de propdsito exclusivo y la cesién del
Derecho personal de crédito.

» CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., después de estudiar y analizar los
Mecanismos de Garantia contemplados en el presente proceso, determina que la estructura de los
mismos es aceptable, y, dado el caso de requerirse, estos podrian otorgar liquidez y cobertura para los
pagos de los valores emitidos, en caso de que el flujo generado por la cartera sean insuficientes.

Sobre el Originador:

* la actividad principal de la compafia que se refiere a la compra y venta de cartera, le ha permitido
generar un volumen de ingresos importante para la operacién del negocio. Entre las entidades mas
representativas en calidad de clientes para NOVACREDIT S.A. estan: Cooperativa 29 de Octubre, CRESAFE,
UNIFINSA, Mutualista Pichincha, entre otros.

» NOVACREDIT S.A. reconoce entre sus principales competidores, dentro del sector de compra y venta de
cartera, a las empresas: CREDIMETRICA S.A., BPACOMPANY C.L, ORIGINARSA S.A. y CORPORACION CFC
S.A.

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

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

e Los ingresos de NOVACREDIT S.A. durante el periodo analizado (2012-2015), presentan una marcada
tendencia creciente, producto de la consolidacién de las operaciones de la compaiiia, especialmente a
través de la venta de cartera. Es asi que, en el dltimo afio analizado (2015), los ingresos alcanzaron USD
3,91 millones, afianzando asi la dindmica de su crecimiento que se sustenta en venta de cartera.

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

* Los ingresos arrojados por la compaiiia, le permiten cubrir adecuadamente sus gastos operacionales,
generando un nivel importante en su margen operacional, lo que evidencia una gestion adecuada en el
manejo de gastos de la empresa. El margen operacional representé el 34,47% de los ingresos (USD 1,35
millones) en el 2015, producto de la dindmica evidenciada en ingresos.

* Luego de deducir los gastos financieros y otros ingresos y gastos, la compa#ia arrojo una utilidad final de
USD 0,42 millones (15,93% de los ingresos) al final del 2014. Mientras gue para diciembre de 2015, de
acuerdo a los balances preliminares de la compaiiia, la utilidad antes de impuestos alcanzé una suma de
USD 1,05 millones que representd el 26,90% de los ingresos.”

* A lo largo del periodo analizado, el EBITDA (acumulado) de NOVACREDIT S.A. presentd una evolucién
acorde al desempefio del margen operacional, es asi que pasé de USD 0,40 millones en el afio 2013
(33,12% de los ingresos) a USD 0,89 millones (34,16% de los ingresos) en 2014, y posteriormente a USD
1,40 millones (35,71% de los ingresos) en el 2015°. Lo que evidencia una adecuada capacidad de
generacion de recursos por parte de la compafiia. Se debe acotar que para el afio 2012, el EBITDA de la
compafiia fue negativo debido a la pérdida operacional registrada para ese periodo, puesto que fue el
primer afio de operacion de la compafiia.

* Los indicadores de rentabilidad sobre activos y sobre patrimonio de la compania presentan un
comportamiento adecuado a partir del afio 2013, pues, en el afio 2012, la compaiiia arrojo pérdidas,
debido a que fue el afio de establecimiento de la compaiia.

= El apalancamiento de la compaiiia es variable durante el periodo analizado. Pues en los afios 2013 y 2014,
ante el crecimiento del activo, primé el financiamiento a través de terceros, es asi que a diciembre del
2014, el apalancamiento fue 8,52 veces. Sin embargo, a diciembre del 2015, el crecimiento del pasivo se

‘Es importante sefialar que los estados financieros de NOVACREDIT 5.A. a diciembre de 2015, son preliminares, razon por la cusl, no incluyen el calculo de participacidn de
empleados e impuesto a la renta que terminard afectando el nivel de resultados de la empresa,

* Es importante sefialar que fos estados financieros de NOVACREDIT S.A. a diciembre de 2015, son preliminares, razén por fa cual, no incluyen el cilculo de participacion de
empleados e impuesto a la renta que terminara afectande el nivel de resultados de la empresa
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detiene y el patrimonio se ve fortalecido por un aumento de capital y los resultados acumulados, de esa
forma el apalancamiento desciende y registra 3,92 veces.

* Los activos de la compafiia presentan un continuo crecimiento a lo largo de los ejercicios econdmicos
analizados, es asi que para diciembre de 2012, se ubicaron en USD 1,08 millones, para luego registrar USD
7,26 millones en el 2014, lo cual estuvo sustentado principalmente por los activos financieros a valor
razonable. Posteriormente, entre los afios 2014 y 2015, se experimentd un crecimiento del activo total del
10,39%, que se sustenté en un incremento del efectivo (+80,88%) y de la cuenta cartera de crédito
disponible. A diciembre de 2015, el activo total de la empresa alcanzé la suma de USD 8,01 millones.

» Los pasivos totales de NOVACREDIT S.A. presentaron un comportamiento similar al de los activos totales,
hasta el 2014, presentan un crecimiento constante a lo largo de los ejercicios econdmicos analizados,
pues0020pasan de USD 0,89 millones en el 2012 a USD 6,50 millones en el 2014, incremento dinamizado
principalmente por las Obligaciones Financieras y las Cuentas por Pagar a Proveedores. Luego, para
diciembre de 2015, los pasivos totales alcanzaron una suma de USD 6,38 millones (79,68% de los activos),
producto principalmente de la reduccién de cuentas por pagar a proveedores.

= Se observa que en el lltimo afo, existe un fortalecimiento por parte de los pasivos no corrientes en
detrimento de los pasivos corrientes, que se sustenta en una mejor estructura de la deuda financiera,
pues buena parte de las obligaciones financieras se negociaron a largo plazo. Al 31 de diciembre de 2015,
la compaiiia present6 una deuda financiera total que ascendié a USD 3,50 millones, cuya composicién
sefiala una concentracion del 62,80% en deuda de corto plazo, mientras el 37,20% corresponde a deuda
financiera al largo plazo (en el afio 2014, el 100% de |la deuda se ubicé en el corto plazo).

* Al 31 de diciembre de 2015, se evidencia un fortalecimiento del patrimonio, el cual financié el 20,32% de
los activos de la empresa (USD 1,63 millones). En donde, el componente mas importante son los
resultados acumulados (13,14% de los activos), seguido del capital social que financié el 6,55% de los
activos. Se debe acotar que el capital social se incrementd durante el 2015, cuando la compaiiia decidié
realizar un aumento de su capital, alcanzando de esta manera USD 0,53 millones como capital suscrito.

* NOVACREDIT S.A., para todos los ejercicios econdmicos analizados, presenta indicadores de liquidez
(razon circulante y liquidez inmediata) superiores a la unidad, lo cual ratifica un adecuado manejo del
capital de trabajo y del flujo de efectivo, al mantener al minimo recursos liquidos improductivos. A pesar
de la evolucion creciente de las cuentas del activo y pasivo, se mantiene una relacién saludable de
liquidez en la compafiia.

Riesgos Previsibles en el Futuro

La categoria de calificacion asignada segun lo establecido en el numeral 1.7 del Articulo 18 del Capitulo il del
Subtitulo IV del Titulo II, de la Codificaciéon de la Resolucién del C.N.V. también toma en consideracién los
riesgos previsibles en el futuro, los cuales se detallan a continuacion:

» Las perspectivas economicas del pais se ven menos favorables y las proyecciones de crecimiento
economico del pais se han reducido para el afio 2015 y posiblemente para el afio 2016, lo que hace prever
un escenario de menor dinamismo econdmico. En estas condiciones la economia local se podria ver
amenazada, y algunos sectores serian afectados. Este entorno podria golpear también a los resultados de
la compaiia.

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

¢ Los Ultimos datos oficiales de la economia ecuatoriana, evidencian un incremento en la morosidad de
crédito en el dltimo afio, originado por varias causas, como el incremento del desempleo y una reduccién
en la dinamica econémica. Esto podria afectar a las operaciones de la empresa y a la calidad de su cartera
de crédito.

* Los escenarios econdmicos proyectados para el pais, al no ser tan favorables, podrian ocasionar
escenarios de inestabilidad politica, legal, y tributaria, ain inciertos, que podrian afectar a algunos
sectores de la economia nacional.
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¢ Surgimiento de nuevos competidores en el mercado local y consecuentemente reduccidn del mercado
objetivo.

= Cambios en la legislacion tributaria respecto a fideicomisos.

Atenta
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