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\CTUALIZACION DE CALIFICACION DERIESGO
TITULARIZACION DE FLUJOS EDUCACIONALES - CPU/USFQ

El Comité de Calificacion en sesion ordinaria del 27 de febrero de 2015, basado en el informe preparado por los técnicos de la
empresa sobre los analisis efectuados a la informacién proporcionada por la Fiduciaria y el Originador, entre éstos, los
estados financieros auditados del Fideicomiso del ejercicio 2013 y corte interno a diciembre 2014, mayores contables de los
principales rubros del Fideicomiso, reportes de recaudaciones del Fideicomiso, corte interno de los estados financieros del
Originador a diciembre del 2014(internos) y demas informacién relevante sobre el Fideicomiso de Titularizacién; ha resuelto
asignar calificacién del proceso “Primera Titularizacion de Flujos Educacionales - CPU / USFQ"”, por un monto de hasta
US$5,000,000 en Categoria de Riesgo “AAA” con Credit Watch .

AAA con Credit Watch

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. La calificadora de riesgo, ante eventos que puedan influenciar el cambio de la
categoria de calificacion de riesgo de un valor determinado, podri ubicar la calificacion de riesgo como “calificacion de riesgo en
observacion” (Credit Watch).

PRESENCIA BURSATIL

El Fideicomiso “Primera Titularizacion de Flujos Educacionales - CPU / USFQ” es emisor de los valores objeto de
calificacién, el Originador es la Corporacién de Promocién Universitaria, entidad que no mantiene vigente otros
instrumentos en Mercado de Valores. A continuacion la evolucién histérica de la calificacion de riesgo:

CALIFICACIONES PEVIS -
" Calificacion Inici, ctualizacion . Actualizacion  Actualizacion Actualizacibn
. Ago.2011 _ Dic.2012 . Ago.2013 Mar.2014  Ago.2014

ANTECEDENTES

Mediante escritura piblica otorgada el 11 de agosto de 2011 ante el Notario Tercero del Cantén Quito, Doctor
Roberto Salgado Salgado, se constituyé el fideicomiso mercantil denominado “Fideicomiso de Primera
Titularizacién de Flujos Educacionales - CPU/USFQ”, suscrito entre el ORIGINADOR, Corporacién de Promocién
Universitaria, debidamente representada por su Presidente y, como tal, su Representante Legal, Ph.D. Emilio
Santiago Gangotena Gonzéilez, quien comparecié con la autorizacién conferida por el Directorio de dicha
Corporacién, reunido en Quito el 11 de mayo de 2010, y Fideval S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos,
como FIDUCIARIA, representada por su Gerente General y como fal su Representante Legal, el Ing. Marco Arturo
KarolysCordovez. Mediante Resolucién No. Q.IMV.2011.4893 del 31 de octubre de 2011, la Superintendencia de
Companias aprobé el proceso de titularizacién y con fecha 9 de noviembre de 2011 se realiz6 su inscripcién en el
Registro del Mercado de Valores. De acuerdo a lo informado por el Agente de Manejo, el proceso de negociacién de
los titulos se inici6 a finales del mes de noviembre del 2011.

El Fideicomiso objeto de calificacién consiste en un patrimonio auténomo dotado de personalidad juridica, separado
e independiente de aquel o aquellos del Originador, de la fiduciaria, del beneficiario o de terceros en general, asi
como de todos los que correspondan a otros negocios fiduciarios manejados por la fiduciaria; y se integra con los
activos, derechos y recursos en efectivo aportados por el Originador, y posteriormente estara integrado por todos los
activos, pasivos y contingentes que se generen en virtud del cumplimiento del objeto del contrato de fideicomiso.

Dado que el derecho de cobro referido en la clausula cuarta del Fideicomiso constituye el derecho a percibir la
totalidad de los flujos correspondientes a las cuentas por cobrar transferidas bajo las férmulas “con efecto pleno,
legitimante y traslativo de dominio” y “con responsabilidad”, que deben ser pagadas por los estudiantes
seleccionados a favor del Originador, como consecuencia de las respectivas asistencias econémicas, en el contrato
de fideicomiso se establece que a partir de la fecha de constitucién del fideicomiso y mientras se encuentre vigente,
el derecho de cobro es cedido, transferido y aportado al fideicomiso, lo que sucedera cuando el Originador, otorga
las asistencias econémicas a favor de los estudiantes seleccionados y que autométicamente genera una cuenta por
cobrar. Corresponde a “estudiantes seleccionados”: (i) que cuenten con calificacién de “A” ante un buré de
informacién crediticia; (ii) que cuenten con calificacién histérica minima de “C” ante un buré de informacion
crediticia, durante los dos anos anteriores a la fecha de aporte; y (iii) que el saldo de capital consolidado de sus
asistencias econémicas no sea superior a US$30,000.A1 momento mismo en que se generen las cuentas por cobrar,
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sera el Fideicomiso el tinico que tendra el derecho y la facultad para recibir integramente los flujos generados por el
derecho de cobro, es decir, el derecho y la facultad para recibir integramente los pagos de las asistencias econémicas
a ser efectuados por los estudiantes seleccionados.

Los flujos son los recursos dinerarios que se proyecta que se generaran como producto del recaudo del derecho de
cobro, que previo a la constitucion del Fideicomiso, los flujos le han venido correspondiendo al Originador Yy que a
partir de la fecha de constitucion del Fideicomiso y mientras se encuentre vigente, los flujos son cedidos,
transferidos y aportados al Fideicomiso en los términos y condiciones estipulados en el numeral 4.2 de la clausula
cuarta del contrato de fideicomiso.

El Fideicomiso, el derecho de cobro, las cuentas por cobrar, los flujos, asi como también los activos, derechos y
recursos en general de propiedad del Fideicomiso, no pueden ni podran ser objeto de medidas cautelares ni
providencias preventivas dictadas por jueces o tribunales, ni ser afectados por embargos, ni secuestros dictados en
razén de deudas u obligaciones del Originador, de la Fiduciaria, del beneficiario o de terceros en general, y estara
destinado tnica y exclusivamente al cumplimiento del objeto del Fideicomiso, en los términos y condiciones
senalados en el contrato de fideicomiso (ver siguiente seccién del presente resumen).

De acuerdo al contrato de fideicomiso, el Agente de Manejo deberd informar y rendir cuentas de la siguiente forma:

1. A los Inversionistas, la Fiduciaria difundira con una periodicidad semestral, un resumen sobre la situacién de la
titularizacién, el cual contendrd informacién respecto del semestre inmediato anterior, sobre los siguientes
aspectos: (i) una relacion de los flujos, del saldo de los pasivos con inversionistas, del saldo de los pasivos con
terceros distintos de los inversionistas; (ii) una relacién de la situacién de los mecanismos de garantia; y, (iii)
cualquier otra informacién que se considere relevante para los inversionistas.

2. Al Originador, la Fiduciaria rendira cuentas anualmente, en los términos y condiciones exigidos por la Ley de
Mercado de Valores y la normativa reglamentaria vigente y aplicable.

La Calificadora recibié para la presente actualizacién el informe de rendicion de cuentas del Fideicomiso preparado por la
Fiduciaria con corte agosto 2013 al 31 de julio de 2014.

Adicionalmente, se establece que, la Fiduciaria puede abrir la cuenta del fideicomiso o realizar, las inversiones
permitidas, en instrumentos financieros o cuentas emitidos por: (i) un banco operativo de los Estados Unidos de
América que cuente con calificacién de riesgo de al menos “BBB” otorgada por una calificadora de riesgos
reconocida internacionalmente; o (i) un banco operativo del Ecuador que cuente con calificacién de riesgo de al
menos “AA” otorgada por una calificadora de riesgos autorizada por la Superintendencia de Bancos y la
Superintendencia de Compaiiias. La cuenta del fideicomiso podra consistir en una cuenta corriente o cuenta de
ahorros, 0 en una o varias cuentas; y al momento de seleccionar los instrumentos financieros en los cuales se va a
invertir, debera observarse, en el siguiente orden, los principios de liquidez, seguridad y rentabilidad, ambas seran
determinados por mutuo acuerdo entre el Originador y la Fiduciaria. El Originador, cumpliendo con los parametros
establecidos, tendrd derecho a seleccionar al banco en el cual se abrira y mantendré la cuenta del fideicomiso, asi
como las instituciones financieras en las cuales se realizaran inversiones permitidas debiendo instruir expresamente
y por escrito a la Fiduciaria en tal sentido. Los rendimientos que generen la cuenta del fideicomiso y/o las
inversiones permitidas, serdn destinados por la Fiduciaria para cancelar los pasivos con inversionistas; caso
contrario, dichos rendimientos seran restituidos al Originador con periodicidad trimestral, luego de que se haya
realizado el pago de los correspondientes dividendos de los valores a favor de los inversionistas. Al 31 de diciembre
del 2014, el Fideicomiso registro en el activo disponible un saldo en cuenta bancaria por un monto de US$156,523.29,
depositado en una entidad bancaria con calificacion de riesgo vigente de “AAA-, cumpliendo asi con la caracteristica
mencionada en el contrato de fideicomiso.

OBJETO Y FINALIDAD DE LA TITULARIZACION

El Fideicomiso tiene por objeto implementar un proceso de titularizacién cuyo objeto es: i) que el fideicomiso, luego
de aplicar las deducciones estipuladas en los numerales 7.17.1 al 7.17.3 de la clausula séptima del contrato de
fideicomiso, entregue al Originador los recursos pagados por los inversionistas como precio de los valores
adquiridos. Con tales recursos el Originador lograra una fuente alterna de fondeo con un costo financiero y un plazo
razonable, que le permitira ampliar una de sus principales actividades institucionales, la cual es el otorgamiento de
asistencias econémicas; ii) que se paguen los pasivos con inversionistas con cargo a los flujos; y, de ser éstos
insuficientes, con cargo a la ejecucién de los mecanismos de garantia. Segiin informacion histérica proporcionada por la
Fiduciaria y el Originador, se ha cumplido con la finalidad del Fideicomiso y objeto de la Titularizacién.
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A pesar de que la exigencia normativa determina la existencia de un punto de equilibrio, ni el Originador ni la
Fiduciaria consideran necesario la existencia de un punto de equilibrio. No obstante lo anterior, a efectos de atender
la exigencia normativa de la determinacién de un punto de equilibrio, se lo fija de la siguiente manera: (i) En lo
legal: la obtencién de la autorizacién de oferta publica de la titularizacién por parte de la Superintendencia de
Companiias y la inscripcién del fideicomiso y de los valores en el registro del Mercado de Valores y en las Bolsas de
Valores del Ecuador; (i) En lo financiero: la colocacién del primer valor, cualquiera éste sea; y, (iii) En el plazo: que
la colocaci6n del primer valor, cualquiera éste sea, se realice dentro del plazo maximo de oferta publica conferido
por la Superintendencia de Compaiiias, incluyendo su prorroga, de ser el caso. En caso de que no se alcance el punto
de equilibrio en los términos y condiciones antes seialados, la Fiduciaria procedera de la siguiente manera: (i)
Utilizara los recursos del fondo rotativo y, de ser necesario, otros recursos de los cuales disponga el fideicomiso,
para cancelar los pasivos con terceros distintos de los inversionistas; (ii) Restituira al Originador los bienes, derechos
y recursos remanentes del fideicomiso, de existir; y, (jii) Una vez cumplido lo anterior, liquidara el fideicomiso en
los términos y condiciones sefialados en la clausula décimo novena del contrato de fideicomiso. En caso de que si se
alcance el punto de equilibrio en los términos y condiciones antes sefialados, la Fiduciaria procedera con lo
dispuesto a partir del numeral 7.15 de la clausula séptima del contrato de fideicomiso.

DESCRIPCION DE LA EMISION DE VALORES

El monto emitido en el presente proceso de titularizacién fue de US$5,000,000.00 dividido en dos series con las
siguientes caracteristicas:

Denominacién *VTC-PRIMERA-CPU-SERIE A VTC-PRIMERA-CPU-SERIE B
Monto US$2,500,000 US$2,500,000
Saldo de Capital a la fecha
(Dic. 2014-preliminar) JISSR00/000 LAy S
Plazo 1,440 dias 1,800 dias
Fecha Vencimiento programado: 27 dic. 2015 10 ene. 2017
Valor minimo US$1,000.00 US$1,000.00
Tasa de interés Fija 7.75% Fija 8.00%
Amortizacién de La forma de pago es Trimestral, acorde a las tablas de amortizacién
capital e intereses incluidas en el informe de estructuracién financiera
Mecanismos de Garantia i) Exceso de Flujo de Fondos; ii) Garantia Subsidiaria.

* VTC.- Valores de Titularizacién de Contenido Crediticio, emitidos en forma material o desmaterializada. Los
valores de la Serie A se podran emitir en la misma fecha o en una fecha distinta de los valores de la Serie B.

Si bien la amortizacién de capital y pago de intereses de los valores se hara por trimestres vencidos, la provisién y
acumulacién de recursos para pagar el dividendo inmediato posterior de los pasivos con inversionistas, se hara con
cargo a los recursos provisionados y acumulados, tomando el 100% de los flujos que vayan ingresando al
fideicomiso, hasta completar el 100% de la suma correspondiente, conforme las tablas de amortizacién que constan
incorporadas en el informe de estructuracién financiera y, de ser necesario: (i) con los recursos segregados conforme
lo dispuesto en el numeral 7.17.2 de la clausula séptima del contrato de fideicomiso, de ser el caso; (ii) con los
recursos producto de la ejecucion de los mecanismos de garantia; y, (iii) con los recursos producto de los
rendimientos que generen la cuenta del fideicomiso y/o las inversiones permitidas, dicho fideicomiso pagara los
pasivos con inversionistas segin consta del numeral 7.21 de la clausula séptima del contrato de fideicomiso. Se
aclara expresamente que esta provision debera ser repuesta a medida que vaya siendo utilizada para pagar los
pasivos con inversionistas. De acuerdo a la informacién remitida, se colocd la totalidad de los valores de las series A y B por
un monto total de capital de US$5,000,000, y segiin el balance general del Fideicomiso el saldo de capital de ambas al 31 de
diciembre de 2014era de L1S$2,250,000.

El pago de capital e intereses mds proximo a la fecha del corte de la informacién financiera, es el de la Clase B a pagarse el 10 de
enero del 2015 que era por US$176,000, para lo cual la cuenta “Provisién de titulos” al cierre de diciembre del 2014 contaba con
US55146,333.81 que es equivalente al 83% del dividendo; a estos recursos se suman lo disponible en la cuenta Bancos por
US$156,523.29, con lo cual, se estimd que contaban con los recursos suficientes para el mencionado pago.

De acuerdo a la informacion provista por el Fideicomiso a través de la Administradora, el mismo se encuentra al dia en el pago
de sus obligaciones financieras incluida la presente titularizacion, en los términos pactados inicialmente.



SCR [z

Sociedad Calificadora de Riesgo
Latinoamericans

//I/

CALIFICACION DE LA INFORMACION

Para la presente actualizacion de la calificacién de riesgo el Agente de Manejo y el Originador como Agente de
Recaudo, entre otros requerimientos de informacién ha proporcionado los siguientes documentos; estados
financieros auditados del Fideicomiso del ejercicio 2012 y 2013 y el corte interno de Diciembre de 2014, informes de
rendicion de cuentas de la Fiduciaria a Julio de 2014, mientras que el Originador proporcioné el informe de
auditoria por el periodo de 12 meses terminado al 30 de agosto del 2013 y el corte interno a diciembre del 2014 y
demas informacién de orden cualitativo y cuantitativo al corte mencionado.

Los estados financieros correspondiente al ejercicio 2012 fue elaborado por Acevedo & Asociados Auditores y
Asesores con registro SC-RNAE-223 y firma del Socio Directos Gindier Acevedo A. De acuerdo con el informe, la
firma de auditores los clasifica de que se presentan razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacién
financiera del Fideicomiso Primera Titularizacién de Flujos Educaciones - CPU / USFQ, y los cambios de su
patrimonio y sus flujos de efectivo por el ano terminado en esta fecha, de conformidad con las NIIF. Sin calificar la
opinién llaman la atencién a las notas 1 y 3 g) a los estados financieros, en donde se semana que el objeto del
Fideicomiso, el cual es una entidad de cometido especifico, sirve para implementar un proceso de titularizacién a
favor de la CPU (el Originador) en donde los costos y gastos derivados del contrato de fideicomiso son asumidos
por el Originador. Debido a esto, los estados financieros mencionados, no incluyen el estado de resultados integral.
En el auditado del 2013 fue elaborado por Nuifiez Serrano & Asociados Auditores y Consultores con numero de
registro SC-RNAE-018 en la Superintendencia de Compaiiias en el cual expresa que los estados financieros
presentan razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacién financiera de dicho Fideicomiso, el
desempefio de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) y ponen énfasis en la nota 1 y 2 del informe.

El estado financiero correspondiente al ejercicio por el periodo de 12 meses terminado al 30 de agosto del 2013 del
Originador, fueron auditados por la firma del Dr, Humberto Latorre Jiménez con No. de registro SC-RNAE-378 en
la Superintendencia de Compaiias, opinando que los estados financieros presentaban razonablemente la situacién
financiera de la Corporaciéon de Promocién Universitaria CPU de conformidad con los principios de contabilidad
generalmente aceptados aplicables a organizaciones sin fines de lucro.

Cabe resaltar que la calificacion otorgada estd basada en la informacién proporcionada por el Agente de Manejo y el Originador
como Agente de Recaudo para el efecto, la cual debe cumplir con los requerimientos exigidos por la normativa legal, siendo
Fideval S. A. Administradora de Fondos y Fideicomiso en su calidad de Agente de Manejo responsable de que la documentacion
entregada a la Calificadora sea idéntica a la presentada ante el organismo de control, sin perjuicio de que cualquier diferencia
entre la informacion evaluada por la Calificadora y la presentada al ente de control pueda ser -una vez comunicada a la
Calificadora- conocida y analizada por ésta en un nuevo Comité de Calificacion.

BIENES FIDEICOMITIDOS Y BIENES A FIDEICOMITIR

La transferencia de dominio de los bienes al Fideicomiso se realizara de acuerdo a lo establecido en la clausula
cuarta del contrato de fideicomiso y amparado en la Ley de Mercado de Valores, el Originador transfiri6 y aporto6 al
Fideicomiso, sin reserva ni limitacion alguna:

1) La suma de US$10,000 para integrar inicialmente el fondo rotativo.

2) El derecho de cobro, esto es el derecho a percibir la totalidad de los flujos generados a partir de Agosto 01 de 2011,
correspondientes a las cuentas por cobrar que deben ser pagadas por los estudiantes seleccionados a favor del
Originador, como consecuencia de las respectivas asistencias economicas.

3) El derecho de cobro correspondiente a cuentas por cobrar adicionales, desde la fecha de constitucion del fideicomiso
hasta antes de la primera fecha de emision de los valores, en los siguientes casos: (i) por sustitucién de cuentas por cobrar
morosas, cuando uno o varios de los estudiantes seleccionados incurran en mora de 15 dias 0 mas en el pago cabal y
oportuno de sus cuentas por cobrar, una vez cumplida dicha obligacion del Originador, el Fideicomiso entregard, en
restitucién, a favor del Originador, aquellas cuentas por cobrar que hayan incurrido en la mora antes senalada; en
este caso, el saldo de capital al que deberdn ascender las cuentas por cobrar adicionales a ser aportadas al
Fideicomiso, debera ser igual o mayor al saldo de capital al que hayan ascendido las cuentas por cobrar que hayan
incurrido en mora a la fecha en que se produjo la mora; (ii) por reposicién de cuentas por cobrar prepagadas,
cuando uno o varios de los estudiantes seleccionados prepaguen integramente el saldo de capital de las cuentas por
cobrar, una vez cumplida dicha obligacién del Originador, el Fideicomiso entregara, en restitucion, a favor del
Originador, aquellas cuentas por cobrar que hayan sido prepagadas integramente, en este caso, el saldo de capital al
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que deberdn ascender las cuentas por cobrar adicionales a ser aportadas al Fideicomiso, debera ser igual o mayor al
saldo de capital al que hayan ascendido las cuentas por cobrar prepagadas a la fecha de prepago; y, (iii) cuando el
saldo de capital de las cuentas por cobrar sea inferior al saldo de capital de los valores a ser colocados entre
inversionistas, el Originador se encuentra obligado a transferir y aportar cuentas por cobrar adicionales a favor del
Fideicomiso, por un monto tal que permita que el saldo de capital de las cuentas por cobrar sea igual o mayor al
saldo de capital de los valores efectivamente colocados entre inversionistas.

4) El derecho de cobro correspondiente a cuentas por cobrar adicionales desde la primera fecha de emision de los valores
hasta que se terminen de pagar integramente los valores, en los siguientes casos: (i) por sustitucién de cuentas por cobrar
morosas, cuando uno o varios de los estudiantes seleccionados incurran en mora de 15 dias o0 mas en el pago cabal y
oportuno de sus cuentas por cobrar, una vez cumplida dicha obligaci6n del Originador, el Fideicomiso entregaré, en
restitucién, a favor del Originador, aquellas cuentas por cobrar que hayan incurrido en la mora antes sefialada; en
este caso, el saldo de capital al que deberan ascender las cuentas por cobrar adicionales a ser aportadas al
Fideicomiso, deberé ser igual o mayor al saldo de capital al que hayan ascendido las cuentas por cobrar que hayan
incurrido en mora a la fecha en que se produjo la mora; (ii) por reposicién de cuentas por cobrar prepagadas, cuando
uno o varios de los estudiantes seleccionados prepaguen integramente el saldo de capital de las cuentas por cobrar,
una vez cumplida dicha obligacién del Originador, el Fideicomiso entregard, en restitucion, a favor del Originador,
aquellas cuentas por cobrar que hayan sido prepagadas integramente, en este caso, el saldo de capital al que deberan
ascender las cuentas por cobrar adicionales a ser aportadas al Fideicomiso, debera ser igual o mayor al saldo de
capital al que hayan ascendido las cuentas por cobrar prepagadas a la fecha de prepago; y, (iii) por mantenimiento de
nivel de emision, el Originador se encuentra obligado a transferir y aportar cuentas por cobrar adicionales a favor
del Fideicomiso, por un monto tal que permita que el saldo de capital de las cuentas por cobrar sea igual o mayor al
saldo de capital de los valores efectivamente colocados entre inversionistas.

Efectivamente el balance a diciembre 2014 del Fideicomiso evidencia el rubro “Aporte Inicial Constituyente” por LIS$10,000 lo
cual registra los recursos del “fondo rotative”; adicionalmente, en atencién a lo ya indicado la Fiduciaria ha continuado
percibiendo los recursos fideicomitidos, cuya evolucion desde agosto del 2013 hasta diciembre del 2014, se muestra en el
siguiente grifico:

RECAUDACION DE CARTERA

250,000 r —
200,000
150,000
100,000

50‘000 j_ o— — - S — = i = ———ae - — —

Fuente: CPU

Las recaudaciones de cartera desde los estudiantes seleccionados que ingresaron al Fideicomiso de acuerdo a la informacion
provista por la Fiduciaria entre enero y diciembre del 2014 sumaron US$1.9 millones aproximadamente, superando el valor
requerido para cumplir con los inversionistas (por un monto de capital e interés de US$1.6 millones) durante el mismo lapso.
Estas recaudaciones durante el 2014 mostraron una desviacion estindar cercana a los US$42 mil,

Durante el 2014 el Originador ha recibido de parte del Fideicomiso restituciones de recursos que sumaron US$229.6 mil de
acuerdo a la informacion provista por la Fiduciaria.

Es importante indicar que las recaudaciones al corte de diciembre del 2014 provinieron de 950 alumnos, los cuales
cursan varias asignaturas al mismo tiempo y por ello, se generan mas de una transaccion.

Politica para la Recaudacién de Flujos

La recaudacion de flujos la realizara la Corporacion de Promocién Universitaria, quien debera transferir a la cuenta
del Fideicomiso con periodicidad semanal, dentro de los 3 primeros dias habiles de la semana inmediata posterior,
mediante transferencias bancarias, la totalidad de los flujos generados por el derecho de cobro, que hayan sido
recaudados por su labor como agente de recaudo de parte de los estudiantes seleccionados y que, adicionalmente, se
hayan efectivizado durante la semana inmediata anterior, salvo en los meses de mayo y diciembre de cada afio, en
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los cuales el agente de recaudo entregara en la cuenta del fideicomiso, dos veces por semana (lunes, respecto de los
dias jueves, viernes, sabado y domingo; y, jueves, respecto de lunes, martes y miércoles), mediante transferencias
bancarias, la totalidad de los flujos generados por el derecho de cobro, que hayan sido recaudados por el agente de
recaudo de parte de los estudiantes seleccionados durante los periodos antes sefalados. La recepcién de los flujos
por parte del Fideicomiso se dara y cumpliré: (i) desde la fecha de apertura de la cuenta del fideicomiso (por los
flujos recaudados y acumulados desde la fecha de constitucién del Fideicomiso hasta la fecha de apertura de la
cuenta del fideicomiso) y mientras se encuentre vigente el Fideicomiso, y (ii) por el tiempo que sea necesario hasta
cancelar integramente los pasivos con inversionistas. El Agente de Recaudo entregara a la Fiduciaria, por medio
fisico o magnético, reportes semanales de todas las recaudaciones efectuadas, que se hayan efectivizado, durante la
semana inmediata anterior, y de todas las transferencias de recursos realizadas a la cuenta del fideicomiso durante
dicha semana inmediata anterior.

Fideval en la tiltima rendicion de cuentas enviada a la Calificadora con corte Julio 2014 no menciona que las transferencias de
los recursos desde el Originador al Fideicomiso se estén realizando en los periodos establecidos en el contrato de Fideicomiso, Sin
embargo, entre julio y diciembre del 2014, los recursos han in gresado al Fideicomiso entre 4 y 14 dias, es decir, han ingresado
pero no necesariamente cumpliendo con la periodicidad acordada en el documento, razén por la cual se monitoreard con mayor
Jrecuencia dicho cumplimiento puesto que son condiciones que el Ori ginador se comprometié a cumplir a partir de la firma del
Fideicomiso correspondiente y que la Fiduciaria debe velar por que se cumplan ademds de informar a los agentes que intervienen
en el proceso, independientemente de que los recursos efectivamente in gresen y que las coberturas sigan dentro de los pardmetros
inicialmente establecidos.

MECANISMOS DE GARANTIA
Los mecanismos de garantia de la presente titularizacién, establecidos en la clausula décima del contrato de
fideicomiso, se describen a continuacién:

*  Exceso de Flujo de Fondos: Consiste en que los flujos que se proyecta que sean generados por el derecho de
cobro y, por ende, por las cuentas por cobrar, sean superiores a los montos requeridos por el Fideicomiso para
pagar los pasivos con inversionistas, todo ello de conformidad con el informe de estructuracién financiera, De
acuerdo con las proyecciones presentadas en el informe de estructuracién financiera, el estructurador
financiero considera que el derecho de cobro y, por ende, las cuentas por cobrar, en el escenario pesimista,
pueden ser capaces de generar flujos proyectados aproximados por US$7,965,871.83 durante el plazo de los
valores, siendo requerida por el Fideicomiso la suma proyectada aproximada de US$6,108,406.25 (con la
totalidad de los valores efectivamente colocados entre inversionistas), con lo cual se proyecta un exceso de flujo
de fondos aproximado de US$1,857,465.58. En todo caso, tanto el Estructurador financiero como el Originador
aclaran de manera expresa que estas cantidades son proyecciones, que pueden en la préctica estar por encima o
por debajo de tales cantidades. El exceso de flujo de fondos mencionado cubriria en al menos y en promedio,
22 veces el indice de desviacién que para la presente titularizacién fue estimado por el estructurador financiero
en 3.27%.

Considerando los flujos mensuales efectivamente recibidos por el Fideicomiso provenientes de los bienes fideicomitidos
durante el afio 2014, existe un exceso de flujo de fondos, cantidad que le permitié superar el valor requerido para cumplir
con las obligaciones con los inversionistas durante el mismo periodo (como previamente se coments). En termino de veces
sobre el indice de desviacion elaborado por la Calificadora (mantiene su lineamiento conservador), la estimacién del exceso
de flujo cubriria un 0.2 veces aproximadamente.

A la vez el contrato de fideicomiso contempla un Depésito de Garantia, que durante los primeros 48 meses
contados a partir de la primera fecha de emision de los valores, deberé ascender, como monto base, a un valor
minimo de US$400,000. A partir del 49° y hasta el 60° mes contado a partir de la primera fecha de emisién de
los valores, el depédsito de garantia debera ascender, como monto base, a un valor minimo de US$150,000; el
mismo que se integrard inicialmente mediante la segregacion y acumulacién de la suma de US$80 por cada
valor efectivamente colocado entre inversionistas. Si se produce la colocacién de la totalidad de los valores, el
Depdsito de Garantin ascenderd por este concepto a la suma de LIS$400,000. Si, durante la vigencia de los valores, la
Fiduciaria ha tenido que acudir, total o parcialmente, a los recursos del depésito de garantia para abonar o
cancelar los pasivos con inversionistas, dicho depésito de garantia debera ser repuesto al respectivo monto
base, con cargo al exceso de flujo de fondos, en aplicacién del orden de prelacién que conforme consta del
numeral 7.20.3 de la cldusula séptima del contrato de fideicomiso. EI Fideicomiso no registra dentro de sus activos
este depdsito por considerar que se trata de una garantia, de acuerdo al auditado 2013; estd registrado en la cuenta de
orden denominada “Valores y Bienes Recibidos de Terceros” inversiones en garantia (capital). El mencionado fondo
reporta al corte de diciembre del 2014 es de US$469 mil, monto de capital, cantidad que se encuentra dentro de minimo
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establecido en el contrato de Fideicomiso y vigente en los primeros 48 meses de vigencia de la presente titularizacién. De
acuerdo a la informacion enviada por Fideval, no ha sido necesario su uso hasta el momento, también remitieron una copia
de la poliza, la cual esti vigente hasta 15 de enero del 2016 Y nos indicaron que hasta ahora han capitalizado los intereses
de acuerdo a lo indicado en cada vencimiento por el Originador.

Garantia Subsidiaria: Si, llegado el 75° dia contado desde el inicio de un periodo trimestral determinado, la
Fiduciaria observa que el monto provisionado dentro del Fideicomiso, es inferior al 100% de la suma
correspondiente al pago del dividendo de dicho periodo trimestral (amortizacion de capital y pago de
intereses), activaré la garantia subsidiaria otorgada por este medio por el Originador, la que consiste en su
obligacién de aportar y entregar al Fideicomiso, en dinero libre y disponible, los recursos suficientes y
necesarios para completar la provisién del 100% del dividendo trimestral (capital més intereses) inmediato
posterior de los pasivos con inversionistas. El Originador aclara de manera expresa que la presente garantia
subsidiaria es revolvente por periodos trimestrales, en virtud de lo cual sera exigible por el Fideicomiso,
representado por la Fiduciaria, de ser necesario, por cada trimestre, tinica y exclusivamente hasta por el 100%
del monto del dividendo trimestral (capital mas intereses) inmediato posterior de los pasivos con
inversionistas. A efectos de ejecutar la garantia subsidiaria como mecanismo de garantia, bastara la sola
afirmacién de la Fiduciaria en el sentido de que los recursos provisionados dentro del Fideicomiso no alcanzan
el 100% de la suma correspondiente al pago del dividendo de un determinado periodo trimestral (amortizacién
de capital y pago de intereses), todo lo cual la Fiduciaria lo hara mediante simple carta dirigida al Originador
dentro de los 3 dias hébiles posteriores al75° dia contado desde el inicio de un periodo trimestral determinado.
Por su parte, el Originador, como méximo, dentro de los 3 dias habiles posteriores a la fecha en que la
Fiduciaria le haya dirigido la carta estara obligado a aportar y entregar al Fideicomiso, en dinero libre y
disponible, la totalidad de los recursos suficientes y necesarios para completar la provision del 100% del
dividendo trimestral (capital mas intereses) inmediato posterior de los pasivos con inversionistas. Si, durante
la vigencia de los valores, la Fiduciaria ha tenido que acudir a la ejecucion de los mecanismos de garantia, y si
luego de ello, atin existieren saldos pendientes de pago con cargo a los pasivos con inversionistas, los
inversionistas deberan asumir las eventuales pérdidas que se produzcan como consecuencia de tales
situaciones. De acuerdo a lo certificado por la Fiduciaria, no ha sido necesaria la activacién del presente mecanismo.

Los resguardos que se comprometi6 mantener el Originador, establecidos en la clausula 10° del contrato de
fideicomiso, son los siguientes:

Sustitucion de cuentas por cobrar morosas: Cuando uno o varios de los estudiantes seleccionados incurran en
mora de 15 dias o mas en el pago cabal y oportuno de sus cuentas por cobrar, el Originador se encuentra
obligado a transferir y aportar al Fideicomiso, cuentas por cobrar adicionales a favor del Fideicomiso, en
reemplazo de aquellas cuentas por cobrar que hayan incurrido en mora de 15 dias o més; por su parte, una vez
cumplido lo anterior, el Fideicomiso entregard, en restitucién, a favor del Originador, aquellas cuentas por
cobrar que hayan incurrido en la mora antes sefialada. En este caso, el saldo de capital al que deberan ascender
las cuentas por cobrar adicionales a ser aportadas al Fideicomiso, deber4 ser igual o mayor al saldo de capital
al que hayan ascendido las cuentas por cobrar que hayan incurrido en mora a la fecha en que se produjo la
mora.

Reposicion de cuentas por cobrar prepagadas: Cuando uno o varios de los estudiantes seleccionados
prepaguen integramente el saldo de capital de sus cuentas por cobrar, operara la reposicién de cuentas por
cobrar prepagadas, en virtud de la cual el Originador se encuentra obligado a transferir y aportar al
Fideicomiso, cuentas por cobrar adicionales a favor del Fideicomiso, en reemplazo de aquellas cuentas por
cobrar que hayan sido prepagadas integramente; por su parte, una vez cumplido lo anterior, el Fideicomiso
entregara, en restitucion, a favor del Originador, aquellas cuentas por cobrar que hayan sido prepagadas
integramente. En este caso, el saldo de capital al que deberéan ascender las cuentas por cobrar adicionales a ser
aportadas al Fideicomiso, debera ser igual o mayor al saldo de capital al que hayan ascendido las cuentas por
cobrar prepagadas a la fecha de prepago.

Mantenimiento del nivel de emisién: Cuando el saldo de capital de las cuentas por cobrar sea inferior al saldo
de capital de los valores efectivamente colocados entre inversionistas, operara el mantenimiento del nivel de
emision, en virtud de lo cual el Originador se encuentra obligado a transferir y aportar cuentas por cobrar
adicionales a favor del Fideicomiso, por un monto tal que permita que el saldo de capital de las cuentas por
cobrar sea igual o mayor al saldo de capital de los valores efectivamente colocados entre inversionistas.
Retenciéon de Flujos: La Fiduciaria retendra dentro del Fideicomiso la totalidad de los flujos, cuando se
produzcan una o varias de las siguientes situaciones y aplicara lo dispuesto en cada una de ellas: a) Cuando se
produzca una o varias de las causales de redencién anticipada segun lo sefialado en la clausula novena del
contrato de fideicomiso, en cuyo caso destinaré la totalidad de recursos existentes en el Fideicomiso para
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pagar, al maximo posible, los pasivos con inversionistas, a prorrata de la inversion de cada inversionista en
valores; y b) Si la Fiduciaria, en virtud de informacién puesta a disposicién del publico por la Superintendencia
de Companias y/o por las Bolsas de Valores y/o por el Originador, conoce que: i) El Originador muestra un
superavit neto inferior a 0.5% sobre activos totales en 4 trimestres consecutivos. En este caso se mantendra la
retencion hasta que el Originador muestre un superavit neto superior a 2% sobre activos totales en 4 trimestres
consecutivos; ii) El Originador muestra un indice de endeudamiento, medido como pasivo total sobre activo
total, mayor a 0.8 en 4 trimestres consecutivos, en este caso se mantendra la retencién hasta que el Originador
muestre un indice de endeudamiento, medido como pasivo total sobre activo total, menor a 0.5 en 4 trimestres
consecutivos; iii) El Originador se ve impedido de otorgar asistencias financieras por cualquier motivo; iv) El
Originador ha incurrido en mora de pago de cualquier emisién de valores que haya realizado y que se
encuentre en el mercado; v) Si es que en tres trimestres seguidos, el porcentaje de novaciones realizadas por el
Originador, de las operaciones denominadas “Préstamos” aumenta del 44.56%, o si la recuperacion en efectivo
de las operaciones denominadas “Préstamos” disminuyera del 29.25%, en este caso se mantendré la retencién
hasta que los porcentajes mencionados vuelvan a los niveles sefialados. En caso de presentarse las situaciones
descritas en los literales iii) y iv) que anteceden, la retencién de flujos se mantendra hasta la redencion total de
los valores emitidos.

La Fiduciaria nos informé que parte de los procedimientos internos (sistemas) es corroborar que el listado de estudiantes
seleccionado coincida con el enviado por el Originador, informacion que de acuerdo al caso, debe ser ingresada con anterioridad
al sistema para que el mismo permita el ingreso de los recursos al mismo en caso de cambios en el listado de estudiantes
seleccionados por las causales mencionadas; dichos cambios se sustentan en las comunicaciones entre ambas partes de manera
previa al envio de la informacién y de la transferencias. Desde la constitucion del Fideicomiso hasta la presente actualizacion se
han reportado cambios en el listado de estudiantes seleccionados cuando los estudiantes seleccionados por diferentes razones han
caido en mora(aunque no ha sucedido hasta el momento), o cuando el estudiante desea continuar con el crédito un semestre
adicional por lo cual hay mds de una transaccion con ese mismo cliente y casos puntuales donde el estudiante seleccionado fue
reemplazado por haber prepagado su asistencia econémica (ocurrido 1 vez). La Fiducia informé que en el mes de octubre y
noviembre del 2014 no se realizaron aportes de flujo o cartera, en funcién de que los derechos aportados mantenian la cobertura
y el flujo necesario para generar las provisiones y el pago a inversionistas. EI monto de los derechos de cobro estudiantes es de
US$3.94 millones al corte de diciembre del 2014 que frente a los US$2,25 millones que es el saldo insoluto de la presente
titularizacion, el nivel estd acorde a lo establecido en el Fideicomiso; por lo anterior, la Fiduciaria no reporta la utilizacion de la
Retencion de flujos aunque en la rendicion de cuentas no se expone de manera directa lo mencionado.

Redenci6n Anticipada

La redencién anticipada, establecida en la clausula novena del contrato de fideicomiso, consiste en que una vez
producida una o varias de las causales para que la Fiduciaria declare una redencién anticipada, por cuenta del
Fideicomiso: (i) Retendré dentro del Fideicomiso todos los flujos que reciba el Fideicomiso por concepto de recaudo
del derecho de cobro, incluyendo los recursos correspondientes al exceso de flujo de fondos; (i) No restituira ninguin
dinero al Originador, incluyendo los recursos correspondientes al exceso de flujo de fondos; (iif) Procedera con la
ejecucién del depésito de garantia; y, (iv) Destinara la totalidad de los recursos que reciba el Fideicomiso
(incluyendo el exceso de flujo de fondos), la totalidad de recursos existentes en el Fideicomiso, y la totalidad de los
recursos producto de la ejecucién del depésito de garantia, para abonar o cancelar anticipadamente los valores de la
presente titularizacion.

Las causales se describen a continuacién:

1. Si, por cualquier causa, el Fideicomiso se ve limitado en el ejercicio del derecho de cobro y, por ende, en el
derecho de recaudo de los flujos.

2. Si la Fiduciaria, en virtud de informacién puesta a disposicién del publico por la Superintendencia de
Compaiifas y/o por las Bolsas de Valores, conoce que el Originador ha incurrido en mora en el pago de sus
emisiones de valores colocadas en el mercado de valores, de ser el caso; y/o ha sido sometido a un proceso de
disolucién y liquidacién forzosa, y/u otros similares; y/o ha adoptado resoluciones de disolucién y
liquidacién voluntaria, concurso preventivo, y/u otros similares.

3. Si al Fideicomiso no le es posible pagar integra y/u oportunamente los valores en los términos y condiciones
estipulados en el fideicomiso y en los valores, pudiendo manejarse un margen de tolerancia de hasta maximo
30 dias calendario posteriores a la fecha en que debi6 efectuarse el pago correspondiente de los valores.

4. Si al cierre de un ejercicio mensual determinado, se presentan las situaciones descritas en los numerales 7.23.1
al 7.23.3 de la clausula séptima del contrato de fideicomiso, sin embargo de lo cual el Originador no cumple
con su obligacién de realizar aportes de cuentas por cobrar adicionales en el plazo, términos y condiciones
sefialados en dichos numerales, inclusive después de haber concluido un margen de tolerancia de hasta
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méximo 30 dias calendario posteriores a la fecha en que debio realizarse el correspondiente aporte.

5. Si el Fideicomiso es dejado sin efecto por sentencia ejecutoriada de tltima instancia, por las causas previstas en
el art. 123 de la Ley de Mercado de Valores.

La Fiduciaria utilizara los recursos referidos en el primer parrafo para, en primer lugar, abonar o cancelar intereses
de los valores, segin tales recursos lo permitan, cortados hasta la fecha en que se efectiie el pago; y, luego de ello, si
aun existieran recursos, abonar o cancelar el capital de los valores. Los abonos o cancelaciones antes mencionados
se distribuirdn entre los inversionistas, a prorrata de su inversién en valores, indistintamente y sin prioridad o
prelacion alguna entre las dos series. Se aclara de manera expresa que la redencion anticipada no constituye el
vencimiento anticipado de los valores, en virtud de lo cual, efectuada esta declaracién de redencién anticipada por
parte de la Fiduciaria, ningun inversionista podra demandar al Fideicomiso, ni a la Fiduciaria por el pago
anticipado de ningtn rubro de los valores; la misma debera ser informada a los inversionistas. En caso de que
llegada las fechas de pago (amortizaci6n de capital y pago de intereses) de los valores, los recursos existentes dentro
del Fideicomiso, incluyendo los recursos obtenidos producto de la ejecuciéon de los mecanismos de garantia, sean
insuficientes, los montos vencidos y no pagados con cargo a aquellos valores generaran un recargo por mora a
favor de los respectivos inversionistas; la tasa de mora sera la que resulte de agregar un recargo del 10% (0.1 veces)
a la tasa de interés, tal recargo, mas la tasa de interés, constituiran la tasa de mora que se aplicard desde la fecha de
vencimiento de la obligacién de pago de los valores, la que correra tinicamente hasta la fecha en que se efectie el
pago. No obstante lo anterior, de producirse situaciones que impidan la generacién proyectada de los flujos y, una
vez agotada los recursos provenientes de la ejecucién de los mecanismos de garantia, los respectivos inversionistas
deberan asumir las eventuales pérdidas que se produzcan como consecuencia de tales situaciones. Al corte no se han
producido las causales que lleven a declarar una redencion anticipada de los valores; sin embargo, en la rendicion de cuenta de
Ia Fiduciaria no se expone sobre el tema.

EVALUACION DEL ORIGINADOR Y DEL AGENTE DE MANE]JO

El Originador, Corporaciéon de Promocién Universitaria (CPU), es una institucién sin fines de lucro constituida al
amparo del Cédigo Civil, aprobada por el Ministerio de Educacién Publica del Ecuador mediante acuerdo
ministerial No. 5352 publicado en el Registro Oficial No.217 del 28 de junio de 1985. Su misién es contribuir al
desenvolvimiento material y académico de la ensefianza superior en el Ecuador a través de la administracion de la
Universidad San Francisco de Quito - USFQ, institucién de educacién superior creada mediante Decreto Ejecutivo
No. 3166 del 18 de octubre de 1995 publicado en el Registro Oficial No. 809 del 25 de octubre de 1995. En la tltima
evaluacién realizada por el Consejo Nacional de Evaluacién y Acreditacién de la Educacién Superior (CONEA), en
cumplimiento del Mandato 14, la Universidad San Francisco de Quito fue una de las 11 universidades del pais que
se ubicaron en la categoria “A” de dicha evaluacion, correspondiente a las Universidades que registran las
condiciones para que su planta docente se construya como una comunidad cientifica y profesional con
reconocimiento y legitimidad en su medio. En relacién a su entorno competitivo, en la ciudad de Quito, las
principales universidades por su participacién de mercado estan: la Universidad Central del Ecuador, Pontificia
Universidad Catélica del Ecuador (PUCE), Universidad San Francisco de Quito (USFQ) y Universidad de las
Américas. En el caso de las instituciones educativas privadas, para el pago de los estudios existen sistemas de becas
por buen desempeno, asi como la oferta de crédito para estudios de todo nivel que realizan instituciones de
propiedad publica (A partir de noviembre de 2013, la calificacién y desembolso del crédito educativo pasé a ser
responsabilidad del Banco del Pacifico y el IECE fortalece sus actividades de seguimiento y asesoria académica a
todos los antiguos y nuevos usuarios de los créditos). CPU ofrece principalmente financiamiento para el registro y
pension de los estudiantes de la Universidad San Francisco de Quito, el cual puede ser aplicado para un
determinado afio lectivo o para la totalidad de la carrera, para lo cual ofrece asistencias econémicas mediante 3
modalidades,

En el periodo 2013-2014 contaba con una poblacién estudiantil de 7,999 personas, al periodo 2014-2015, aumento a
10,289 alumnos, repartidos entre 6,286 estudiantes de pregrado, 16 en el colegio de tecnologias, 309 colegio de
graduador, 1,072 en institutos y academias, 1,503alumnos en el colegio mayor de educacién continua, 627
estudiantes en rotacién en cursos cortos y seminarios, 381 educacion en linea y 85 en pregrado vespertino. A
continuacién la evolucién histérica de los tltimos 3 afios lectivo del nimero de estudiantes:




SCR L

Sociedad Calificadora de Riesgo
Latinoamericana

5-2011-2012—=-2012-2013-
2013-2014 W2013-2015

,__n_ ...... N_.“.\ﬂ_,_ ....... e

PREGRADO COLEGIO DE COLEGIO DE INSTITUTOS ¥  COLEGIO MAYOR ESTUDIANTES EN EDUCACION EN PREGRADO

TECNOLOGIAS ~ GRADUADOS ACADEMIAS  DE EDUCACION ROTACION LINEA VESPERTINO
CONTINUA  CURSOS CORTOS
Y SEMINARIOS

Por su tipo de actividad, el afio econémico del Originador rige de septiembre a agosto de cada afio, al igual que el
ano lectivo de la Universidad San Francisco de Quito; adicionalmente se produjo un cambio en el método de
contabilidad dispuesto por el Consejo Nacional de Evaluacion y Acreditacién de la Educacion Superior del Ecuador
(CONEA) por el que se sustituye el sistema de contabilidad de devengos y control de actividades por el método de
administraciéon presupuestaria; los fondos que anteriormente se manejaban de forma directa pasaron a manejarse a
través de presupuestos clasificando por cada una de las dreas, departamentos, colegios, facultades y para la gestion
administrativa que se requiere. Es importante indicar que las normas NIIF no contemplan la aplicacion de las
mismas en entidades sin fines de lucro, tampoco existe normativa vigente en el pais que obligue a este tipo de
instituciones a implementarlas dentro de su contabilidad; sin embargo, debido a la obligatoriedad de aplicacién de
las NIIF en las empresas que tienen acciones y en los fideicomisos en los cuales tienen derechos fiduciarios, CPU
actualiza los valores de acuerdo a lo reportado por dichas empresas.

La Corporacion de Promoci6n Universitaria es una "Entidad Sin Finalidad de Lucro" por lo que no tiene accionistas
ni socios. Constan como Fundador y Presidente Santiago Gangotena Gonzélez, como Cofundador y Vicepresidente
Carlos Montufar Barba, como Miembro Asesor y Secretario del Directorio José Guerrero Ponce, y como Miembros y
Asesores, Sebastidn Montufar Gangotena, Doris Cashmorede Mantilla y Santiago Jose Gangotena Ruiz.

El Originador tiene participacién enel capital de las siguientes entidades, que en conjunto sumaron US$6.9 millones:
Hospital de Los Valles S.A. HODEVALLES con una participaciéon del 21,19%, SFNC San Francisco Negocios y
Convencién con una participacion del 99,88%, Educacién y Cultura EDUCINES S.A. con una participacién del

99,00%, EDUKIDS S.A.con una participacion del 99,88%, SIME con una participacién del 99,75%,
PANCHONET S.A. con una participacién del 51,00%, Multimedios Ciento Seis S.A. con una participacion del
30,00%, G & R Comunicacién Grafica Cia. Ltda. con una participacién del 10,00% y ADPROIN con una
participacion del 99,88%.

Del estado financiero a diciembre del 2014 (interno) del Originador se obtuvo que el total de activos de CPU cerraron
US$142.8 millones conformado principalmente por US$54.4 millones que son inversiones de largo plazo que incluyen:
Derechos Fiduciarios relacionados con los Fideicomisos APR, Fideicomiso Paseo San Francisco, Activos 2 CPU,
ademas de otros activos como acciones en otras empresas (Hospital de Los Valles, Educines S. A., etc.); US$42.3
millones correspondieron a cuentas y documentos por cobrar de largo plazo y otros rubros del activo de menor
importancia relativa (“Otras cuentas por cobrar”, “Empresas auxiliares y relacionadas” y “Deudores varios”, entre
otras). En contra posicién, encontramos Pasivos lotales por US$46.7 millones, de los cuales las Deudas bancarias de
corto y largo plazo contribuyen con el 70% del mismo, en estos rubros se incluye transacciones con entidades
bancarias locales y cuya tasa de intereses promedio ponderado fue de 8.9%.

Los Fondos en Operacién acumulados en los 12 meses del 2014 fueron de US$56.85millones, mientras que el total de
los Fondos No Restringidos llegaron a US$67.8 millones, que basicamente lo constituyen las donaciones iniciales de
los fundadores, benefactores y regentes; variaciones patrimoniales, revalorizaciones, excedentes acumulados en
periodos anteriores y los excedentes del ciclo econémico, o los otros ingresos o egresos (venta de servicios,
publicaciones, alquiler de locales, rendimiento financiero, entre otros; los fondos Restringidos Actividad académica
sumaron US$23.5 millones.

Las estrategias de crecimiento para los proximos 5 afos de la Corporacién de Promocién Universitaria se sustentan
en el incremento de poblacién estudiantil de la Universidad San Francisco, cuya calificacion es Clase A, los ingresos
que generen la cantidad de nuevos estudiantes, a su vez incrementara los excedentes para la implementacion de
planes de inversién en proyectos de desarrollo e investigacién. Estos proyectos contemplan la asignacion
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presupuestaria en planes de crecimiento y mejora de instalaciones necesarias para la recepcion de los nuevos
estudiantes. También incluye la premisa de mantener un fondo de inversiones, ademas de fondos de jubilacién
especial y beneficios para los profesores y empleados de la USFQ que se han retirado de la academia. Finalmente, la
estrategia incluye la construccién del nuevo campus Puembo.

Al cierre preliminar de diciembre del 2014, el monto total de los valores en circulacién representa el 2% del patrimonio de la
empresa Originadora. El Originador mantiene una relacion activos corrientes a pasivos corrientes ligeramente superior a la
unidad de manera histérica.

Es importante indicar que del total de activos del Originador al cierre preliminar del 2014 que sumaron US$142.8
millones, declara tener gravados o en litigio US$6.3 millones aproximadamente, de tal manera que contaria con
US$136.6 millones libre, de acuerdo a la certificacion elaborada por el Originador, donde 55% correspondid a cuentas por
cobrar, el 40% a derechos fiduciarios y la diferencia proviene de caja-banco, inversiones, activos fijos, gastos anticipados y otros
activos.

El Agente de Manejo, Fideval 5.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos, se constituyé en julio de 1994 ante la
Notaria Segunda del cantén Quito e inscrita en el Registro Mercantil del mismo cant6n en agosto del mismo ano
bajo el nombre de Invescorp Valores S.A. Casa de Valores. En agosto de 1998 cambi6 su denominacién por Fideval
S.A. y modificé su objeto social de Casa de Valores por el de Administradora de Fondos y Fideicomisos. Su principal
objeto social de acuerdo a lo que dispone la Ley de Mercado de Valores y demas normas juridicas aplicables, es: a)
administrar fondos de inversién; b) administrar negocios fiduciarios, definidos en la Ley de Mercado de Valores; c)
Actuar como emisores de procesos de titularizacion y ; d) Representar fondos internacionales de inversién. Segtin
reporta el informe de auditoria externa al 2013 de la Fiduciaria, el 9 de septiembre del 2013 la Superintendencia de
Companifas aprueba la fusion por absorcion de la Administradora Fondos Pichincha S.A. con Fideval S.A.
Administradora de Fondos y Fideicomisos, siendo esta tiltima la empresa absorbente,

Posee un sistema informatico que cuenta con la tecnologia necesaria para controlar y administrar cada uno de los
fideicomisos a su cargo en todos los aspectos que involucra su ciclo fiduciario, desde la constitucién de un
patrimonio o encargo, y el manejo de un proceso de titularizacién, incluyendo registros contables independientes,
control documentario, identificacién y control de bienes fideicomitidos, control de valorizacién, rendicién de
cuentas (financiera-contable y operativa), control de vencimientos, agenda de eventos fiduciarios importantes,
administracion y control de flujos, contabilizacién completa de las operaciones asociadas al negocio y proceso de
liquidacién del mismo.

En relacién a la informacién financiera de Fideval S.A. registrada a noviembre del 20141, la Entidad contaria con
activos por US$7.5 millones aproximadamente, pasivos por US$5.4 millones y un patrimonio de US$2.0 millones,
reportando ademas un total de ingresos por US$7.15 millones y un total de gastos de US$6.96 millones para llegar a
un resultado integral de US$187 mil. Del Activo total, US$4.3 millones son cuentas y documentos por cobrar y
US$904 mil corresponde a Propiedad, Planta y Equipo, principalmente. Del lado del pasivo, las obligaciones
financieras sumaron US$1.3 millones, proveedores US$1.7 millones y US$638 mil son obligaciones patronales,
principalmente. El capital pagado de la Entidad sumo US$1.1 millones. Adicionalmente, la Fiduciaria administraba
un patrimonio de 6 fondos de inversién de aproximadamente US$48.9 millones; 154 fideicomisos inscritos por
US$322.7 millones y 790 fideicomisos no inscritos - encargos por US$1,747.9 millones. El paquete total de
administracién sumaria a esa fecha US$2,119.5 millones. Al 30 de noviembre del 2014, el Capital Social de la
compaiiia ascendia al valor de US$1,134,083 con la siguiente composicién accionaria: Renwick Holdings S.A. con el
60% del paquete accionarial y Whitehall S.A. con el 40%, restante.

CRITERIO SOBRE LA LEGALIDAD Y FORMA DE TRANSFERENCIA DE LOS ACTIVOS DEL PATRIMONIO
DE PROPOSITO EXCLUSIVO.

De la informacién contenida en la documentacién suministrada por el Estructurador Legal, el Fiduciario y el
Originador, con respecto a los términos establecidos en los contratos habilitantes, la Calificadora consideré en su
evaluacién inicial que el proceso de titularizacion aqui evaluado guardaba concordancia con lo establecido por la
normativa legal vigente en el Ecuador, por lo que no presentaba indicios de ilegalidad y ningun tipo de

"De acuerdo a oficio No. SCV.IRQ.DRMV.SAR.2015.028.617 del 10 de enero del 2015, la Superintendencia de Compailias y Valores aprobo la
prorroga para cumplir con la entrega de informacion al 31 de diciembre del 2014, siendo la fecha tope el 28 de febrero del 2015.
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impedimento en la forma de transferencia de los activos del patrimonio de propésito exclusivo. Una vez que se ha
verificado la informacién a diciembre de 2014 contenida en la documentacién suministrada por la Fiduciaria con
respecto a los términos establecidos en el contrato de la titularizacién, se mantiene este criterio. No obstante a lo
anlerior, se deja expresa constancia que la responsabilidad de la Calificadora con respecto a la legalidad del proceso de
titularizacion estd limitada acorde lo establece el articulo 144 de la Ley de Mercado de Valores, que menciona:"La transferencia
de dominio de activos desde el Originador hacia el Patrimonio de propdsito exclusivo podrd efectuarse a titulo oneroso o a titulo
de fideicomiso mercantil, segiin los términos y condiciones de cada proceso de titularizacion. Cuando la transferencia recaiga
sobre bienes inmuebles, se cumplird con las solemnidades previstas en las leyes correspondientes. A menos que el proceso de
titularizacion se haya estructurado en fraude de terceros, lo cual deberd ser declarado por juez competente en sentencia
ejecutoriada, no podrd declararse total o parcialmente, la nulidad, simulacion o ineficacia de la transferencia de dominio de
activos, cuando ello devenga en imposibilidad o dificultad de generar el flujo futuro proyectado y, por ende derive en perjuicio
para los inversionistas, sin perjuicio de las acciones penales o civiles a que hubiere lugar. Ni el originador, ni el agente de manejo
podrin solicitar la rescision de la transferencia de inmueble por lesion enorme”.

METODOLOGIA UTILIZADA PARA EL CALCULO DEL INDICE DE DESVIACION

De acuerdo a lo establecido en la Codificacion de las Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores se
establece que para titularizaciones de Flujos Futuros se determine el indice de desviacién de los flujos a titularizar.
El mecanismo de garantia debera cubrir al menos 1.5 veces el indice de desviacién. Para el calculo del indice de
desviacién, el estructurador financiero procedié a calcular el indice de siniestralidad de las cuentas por cobrar
concedidas por Corporacién de Promocion Universitaria CPU para cada mes incluido en el periodo comprendido
entre mayo de 2008 y noviembre de 2010, y este indicador se utiliz6 para evaluar las probables distorsiones de los
flujos futuros de su valor esperado. Sobre la base del promedio de siniestralidad observado en el periodo antes
mencionado, el Indice de Desviacion resulté en un valor de 3.27%. No obstante, manteniendo su criterio conservador, la
Calificadora estimé que la desviacion estindar trimestral (debido a la amortizacién trimestral de los valores emitidos) de los
flujos provenientes de las cuentas por cobrar otorgadas por CPU de los estudiantes seleccionados, considerando las cifras desde
enero de 2007 hasta diciembre de 2010 (acorde a la informacion proporcionada por el Originador), fue de US$184,081,
equivalente a 12.57% de la recaudacion trimestral promedio, estas cifras reflejan el alto componente estacional de los flujos
producto del régimen semestral de estudios de la USFQ; dicho valor y porcentaje aumentan de manera importante al incorporar
informacion de las recaudaciones reales hasta diciembre del 2014 que certifica la Fiduciaria que han ingresado al Fideicomiso.

COBERTURA DE LOS MECANISMOS DE GARANTIA

Los procesos de titularizacién de flujos futuros deben estar respaldados por al menos un mecanismo de garantia que
cubra en 1.5 veces el Indice de desviacion. Bajo el escenario sensibilizado que la Calificadora utilizé en su evaluacién
inicial, se analizaron los mecanismos de garantia con los que cuenta el instrumento y su respectivo nivel de
cobertura con respecto a la desviacion trimestral estimada por la Calificadora, obteniéndose los siguientes
resultados: i) El exceso de flujo de fondos total (considerando las proyecciones conservadoras estimadas por la
Calificadora, que son menores al desempeiio real observado a la fecha) proveia una cobertura promedio estimada de
8.34 veces el indice de desviacién; ii) El llamado “Depésito de Garantia” representaba una cobertura promedio de
1.9 veces (y minima de 0.81 veces) el indice de desviacién. Por lo mencionado, en conjunto los mecanismos de
garantia proveian una cobertura sobre el indice de desviacién que sobrepasa ampliamente el valor establecido en la
normativa vigente. Utilizando el indice de desviacién y las proyecciones calculados por el Estructurador Financiero,
la cobertura en el primer mecanismo de garantia alcanzaba 22.3 veces. A diciembre del 2014 y considerando los flujos
efectivamente recaudados por el Fideicomiso, el Exceso de flujos de fondos alcanzaba una relacion promedio de 7.28veces el
indice de desviacion, y el Depdsito de Garantia proveeria una cobertura promedio de 1.49 veces el indice de desviacion; donde
este 1iltimo se situd en 235,558 trimestral. La cobertura promedio estimada de ambos mecanismos de garantin seria de 8.76
veces, que es menor a la proyeccién original pero que se mantiene dentro de las estimaciones sensibilizadas elaboradas por la
calificacion inicial de la Calificadora.

FLUJOS FUTUROS PROYECTADOS
Para la proyeccion de los flujos futuros en la evaluacién inicial se considero la concesién de asistencias econémicas a
estudiantes seleccionados, las cuales presentaron durante el periodo enero de 2007 a diciembre de 2010 -del que el
Originador proporcion6 informacién- una evoluciéon con una alta variabilidad donde destaca el componente
estacional que hace que los meses de mayo y diciembre de cada afio presenten los montos mas altos como reflejo del
régimen semestral de estudios de la USFQ. La Calificadora, manteniendo su criterio conservador tomé como base
para sus proyecciones de un escenario sensibilizado, supuestos similares a los utilizados por el estructurador
financiero en su escenario pesimista, incluyendo un comportamiento de flujos afectado por un indice de
siniestralidad de las cuentas por cobrar. Bajo este supuesto, y asumiendo que el Fideicomiso empieza a recibir los
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flujos a partir del mes de octubre de 2011, se esperaria que las recuperaciones de las cuentas por cobrar otorgadas
por CPU a los estudiantes seleccionados en los primeros doce meses de recepcion de flujos alcance US$1.44 millones,
las cuales le corresponden al Fideicomiso en su totalidad y que sélo se restituye al Originador aquella porcién
excedentaria luego de cumplir con todas las obligaciones establecidas en el contrato de Fideicomiso.

En términos concretos, las recaudaciones del Fideicomiso en el periodo enero - diciembre del 2014 Sfueron de aproximadamente
US$1.86 millones, mientras que el valor proyectado en la evaluacion inicial para dicho periodo fue de US$1.93 millones y los
valores a pagar a los inversionistas en igual periodo fue de US$1.6 millones, por lo que los flujos que se han aportado al
Fideicomiso se encuentran cercanos a lo esperado en el andlisis inicial y han hasta el corte de informacion han sido suficientes

para cubrir lo relacionado a las amortizaciones de capital e intereses correspondientes y bajo las condiciones pactadas
inicialmente.

ANALISIS FINANCIERO DE LA OPERACION
Del andlisis de la capacidad de generacién de flujos, se observa que el Originador muestra una muy buena
capacidad de generacién de flujos futuros y que el fideicomiso tiene excelente capacidad para cubrir con las
obligaciones contempladas en el contrato de fideicomiso. No obstante, con el objeto de dar una mayor fortaleza al
proceso de titularizacién se ha evaluado la capacidad del patrimonio auténomo en el escenario en que el Originador
suspenda de forma progresiva su funcionamiento por cualquier impedimento legal o econémico exégeno,
considerando los siguientes factores:
* Elactivo generador de los flujos futuros principales correspondera a las recaudaciones totales producto de las
cuentas por cobrar otorgadas por CPU a los estudiantes seleccionados.
* El Depésito de Garantia es de US$400,000 durante los primeros cuatro afios de vigencia de los valores, y de
US$150,000 en el ultimo afio.
* La Recaudacion Preventiva, corresponde a las recaudaciones de las cuentas por cobrar otorgadas por CPU a los
estudiantes seleccionados, durante 6 meses.
* La Recaudacién en Crisis, corresponde a la recaudacién muy decreciente en los siguientes 3 meses de
producida la retencién preventiva indicada en el item anterior.

La evaluacién realizada por la Calificadora, da como resultado que: i) En un escenario normal sensibilizado, los
flujos generados por el activo titularizado cubririan con holgura a la emisién de valores producto de la presente
titularizacion, incluso considerando el escenario conservador de generaciéon de flujos; ii) En un escenario con
recaudacion preventiva y en crisis, ingresardn adicionalmente al Fideicomiso los flujos provenientes de la retencion
de los flujos excedentarios, y se procederia a la ejecuciéon de los mecanismos de garantia cuando ocurran las causales
especificadas en el contrato de fideicomiso; con lo cual se cubriria el saldo insoluto de la emisién,

En el escenario de recaudacion preventiva y en crisis, la evaluacion realizada por la Calificadora, da como resultado que los
mecanisnos de garantia en conjunto con las causales de retencion de flujos, darian una cobertura completa al indice de
desviacion de los flujos titularizados y permitirian cubrir el saldo insoluto de la emisién.

CALIFICACION PRELIMINAR

La calificacién preliminar se realiza en funcién de los escenarios elaborados a partir de los parametros citados y de
la evaluacién de los factores cualitativos analizados, entre los que se encuentran el contrato de fideicomiso,
capacidad del Originador para la generacion de flujos, capacidad del Administrador del Fideicomiso, caracteristicas
del patrimonio auténomo, cumplimiento de instrucciones fiduciarias, etc. De acuerdo a lo sefialado en puntos
anteriores, el Fideicomiso Mercantil Primera Titularizacién de Flujos Educacionales - CPU / USFQ, cuyo Originador
es la Corporacién de Promocion Universitaria, es un patrimonio auténomo conformado por todos los recursos y
derechos aportados por el Originador y, los que aporte en el futuro; por los activos, pasivos y contingentes que se
incorporen al Fideicomiso por efecto de la ejecucion del contrato de fideicomiso.

El proceso de titularizacion como se ha expuesto previamente, no presenta a la fecha de analisis evidencia de riesgo
legal, particularmente en lo que hace referencia a la estructuracién del contrato de fideicomiso y a la legalidad de la
transferencia de dominio; esperdndose, como cabe el caso, que la Fiduciaria se cifia a lo que establece el fideicomiso.

El Originador es una persona juridica sin fines de lucro encargada de la administracién de la Universidad San
Francisco de Quito, Entidad con experiencia en el sector educativo local y con un importante posicionamiento en el
medio, lo cual determina un flujo continuo que se perfila se mantendra en el corto y mediano plazo, hecho que
mitiga riesgos no considerados en el proceso inicial de calificacién, sin embargo, las transferencias de los recursos si
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bien se realizan semanalmente, no se estd cumpliendo de manera continua con los periodos, ante ello y conforme a
la metodologia de calificacion aplicada, en el presente caso la calificacién preliminar corresponde a “AAA” con la
condicionante de revisarle el cumplimiento en cuanto a periodicidad.

CALIFICACION FINAL

El Comité de Calificacién analiz6 detenidamente los antecedentes, calculos y supuestos utilizados por los técnicos
de la Empresa en el proceso de calificacion y se discuti6 sobre posibles riesgos para los tenedores de los titulos que
pudieran no haber sido considerados en el proceso. El analisis de los elementos cuantitativos en conjunto con la
evaluaci6n de los mecanismos de garantia y resguardos del Fideicomiso, permite inferir que los elementos de riesgo
existentes se han mitigado de forma adecuada; por lo cual, bajo procedimientos metodolégicos propios de la
Calificadora, se estima que la capacidad del Originador para la generacién de los flujos esperados no se veria
afectada en forma significativa ante posibles cambios en el Originador, en el sector al que pertenece y en la economia
en general; a su vez, el patrimonio auténomo presenta una excelente capacidad de pago de sus obligaciones
financieras derivada de la colocacién de la titularizacion objeto de este analisis, a lo cual se suma el hecho de que la
entidad originadora es una institucion de reconocido prestigio a nivel nacional y por ende con una demanda cada
vez mayor de los servicios que ofrece. Sin embargo, hay que resaltar que las transferencias de los flujos aportados al
Fideicomiso desde el Originador son acreditadas en periodos de tiempo mayores a los establecidos, por lo tanto incumple con lo
establecido en el Fideicomiso siendo importante que el Originador se comprometa a regularizarlos de aqui en adelante.

Tomando en conjunto los argumentos expuestos, el Comité de Calificacion, sobre la base de la aplicacion de los
procedimientos de calificacién registrados por la firma, se pronuncié por asignar al proceso “PRIMERA
TITULARIZACION DE FLUJOS EDUCACIONALES - CPU / USFQ”, cuyo Originador es Corporacién de
Promocion Universitaria (CPU), en Categoria de Riesgo “AAA” con Credit Watch. Sin embargo se espera que la
Fiduciaria en su calidad de Administrador valide el cabal cumplimiento de lo establecido en el contrato de
Fideicomiso, independientemente de que cuente con los recursos para cubrir las obligaciones del mismo.

HECHOS POSTERIORES

Entre el 31 de diciembre de 2014 y la fecha de emision del presente informe de calificacion de riesgo, la Calificadora
de Riesgos no ha sido informada de eventos que en opinién de la Administracion de la Compaiiia, pudieran tener
un efecto significativo sobre la calificacion de riesgo.

DECLARACION DE INDEPENDENCIA
Dando cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 190 de la Ley de Mercado de Valores, a nombre de Sociedad Calificadora de
Riesgo Latinoamericana SCRL S.A. y en mi condicion de representante legal de la empresa, declaro bajo juramento que ni la
calificadora de riesgo, ni sus administradores, miembros del comité de calificacion, empleados a nivel profesional, ni los
accionistas se encuentran incursos en ninguna de las causales previstas en los literales del mencionado articulo.

Ademds, cabe destacar que la calificacion otorgada por la Calificadora al proceso “Primera Titularizacion de Flujos
Educacionales - CPU / USFQ", cuyo Originador es Corporacién de Promocion Universitaria (CPU), no i mplica recomendacién
para comprar, vender o mantener un valor, ni implica una garantia de pago del mismo, ni estabilidad de su precio, sino una
evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste.

Ing. Pilar Panchana Ch.
Gerente General
Febrero de 2015
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