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CARTIMEX S.A. es una empresa que se dedicada a la compra, venta, importacion, exportacion y comercializacion
de equipos tecnoldgicos, ademas presenta una constante propuesta innovadora, ofreciendo productos de
vanguardia y con alta calidad, lo cual le ha llevado a ser una empresa lider indiscutible en la comercializacion de
productos tecnolégicos con la mayor cobertura en el pais, pues cuenta con 35 locales comerciales distribuidos
en distintas ciudades del Ecuador.

Tercera Revision
Resolucion No. SCVS-IRQ-DRMV-SAR-2019-00004289, emitida el 27 de mayo de 2019

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacidn reunido en sesién No. 112/2020 del 31 de agosto de 2020 decidié otorgar la calificacion
de “AA+" (Doble A mas) al Primer Tramo del Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Mercantil Primera
Titularizacion de Cartera CARTIMEX” — CARTIMEX S.A, por un monto de hasta dos millones quinientos mil
ddlares de los Estados Unidos de América (USD 2.500.000,00).

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 los contratos de emisidn.

La categoria de calificacidén 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 opinion independiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la probabilidad crediticia de
que un determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de emision. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo crediticio
relativo de los titulos o valores, por lo que no se considera el riesgo de pérdida debido a otros factores de riesgos que no tengan analogia con el riesgo de crédito,
a no ser que de manera determinada y especial sean analizados y considerados dichos riesgos. Se debe indicar que, de acuerdo a lo dispuesto por la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera), la presente calificacion de riesgo “no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un valor, ni
implica una garantia del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluacion sobre el riesqo involucrado a éste.”

Lainformacidn presentada y utilizada en los analisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales del emisor, por lo que dicha informacion
publicada en este informe se lo realiza sin haber sufrido ninglin cambio. El emisor es responsable de la informacién proporcionada a CLASS INTERNATIONAL
RATING Calificadora de Riesgos S.A. para el presente estudio técnico de calificacion. El emisor tiene la responsabilidad de haber entregado y proporcionado la
informacion en forma completa, veraz, oportuna, ordenada, exacta y suficiente; y por lo tanto, el emisor asume absoluta responsabilidad respecto de la
informacion y/o documentacién proporcionada a CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. o a terceros que constituyen fuente para la
Calificadora. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecénico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no garantiza la exactitud
o integridad de la informacidn recibida 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 calificadora no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida.

La presente Calificacidon de Riesgos tiene una vigencia de seis meses o0 menos, en caso que la calificadora decida revisarla en menor plazo.

La calificacién otorgada al Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Mercantil Primera Titularizacion de
Cartera CARTIMEX” | Tramo, se fundamenta en:

Sobre la Titularizacion de Cartera:

¢ Mediante escritura publica celebrada el 07 de febrero de 2019, ante el Notario Publico Vigésimo Sexto del
Cantén Quito, la compafila CARTIMEX S.A. como Originador y Fiduciaria Ecuador FIDUECUADOR S.A.
Administradora de Fondos y Fideicomisos como Agente de Manejo, suscribieron el Contrato del Fideicomiso
Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Mercantil Primera Titularizacién de Cartera CARTIMEX”.

e Posteriormente, CARTIMEX S.A. como Originador y Fiduciaria Ecuador FIDUECUADOR S.A. Administradora de
Fondos y Fideicomisos como Agente de Manejo con fecha 22 de febrero de 2019 suscribieron el Acta de
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Aporte Fiduciario y Definicion de Términos para la emisién del Primer Tramo de valores “VTC-PRIMERA-1-
CARTIMEX” dentro del proceso “Primera Titularizacidn de Cartera CARTIMEX”.

e Conforme el Acta correspondiente al Primer Tramo:

v Lacartera titularizada quedo fijada, como minimo, en la suma de USD 3'876.000,00, y |a cartera que
se transfiere al Fideicomiso asciende a la suma de USD 3’897.589,17, misma que cumple con lo
estipulado.

v El Originador al aportar la cartera al Fideicomiso, la misma deberd cumplir con los siguientes
parametros: (a) Cartera cuyo capital inicial esté entre USD 400,00 y USD 2.000,00; (b) Cartera que
tenga un vencimiento total en al menos 8 meses contados desde el corte de seleccién?; (c) Cartera
que tenga como maximo dos cuotas vencidas; (d) Cartera que posea calificacion SLC, A, B, C o sin
calificacion en caso de ser nueva y; (e) Cartera que no esté comprometida y que tenga
documentacion completa (categoria endosable).

v Elindice de siniestralidad quedd fijado en 9,7892%

v LaCartera sobrecolateral quedd fijada, como minimo, en la suma de USD 1’376.000,00, el cual cubre
en al menos dos veces el indice de siniestralidad. La cartera sobrecolateral que se aportara al
Fideicomiso asciende a la suma de USD 1’397.589,17, lo cual cumple con lo estipulado previamente.

v" La Provision Permanente quedé fijada en USD 60.000,00 y sera conformada con el Exceso de Flujo
de Fondos y restituida una vez pagado en su totalidad el Primer Tramo.

e LaTitularizacidn esta respaldada por dos mecanismos de garantia y un resguardo. Los mecanismos de garantia
son los siguientes: i) Sobrecolaterizacion de Cartera: consiste en titularizar una cartera que exceda el valor
de la emision, de tal forma que la cartera, en saldo, siempre esté por encima del saldo de los valores a emitirse;
y, por otro lado, también incluye la cobertura de los flujos esperados de la cartera sobre el flujo a pagar a los
inversionistas, ii) Sustitucion de Cartera: Es un mecanismo de garantia que tiene como objetivo sustituir los
créditos que han producido desviaciones o distorsiones en el flujo, a fin de incorporar al Fideicomiso, en lugar
de los créditos que han producido dichas desviaciones o distorsiones, otra Cartera de iguales caracteristicas.
La Cartera nueva debe ser provista por el Originador, debiéndosele transferir a cambio, los activos sustituidos.
Como mecanismo de resguardo, la titularizacion contara con el Exceso de Flujo de Fondos, que comportara
la conformacion de un fondo denominado Provision Permanente,

e CARTIMEX S.A. transfirié cartera inicial al Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Mercantil Primera
Titularizacién de Cartera CARTIMEX”, por un valor de USD 3,90 millones de capital, lo que determina que
dicho monto fue superior a los USD 2,50 millones que el Originador emitio en el primer tramo. Al 30 de junio
de 2020 la cartera titularizada ascendid a la suma de USD 947,24 millones de capital, lo que determiné que
dicho monto mantenga una cobertura de 157,87% sobre el saldo de capital de la Titularizacién.

e Con fecha 13 de junio de 2019, se realiz6 la primera colocacién de los titulos correspondientes a la “VTC-
PRIMERA-1- CARTIMEX”, determinando que hasta el 28 de junio de 2019, se colocé el 100,00% del primer
tramo (USD 2,50 millones).

e Al 30 de junio de 2020, de conformidad con las tablas de amortizacidn, tras la cancelacién del cuarto
dividendo por parte del fideicomiso, el saldo de capital pendiente de pago a los inversionistas del primer
tramo, alcanzd una suma de USD 0,60 millones.

e Segun lo reportado por la Fiduciaria, debido a la pandemia no ingresaron los flujos cada quince dias, sin
embargo, el Originador cubrio el saldo para cancelar puntualmente los dividendos de la Titularizacion a los
inversionistas.

e Desde la conformacion del Fideicomiso hasta el 30 de junio de 2020, el Agente de Manejo recaudd un total
de cartera de USD 6,81 millones, mientras que las restituciones de cartera realizadas al Originador durante
ese mismo periodo ascendieron a USD 5,14 millones?.

e De acuerdo a informacién proporcionada por la empresa, dentro de la cartera titularizada y aportada al
Fideicomiso al 30 de junio de 2020, constan 2.475 operaciones crediticias con un saldo de capital de USD
947,24 millones, correspondientes al segmento de consumo, si se considera como parametro las normas
establecidas por la Superintendencia de Bancos del Ecuador.

e Al 30 de junio de 2020, el Agente de Manejo menciona que no se ha realizado sustituciones de cartera. Sin
embargo, dentro del detalle de la cartera existen 839 operaciones (227 cartera titularizada y 612 sobre

! Dentro de la base de la cartera a titularizar, el estructurador financiero aplicé un filtro para tomar en cuenta las operaciones que tengan pagos desde agosto 2019 para adelante, para
cumplir con las 8 cuotas por vencer.

2 Estas restituciones antes de junio 2019 son montos no colocados que fueron restituidos al originador, en adelante corresponde al flujo amortizado de la cartera que no fue entregada a
la fiduciaria, pero se realizo el cuadre contable.
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colateral) que mantienen entre 8 y 13 cuotas vencidas, que debieron ser sustituidas en su debido tiempo. La
Fiduciaria indicé que por la emergencia sanitaria (Covid 19), se dificulté la movilizacién para el endoso de
pagarés para la sustitucidn de cartera, asi como dificulté la cobranza de la misma.

Al referirnos al saldo de capital de la cartera titularizada, se debe indicar que, al 30 de junio de 2020, los saldos
oscilaron entre USD 25,59 como valor minimo y USD 2.405,71 como valor maximo, de las cuales la mayor
proporcion, en cuanto a cantidad de operaciones, correspondio al rango hasta USD 250, pues represento el
40,73% del total de operaciones y el 13,61% del saldo de capital de la cartera.

En relacidn a la regidn, la cartera estuvo representada en mayor medida por operaciones concedidas en la
Costa, con el 86,42% y el restante 13,58% en la Sierra.

El riesgo de un uso indebido 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 parte con la suscripcion de contratos legales
en la titularizacién de cartera.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., una vez que analizd y estudié la documentacion
suministrada por el Fiduciario, Originador y los términos establecidos en el contrato del Fideicomiso Mercantil
Irrevocable "Fideicomiso Mercantil Primera Titularizacion de Cartera CARTIMEX” y el Acta de Aporte
Fiduciario y Definicion de Términos para la Emision del Primer Tramo de Valores “VTC-Primera-1-CARTIMEX”
dentro del proceso “Fideicomiso Mercantil Primera Titularizacion Cartera CARTIMEX”, 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 sea insuficiente.

Sobre el Originador:

Los ejecutivos de la compaiiia poseen un amplio conocimiento del mercado en el cual desarrollan sus
actividades, lo que ha permitido obtener una mayor penetracién en el mercado en el cual se desenvuelve.
Dentro de los segmentos de negocio que la compariia posee, se destacan distintas categorias de productos
como accesorios, celulares, componentes, computo, electrénica, impresion, notebooks, entre las mas
importantes.

Entre las principales marcas que la compaiiia distribuye, se encuentra: Hewlett Packard, Epson, Samsung,
LG, Dell, Microsoft, Intel, IBM, entre otras.

Las ventas de CARTIMEX S.A. presentaron un crecimiento sostenido, pasando de USD 51,88 millones en 2016
a USD 83,88 millones al cierre de 2018, este ultimo fue superior en 37,01% a lo registrado en el afio 2017
(USD 61,22 millones), producto de la eliminacion de las salvaguardias, asi como el registro del acuerdo
comercial con la Unién Europea, Para diciembre 2019 las ventas decaen a USD 73,95 millones siendo estas
inferiores en 11,84% respecto a lo arrojado en el afio 2018, en parte como efecto de la recesidon econdmica
gue atraviesa el pais. Otro factor que influyd sobre este comportamiento fue que, las ventas de Computronsa
hasta septiembre 2018 se encontraban incluidas dentro de las ventas totales de Cartimex pero desde octubre
de 2018 Computronsa efectud sus propias ventas. Por su parte a junio de 2020, las ventas totalizaron USD
29,93 millones siendo estas inferiores en 16,31%, respecto a las registradas en junio de 2019 cuando
totalizaron USD 35,76 millones, debido a la emergencia sanitaria (COVID19), que obligd al cierre de locales
comerciales, lo que acentud alin mas la recesidon econdmica del pais.

El margen operacional de CARTIMEX S.A., se mantuvo en rangos similares entre los periodos analizados,
pasando de 3,84% de los ingresos al término de 2016 a 4,74% en diciembre de 2018 y 3,35% a diciembre
2019, producto de un estable manejo de sus costos y gastos. Para junio de 2020, el margen operacional
significo el 4,59% de los ingresos, porcentaje superior a la pérdida arrojada en junio 2019 (-1,04% de los
ingresos), gracias a que los costos bajaron en mayor proporcidn que sus ventas.

Después de descontar los gastos financieros, otros ingresos/egresos y los respectivos impuestos, la compafiia
arrojo resultados positivos al final de cada periodo, es asi que pasé de representar el 0,13% de los ingresos
en 2016 a un 0,49% al cierre de 2019. Para junio de 2020, la utilidad antes de impuestos significé el 1,33% de
los ingresos, porcentaje levemente inferior al 1,55% registrado en junio de 2019, como efecto de la reduccidn
de las ventas y de otros ingresos.
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Durante los periodos analizados el EBITDA (acumulado) tuvo un comportamiento estable sobre los ingresos,
significando el 4,55% de los ingresos en el afio 2016 y un 4,28% de los ingresos en 2019, lo que reflejo la
capacidad de generar flujo propio por parte de la compaiia, permitiéndole ademas cubrir de manera
aceptable sus gastos financieros. Para junio de 2020, CARTIMEX S.A. generd un EBITDA (acumulado), que
representd 5,03% de los ingresos, superior al obtenido en junio 2019, cuando dicho indicador fue negativo.

Los activos totales de CARTIMEX S.A., presentaron una tendencia fluctuante entre los periodos analizados,
pasando de USD 49,06 millones en 2017 a USD 48,58 millones en diciembre de 2019 y USD 48,10 millones
en junio de 2020, como efecto de las variaciones presentadas en sus cuentas por cobrar clientes, derechos
fiduciarios e inventarios.

Los pasivos totales de CARTIMEX S.A., tuvieron un comportamiento relativamente estable sobre el
financiamiento de los activos, es asi que pasaron de un 88,11% en 2017 a un 84,72% en 2019 y 83,74% en
junio de 2020, en donde sus cuentas mas relevantes fueron sus obligaciones con costo y sus cuentas por
pagar a proveedores.

El patrimonio financié un 15,28% de los activos en diciembre de 2019 y un 16,26% en junio de 2020,
determinando que las cuentas que primaron dentro del financiamiento de los activos fueron, el capital social
con 8,10% en junio de 2020 (8,02% en 2019) y los resultados acumulados con 2,45% (1,68% a diciembre
2019).

Los indicadores de liquidez (razon circulante) de CARTIMEX S.A., se presentaron en niveles adecuados
durante los periodos analizados, ubicandose por encima de la unidad, lo que demuestra la paridad que existe
entre los activos a corto plazo con los pasivos del mismo tipo.

La declaratoria de emergencia sanitaria en Ecuador, en virtud de la pandemia provocada por el Coronavirus
(COVID19), acelerd el deterioro de la situacién econémica del pais y de sus habitantes, acentuandose la
recesion econdémica hacia una contraccién. La forzada paralizacion de muchos agentes econdmicos
determind una ruptura de la cadena de pagos y una reduccion del empleo. Esto, sumado a otros factores,
causé que muchos microempresarios, pequefios negocios, emprendedores, comerciantes y personas
naturales vean sus ingresos y flujos afectados, por lo cual ya no estan en capacidad de continuar cumpliendo
sus obligaciones con los prestamistas en los plazos y términos pactados, demandando de reestructuraciones
y diferimientos en algunos casos, mientras que en otros han caido en suspensiones de pagos. En Ecuador, a
partir del mes de marzo de 2020, la cartera vencida de las instituciones bancarias, mutualistas, cooperativas,
fundaciones y otros, muestra una tendencia al alza a pesar de las facilidades otorgadas por muchas de estas
instituciones y organizaciones para brindar facilidades de pagos y distintos plazos a sus clientes. Este
problema de cartera vencida tiene perspectivas negativas y de una mayor siniestralidad, demandando
mayores provisiones para potenciales pérdidas y nuevos requerimientos de liquidez para mantener las
actividades, ante una reduccion de la recuperacién de recursos. La compafiia debera estar atenta al
tratamiento que da a su cartera y el estado de sus clientes, frente a este escenario.

Riesgos Previsibles en el Futuro

La categoria de calificacion asignada segun lo establecido en el literal g, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccién
I, del Capitulo Il del Titulo XVI, del Libro 11, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores
y Seguros, también toma en consideracion los riesgos previsibles en el futuro, los cuales se detallan a
continuacion:

Debido a la constante innovacion del sector de la tecnologia, sus avances y tendencias, el inventario de
CARTIMEX S.A., si no es objeto de una adecuada gestién, podria padecer de bajas rotaciones calificindose en
un determinado momento incluso como obsoleto.

Nuevas regulaciones o restricciones mas severas a las actuales que se relacionen con la importacion de los
productos que comercializa la compafiia, podria afectar sus costos, cuyo efecto en el mejor de los casos seria
trasladado al precio de venta de sus articulos, pero de no darse lo mencionado, traeria consigo una posible
disminucion en la rentabilidad de la compaiiia.

Ante la probabilidad de ocurrencia de ciclos econémicos adversos en la economia nacional, el nivel de
ingresos de los ecuatorianos podria verse reducido y con ello tanto su poder adquisitivo como la capacidad
de pago de las deudas adquiridas hasta ese entonces, lo cual sin duda ocasionaria que la demanda de los
productos que oferta la compafiia disminuya y con ello sus ingresos, sobre todo si se considera que ante un
posible panorama de crisis, las personas podrian prescindir de este tipo de articulos.
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Las perspectivas econdmicas del pais se ven menos favorables, por lo que podria afectar los resultados de la
compaifiia.

Cambios en la legislacion tributaria respecto a fideicomisos.

La implementacidn de nuevas politicas gubernamentales restrictivas, ya sean fiscales, tributarias (mayores
impuestos, mayores aranceles, nuevos impuestos), u otras, representan un riesgo que genera incertidumbre
en los diferentes sectores de la economia, que eventualmente podrian verse afectadas o limitadas en sus
operaciones debido a ello.

La pandemia que sufre el planeta por el Covid19, incluyendo a Ecuador, esta deteniendo la actividad
comercial internacional y local. Esta situacidn generd que el pais adopte medidas que han detenido la
operacién de varias empresas, generando una detencidn de sus ventas e ingresos, en muchos casos, por lo
que los efectos econdmicos de esta actual situacién no se pueden pronosticar y generan incertidumbre.

El precio del barril de petréleo que comercializa nuestro pais ha caido significativamente en los mercados
internacionales en estas uUltimas semanas, afectando significativamente los ingresos del Ecuador por este
rubro. Asi mismo, han caido los ingresos del pais por una reduccién de exportaciones de algunos de sus
principales productos no petroleros, tanto por precios como por volumenes. La pandemia mundial ha
determinado que varios paises reduzcan sus pedidos de muchos productos ecuatorianos.

Areas de Anilisis en la Calificacion de Riesgos:

La informacidn utilizada para realizar el analisis de la calificacidn de riesgo del Fideicomiso Mercantil Irrevocable
“Fideicomiso Mercantil Primera Titularizacion de Cartera CARTIMEX”, es tomada de fuentes varias como:

Escritura del Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Mercantil Primera Titularizaciéon de Cartera
CARTIMEX”, celebrado el 07 de febrero de 2019.

Acta de Aporte Fiduciario y Definicién de Términos para la emisién del Primer Tramo de valores “VTC-
PRIMERA-1-CARTIMEX” dentro del proceso “Fideicomiso Mercantil Primera Titularizacion Cartera CARTMEX”,
celebrada el 22 de febrero de 2019.

Estructuracién Financiera (Costos, Gastos, Financiamiento, Ingresos, etc.).

Estados Financieros del Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Mercantil Primera Titularizacion de
Cartera CARTIMEX” no auditados cortados al 30 de junio de 2020, mismos que se encuentran bajo NIIF.
Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados de los afios 2016, 2017, 2018 y
2019 de CARTIMEX S.A., asi como los Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales
internos no auditados, sin notas a los estados financieros, cortados al 30 de junio de 2019 y 30 de junio de
2020.

Entorno Macroeconémico del Ecuador.

Situacidn del Sector y del Mercado en el que se desenvuelve el Originador.

Calidad del Activo Subyacente (Activo titularizado).

Calidad del Originador (Perfil de la Fundacién, administracién, descripcion del proceso operativo, etc.).
Informacién levantada “in situ” durante el proceso de diligencia debida.

Informacién cualitativa proporcionada por la empresa originadora.

En base a la informacion antes descrita, se analiza entre otras cosas:

Capacidad de los activos integrados al patrimonio de propdsito exclusivo para generar los flujos futuros de
fondos, asi como la idoneidad de los mecanismos de garantia presentados.

Criterio sobre la legalidad y forma de transferencia de los activos del patrimonio de propdsito exclusivo, en
base a la documentacion suministrada por el fiduciario, el originador y a los términos establecidos en el
contrato.

Estructura administrativa de la administradora, su capacidad técnica, posicionamiento en el mercado vy
experiencia.

Informacién estadistica, matematica, actuarial y contable, vinculada con los flujos futuros de la cartera
titularizada.

Descripcién y analisis del tipo de cartera y su valoracion.

El indice de siniestralidad en la generacién de los flujos proyectados de la cartera titularizada, el
procedimiento de valoracién de las garantias, la posicion de dicho indice frente a los mecanismos de garantias
constituidas y los porcentajes de coberturas.
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e Procedimiento utilizado para la medicion del calce de flujos requerido para el proceso de titularizacion de
cartera y los mecanismos de control.
e Experiencia del Administrador Fiduciario en el manejo de activos del patrimonio auténomo.

El Estudio Técnico ha sido elaborado basandose en la informacion proporcionada por la compafiia originadora y
sus asesores, asi como el entorno econdmico y politico mas reciente. En la diligencia debidamente realizada en
las instalaciones de la compaiiia, sus principales ejecutivos proporcionaron informacion sobre el desarrollo de
las actividades operativas de la misma, y demds informacion relevante sobre la empresa. Se debe recalcar que
CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., no ha realizado auditoria sobre la misma.

El presente Estudio Técnico se refiere al informe de Calificacion de Riesgo, el mismo que comprende una
evaluacion de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la organizacion. Al ser titulos que circulardn en
el Mercado de Valores nacional, la Calificadora no considera el "riesgo soberano" o "riesgo crediticio del pais".

Debe indicarse que esta calificacién de riesgo es una opinién sobre la solvencia y capacidad de pago del
Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Mercantil Primera Titularizacion de Cartera CARTIMEX”, para
cumplir los compromisos derivados de la emisién en andlisis, en los términos y condiciones planteados,
considerando el tipo y caracteristica de la garantia ofrecida. Esta opinidn sera revisada en los plazos estipulados
en la normativa vigente o cuando las circunstancias lo ameriten.

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
INTRODUCCION
Aspectos Generales de la Emisién

La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la compafiia CARTIMEX S.A., en reunidn
conformada por el 100% del capital suscrito y pagado y celebrada el 01 de octubre de 2018, resolvié por
unanimidad aprobar y autorizar la Primera Titularizacidn de Cartera por un monto de hasta USD 6,00 millones
dividida en dos tramos, donde el primer tramo asciende a un monto de USD 2,50 millones y el segundo tramo a
USD 3,50 millones.

Mediante escritura publica celebrada el 07 de febrero de 2019, ante el Notario Publico Vigésimo Sexto del Cantdon
Quito, la compafiia CARTIMEX S.A. como Originador y Fiduciaria Ecuador FIDUECUADOR S.A. Administradora de
Fondos y Fideicomisos como Agente de Manejo, suscribieron el Contrato del Fideicomiso Mercantil Irrevocable
“Fideicomiso Mercantil Primera Titularizacién de Cartera CARTIMEX".

Posteriormente, CARTIMEX S.A. como Originador y Fiduciaria Ecuador FIDUECUADOR S.A. Administradora de
Fondos y Fideicomisos como Agente de Manejo con fecha 22 de febrero de 2019 suscribieron el Acta de Aporte
Fiduciario y Definicion de Términos para la emisién del Primer Tramo de valores “VTC-PRIMERA-1-CARTIMEX”
dentro del proceso “Primera Titularizacion de Cartera CARTIMEX”.

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION

“Fideicomiso Mercantil Primera Titularizacion de Cartera CARTIMEX”
Originador CARTIMEX S.A.
Denominacion “Fideicomiso Mercantil Primera Titularizacion de Cartera CARTIMEX"

Moneda Doélares de los Estados Unidos de América
Titularizacion, Monto. USD 6°000.000,00, dividido en dos tramos.
Tramo, Monto UsD 2'500.000,00

Primer Tramo
Monto ‘ USD 2.500.000,00

Monto, Denominacion, Amortizacion, Pago Amortizacion de Capital ‘ Trimestral

Intereses, Tasa, Plazo Pago de Interés ‘ Trimestral

Tasa de Interés Fija | 8,00% fija y anual.
Plazo (Dias) 540 dias
Denominacion y Representacion “VTC-PRIMERA-1-CARTIMEX". Los valores son desmaterializados. El desglose minimo sera de USD 1.00
Tipo de Oferta Publica.
Agente Pagador Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.
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Administrador de Cartera CARTIMEX S.A. (realizaré la cobranza y recaudacion de la cartera)

Agente Colocador y Estructurador Financiero Plusbursatil Casa de Valores S.A.
Agente de Manejo Fiduciaria Ecuador FIDUECUADOR S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos

Los instrumentos de crédito son los documentos contentivos de operaciones de mutuo crédito para

financiamiento del precio de compra de bienes muebles, suscritos por deudores a favor del originador. Al
momento de la transferencia los instrumentos de crédito deberan tener las siguientes caracteristicas: (i)
Activo Titularizado Que el valor inicial del crédito esté entre USD 400,00 y USD 2.000,00. ii) Cartera que tenga un vencimiento
total de al menos 8 meses contados desde el corte de la seleccién, iii) cartera que tenga como maximo 2
cuotas vencidas, iv) cartera que posea calificacion SLC?, A, B, C o sin calificacién en caso de ser nueva, v)

cartera que no esté comprometida y que tenga documentacion completa (categoria endosable)

Redencion Anticipada Las causales de redencion anticipada se encuentran estipuladas en el contrato del fideicomiso.

Mecanismos de Garantia Sobrecolaterizacion de Cartera y Sustitucion de Cartera.

Resguardo Exceso de Flujo de Fondos

Los recursos obtenidos de la titularizaciéon de cartera seran destinados a capital de trabajo consistente en

Destino de los Recursos

adquisicion de mercaderia para su comercializacion.

Fecha de Emision Fecha en que se realice la primera colocacion de valores del tramo correspondiente.

Fuente: Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Primera Titularizacion de Cartera CARTIMEX” / Elaboracion: Class International Rating

Amortizacion de capital y pago de intereses

A continuacidn se presentan la tabla de amortizacion de capital y pago de intereses, correspondientes al primer
tramo de la presente Titularizacién:

CUADRO 2: AMORTIZACION DE CAPITAL Y PAGO DE INTERESES PRIMER TRAMO (USD)
CLASEA
Periodo Capital Interes Cuota Saldo de Capital
2.500.000,00
17/09/2019 | 500.000,00 50.000,00 550.000,00 2.000.000,00
17/12/2019 | 500.000,00 40.000,00 540.000,00 1.500.000,00
17/03/2020 | 500.000,00 30.000,00 530.000,00 1.000.000,00
17/06/2020 | 400.000,00 20.000,00 420.000,00 600.000,00
17/09/2020 | 350.000,00 12.000,00 362.000,00 250.000,00
17/12/2020 | 250.000,00 5.000,00 255.000,00 -
Total: 2.500.000,00 | 157.000,00 | 2.657.000,00
Fuente: Estructuracion financiera / Elaboracion: Class International Rating S.A.

Estructura Legal
Patrimonio Auténomo del Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Mercantil
Primera Titularizacion de Cartera CARTIMEX”

Mediante Escritura Publica, celebrada el 07 de febrero de 2019, CARTIMEX S.A. y Fiduciaria Ecuador
FIDUECUADOR S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos, constituyeron el Fideicomiso Mercantil Irrevocable
“Fideicomiso Mercantil Primera Titularizacion Cartera CARTIMEX”, el mismo que consiste en un patrimonio
auténomo dotado de personalidad juridica, separado e independiente de aquel o aquellos del Originador, del
Agente de Manejo o de terceros en general, asi como de todos los que correspondan a otros negocios fiduciarios
manejados por el Agente de Manejo.

Dicho patrimonio auténomo se encuentra integrado inicialmente por los recursos que se aportan mediante el
contrato de Fideicomiso y posteriormente, estard integrado por todos los activos, pasivos y contingentes que se
generen en virtud del cumplimiento del objeto del Fideicomiso.

Bienes Fideicomitidos y Transferencia de Dominio

El Originador cede y transfiere al Fideicomiso a titulo de Fideicomiso Mercantil Irrevocable lo siguiente:

» Lasuma de USD 10.000,00 que se ejecutara mediante la entrega de un cheque a la orden del Fideicomiso
para conformar el Fondo Rotativo.

3 Selecto Linea de Crédito
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e Bienes a fideicomitir a futuro: Previo a la emision de valores de un determinado TRAMO, el Originador debera
cumplir con lo siguiente:

» El Originador y el Agente de Manejo suscribirdan, mediante instrumento privado, el Acta de emisién que
incluird las especificaciones que correspondan a cada tramo.

> El Originador seglin corresponda, aporta cede y transfiere al Fideicomiso, a titulo de fideicomiso mercantil
irrevocable, sin reserva ni limitacién alguna: (i) Cartera (instrumentos de crédito) necesaria y suficiente
para respaldar la emision del tramo correspondiente; y (ii) la suma de dinero en efectivo, necesaria y
suficiente, para conformar el Fondo Rotativo del Tramo correspondiente.

> Para efectos de la transferencia de dominio de la Cartera del Tramo correspondiente, esto es de todos los
Instrumentos de Crédito integrantes de la misma, el Originador procedera a efectuar los endosos o
cesiones, segun corresponda, en cada uno de los Instrumentos de Crédito, bajo las formulas “sin
responsabilidad” y “por valor recibido”. Ni el Originador ni la Fiduciaria efectuaran notificacion alguna a
los Deudores respecto de la transferencia de dominio de la Cartera.

» Conforme el Acta correspondiente al Primer Tramo:
¢ La cartera titularizada quedo fijada, como minimo, en la suma de USD 3’876.000,00, y la cartera que

se transfirié al Fideicomiso asciende a la suma de USD 3’897.589,17, misma que cumple con lo

estipulado.

« El Originador al aportar la cartera al Fideicomiso, la misma deberd cumplir con los siguientes
parametros: (a) Cartera cuyo capital inicial esté entre USD 400,00 y USD 2.000,00; (b) Cartera que tenga
un vencimiento total en al menos 8 meses contados desde el corte de seleccién?; (c) Cartera que tenga
como maximo dos cuotas vencidas; (d) Cartera que posea calificacién SLC, A, B, C o sin calificacién en
caso de ser nueva y; (e) Cartera que no esté comprometida y que tenga documentacién completa
(categoria endosable).

+* El indice de siniestralidad qued¢ fijado en 9,7892%

%+ La Cartera sobrecolateral qued¢ fijada, como minimo, en la suma de USD 1’376.000,00, el cual cubre
en al menos dos veces el indice de siniestralidad. La cartera sobrecolateral que se aportard al
Fideicomiso asciende a la suma de USD 1’397.589,17, lo cual cumple con lo estipulado previamente.

++» La Provisidn Permanente quedé fijada en USD 60.000,00 y sera conformada con el Exceso de Flujo de
Fondos y restituida una vez pagado en su totalidad el Primer Tramo.

+»* Los Valores del Primer Tramo, se denominaran “VTC-PRIMERA-1-CARTIMEX”

Por lo descrito anteriormente, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., conforme la
documentacion suministrada por el fiduciario, el originador y a los términos establecidos en el contrato de
Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Mercantil Primera Titularizacion Cartera CARTIMEX” vy, de
acuerdo al analisis y estudio realizado a dicha documentacion, opina que existe consistencia en la legalidad y
forma de transferencia de los activos al patrimonio de propdsito exclusivo y cesién del Derecho personal de
crédito. Ademas la legalidad y forma de transferencia se ajusta a lo que sefiala el articulo 139 de la Ley de
Mercado de Valores. Por lo tanto, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. esta dando
cumplimiento a lo estipulado en el literal b, numeral 3 del Articulo 10, Seccién II, del Capitulo Il del Titulo XVI del
Libro 11, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros; al Art. 151 de la Ley
de Mercados de Valores, y, al Literal d) del Art. 188 de la misma Ley.

Instrucciones Fiduciarias
La Fiduciaria como Representante Legal del Fideicomiso Mercantil, cumplird con las instrucciones fiduciarias

estipuladas el contrato del Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Mercantil Primera Titularizacién de
Cartera CARTIMEX".

4 Dentro de la base de la cartera a titularizar, el estructurador financiero aplicé un filtro para tomar en cuenta las operaciones que tengan pagos desde agosto 2019 para adelante, para
cumplir con las 8 cuotas por vencer.
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Analisis de la Situacion Financiera del Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso
Mercantil Primera Titularizacion de Cartera CARTIMEX”

En base a la informacién financiera con corte al 30 de junio de 2020, el Fideicomiso (incluye | tramo y Il tramo)
presentd un total de activos igual a USD 6,11 millones, de los cuales USD 4,15 millones corresponden a activos
financieros, especificamente la cartera del tramo | (USD 1,67 millones), cartera del tramo Il (USD 2,09 millones).
Por su parte, los pasivos ascendieron a USD 6,03 millones, y estuvieron compuestos por los valores emitidos,
cuentas y documentos por pagar y otras obligaciones corrientes. Finalmente, dentro del patrimonio se
encuentran USD 20,00 mil que corresponde a los aportes del constituyente y USD 60,00 mil del fondo
permanente.

Colocacion de los valores y Pago de Dividendos

Con fecha 27 de mayo de 2019, la Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros aprobd el Fideicomiso
Mercantil Primera Titularizacion de Cartera CARTIMEX, por la suma de USD 6,00 millones, bajo la Resolucion No.
SCVS-IRQ-DRMV-SAR-2019-00004289, siendo inscrita en el Catastro Publico de Mercado de Valores el 03 de
junio de 2019. Es relevante mencionar que el plazo de la oferta publica de la titularizacién sera hasta el 27 de
noviembre de 2020.

Con fecha 17 de junio de 2019, se realizd la primera colocacion de los titulos correspondientes a la “VTC-
PRIMERA-1- CARTIMEX”, determinando que hasta el 28 de junio de 2019, se colocé el 100,00% del primer tramo
(USD 2,50 millones).

Al 30 de junio de 2020, de conformidad con las tablas de amortizacidn, tras la cancelacidn del cuarto dividendo
por parte del fideicomiso a los inversionistas, el saldo de capital pendiente de pago a los inversionistas del primer
tramo, alcanzd una suma de USD 0,60 millones.

Situacion actual del Fideicomiso Mercantil Primera Titularizacion de Cartera CARTIMEX

Desde la conformacion del Fideicomiso hasta el 30 de junio de 2020, el Agente de Manejo recaudé un total de
cartera de USD 6,81 millones, mientras que las restituciones de cartera realizadas al Originador durante ese
mismo periodo ascendieron a USD 5,14 millones. Es preciso sefialar que estas restituciones antes de junio 2019
son montos no colocados que fueron restituidos al originador, en adelante corresponde al flujo amortizado de
la cartera que no fue entregada a la fiduciaria. A continuacidn se presenta el detalle de la cartera:

CUADRO 3: RECAUDACIONES Y RESTITUCIONES DE CARTERA (USD)

Periodo Recaudaciones (Aportes de Cartera) Amortizacion de la cartera (saldo contable)
feb-19 4.960.866

mar-19 - 205.013
abr-19 - 238.314
may-19 - 195.502
jun-19 1.080.031 1.618.086
jul-19 - 164.861
ago-19 - 218.984
sep-19 - 157.452
oct-19 - 110.813
nov-19

dic-19 - 331.491
ene-20 - 194.807
feb-20 768.120 183.035
mar-20 - 749.231
mar-20 - 186.659
abr-20 - 357.218
may-20 - 46.509
jun-20 179.360

Total 6.809.016 5.137.334

Fuente: Fiduciaria Ecuador FIDUECUADOR S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos / Elaboracion: Class International Rating
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Desde la conformacion del Fideicomiso hasta el 30 de junio de 2020, el Agente de Manejo recaudé un total de
cartera de USD 1,61 millones. Segun lo reportado por la Fiduciaria, debido a la pandemia no ingresaron los flujos
cada quince dias, sin embargo, el Originador cubrié el saldo para cancelar puntualmente los dividendos de la
Titularizacidn a los inversionistas. Es importante mencionar que no se realizaron restituciones de flujo durante
ese mismo periodo, como se ilustra en el siguiente cuadro:

CUADRO 4: RECAUDACIONES Y RESTITUCIONES DE FLUJO (USD)

Periodo ‘ Recaudaciones Flujo ‘ Restitucion de Flujo

jun-19 68.864 -
jul-19 260.200 -
ago-19 264.316 -
sep-19 127.304 -
oct-19 276.000 -
nov-19 - -
dic-19 106.000 -
ene-20 208.423 -
feb-20 189.960 -
mar-20 3.007 -
abr-20 25.154 -
may-20 84.615 -
jun-20 - -
Total | 1613843 | -

Fuente: Fiduciaria Ecuador FIDUECUADOR S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos / Elaboracién: Class International Rating

Al 30 de junio de 2020, el saldo de capital de la cartera titularizada, incluyendo las provisiones realizadas hasta
a esa misma fecha, sumaron un total de USD 1,06 millones, monto que cubre en 176,67% el saldo de capital por
pagar a los inversionistas de la titularizacion.

CUADRO 5: SALDO DE CARTERA TITULARIZADA VS. PROVISION (USD)

Concepto Valor
Saldo de Capital Cartera Titularizada 947.243,03
Provision Pago de Dividendos 112.775

Total 1.060.018

Saldo de Capital por Pagar a Inversionistas 600.000

Saldo de Cartera / Capital por pagar 176,67%

Fuente: Fiduciaria Ecuador FIDUECUADOR S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos / Elaboracion: Class International Rating

Segun lo reportado por la Fiduciaria, las provisiones para las primeras quincenas se fijarian en un monto de USD
110.000,00 (del 17 de junio de 2019 hasta el 17 de septiembre de 2019), no obstante, hasta el 17 de junio de
2019 Unicamente se provisiond la suma de USD 68.863,07 generando un déficit de USD 41.136,30, ocurriendo
similar situacidon para la segunda quincena del mes de julio. Sin embargo, de acuerdo a lo indicado por la
Fiduciaria, al 15 de agosto de 2019, el originador logré cubrir el monto de la provision planificado.

En cuanto al pago del segundo dividendo, se pude observar que el originador no trasfirid a la fiduciaria los flujos
correspondientes a la primera y segunda provisidon quincenal del mes de noviembre 2019, incumpliendo lo
establecido en la Cladusula 10.13.2>, por lo que la fiduciaria tuvo que hacer uso del fondo de previsién permanente,
y los recursos trasferidos por el originador para completar el pago del 17 de diciembre 2019.

Con respecto al pago del tercer dividendo que vencié en marzo 2020 y el cuarto dividendo que vencié en junio
2020, se debe indicar que se realizaron las provisiones segun el cuadro que se detalla a continuacidn, recalcando
que los flujos recaudados no ingresaron cada quince dias como lo estipula el contrato del Fideicomiso. Segun lo
indicado por la Fiduciaria este incumplimiento se generd por la crisis sanitaria (COVID-19), sin embargo, las
diferencias de la provision quincenal y el monto efectivamente recibido por el Fideicomiso fueron cubiertos por
el Originador en la fecha de pago, cumpliendo oportunamente con el pago de los dividendos a los inversionistas.

® “Recibir del originador en calidad de Administrador de Cartera, como producto de la cobranza de la cartera de cada tramo, hasta el dia habil inmediato posterior a la finalizacién de la
quincena de recaudacion, la totalidad de los flujos generados, en dicha quincena, por la cartera del tramo respectivo”.
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CUADRO 6: PROVISIONES Y EXCEDENTES (USD)

Fechas de corte ‘ Provision temporal quincenal Deposito realizado por cartimex Faltante/ excedente Fondo Provisional USD 60,000,00

30/06/2019 110.000,00 68.863,70 (41.136,30) -
15/07/2019 110.000,00 192.458,20 82.458,20 41.321,90
31/07/2019 110.000,00 67.742,19 (42.257,81) -
15/08/2019 110.000,00 183.851,88 73.851,88 31.594,07
31/08/2019 110.000,00 80.464,41 (29.535,59) -
30/09/2019 108.000,00 127.304,26 19.304,26 -
15/10/2019 108.000,00 216.000,00 108.000,00 -
31/10/2019 108.000,00 60.000,00 (48.000,00) -
15/11/2019 108.000,00 - (108.000,00) -
30/11/2019 108.000,00 - (108.000,00) -
31/12/2019 106.000,00 106.000,00 - -
15/01/2020 106.000,00 112.901,09 6.901,09 -
31/01/2020 106.000,00 95.521,86 (10.478,14) -
15/02/2020 106.000,00 107.680,27 1.680,27 -
28/02/2020 106.000,00 82.279,76 (23.720,24) -
31/03/2020 84.000,00 3.006,50 (80.993,50) -
15/04/2020 84.000,00 11.879,91 (72.120,09) -
30/04/2020 84.000,00 13.273,84 (70.726,16) -
15/05/2020 84.000,00 26.563,09 (57.436,91) -
31/05/2020 84.000,00 58.051,64 (25.948,36) -

2.040.000,00 1.613.842,60 (426.157,40) 72.915,97

Fuente: Fiduciaria Ecuador FIDUECUADOR S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos / Elaboracion: Class International Rating

Mecanismos de Garantia

Son Mecanismos de Garantia de la Titularizacion los siguientes: (i) Sobrecolaterizaciéon de Cartera vy (ii)
Sustitucion de Cartera.

e Sobrecolaterizacidon de Cartera: consiste en titularizar una cartera que exceda el valor de la emisién, de tal
forma que la cartera, en saldo, siempre esté por encima del saldo de los valores a emitirse; y, por otro lado,
también incluye la cobertura de los flujos esperados de la cartera sobre el flujo a pagar a los inversionistas.

La sobrecolaterizacidén en este proceso consiste en aportar una cartera equivalente a un saldo de capital de USD
3’897.589,17, conformada por 4.824 pagarés, lo que permitirda mantener en todo momento sobrecolaterizacion,
gue inicialmente equivaldra a al menos USD 1’376.000,00.

Al 30 de junio de 2020, el monto de la cartera sobrecolateral ascendié a USD 724,44 mil, conformado por 1.134
operaciones. Es importante mencionar que este mecanismo cubre el 1,5 veces el indice de siniestralidad (9,79%).

e  Sustitucion de Cartera: Es un mecanismo de garantia que tiene como objetivo sustituir los créditos que han
producido desviaciones o distorsiones en el flujo, a fin de incorporar al Fideicomiso, en lugar de los créditos
qgue han producido dichas desviaciones o distorsiones, otra Cartera de iguales caracteristicas. La Cartera
nueva debe ser provista por el Originador, debiéndosele transferir a cambio, los activos sustituidos.

Consiste en sustituir trimestralmente cartera aportada que se haya deteriorado significativamente. El deterioro
significativo consiste en créditos con cualquiera de las siguientes caracteristicas al cierra de cada trimestre:

- Créditos que tengan desde las 8 ultimas cuotas impagas.
- Créditos precancelados.

Los pagarés relacionados a dichos créditos seran restituidos al Originador, y éste deberd aportar pagarés con las
siguientes caracteristicas minimas:

- Plazo por vencer no menor al del pagaré restituido, y con maximo 4 meses mas de plazo que el pagaré
reemplazado.
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- Capital original del pagaré no menor al del pagaré restituido.

Al 30 de junio de 2020, el Agente de Manejo menciona que no se ha realizado sustituciones de cartera. Sin
embargo, dentro del detalle de la cartera existen 839 operaciones (227 cartera titularizada y 612 sobre colateral)
gue mantienen entre 8 y 13 cuotas vencidas, que debieron ser sustituidas en su debido tiempo.

La Fiduciaria indicé que por la emergencia sanitaria (Covid 19), se dificulté la movilizacién para el endoso de
pagarés para la sustitucidn de cartera, asi como dificulté la cobranza de la misma.

Es preciso sefialar que hasta la fecha de corte del presente informe, se restituyo cartera por USD 749,23 mil y se
aporté nueva cartera por USD 768,12 mil.®

Resguardo con Exceso de Flujo de Fondos generado por la Sobrecolaterizacidn:

Adicionalmente, la titularizacién contara con un Resguardo, el cual consistird en un Exceso de Flujo de Fondos,
gue comporta la conformacién de un fondo de garantia denominado Provisién Permanente.

Exceso de Flujos de Fondos: consiste en que el flujo generado por la cartera a titularizar sea mayor al flujo
necesario para el pago a los inversionistas de la titularizacién. Con el exceso se conformard un fondo de garantia
que se denominara “Provision Permanente”, el cual equivaldra a USD 60.000,00, y que servird para cubrir
cualquier faltante originado por la desviacion de flujos.

Con corte a diciembre 2019, la fiduciaria hizo uso del fondo de prevision permanente, para cubrir el pago del
segundo dividendo a los inversionistas del 17 de diciembre 2019, incumpliendo la cldusula 10.13.2 del contrato
“Fideicomiso Mercantil Primera Titularizacién de Cartera Cartimex” (iii) reponer la provisién permanente (USD
60.000) del tramo respectivo, en el caso que haya disminuido de su monto base y no haya sido repuesto por el
originador. Es preciso sefialar que el fondo previsional fue cubierto por el originador en su totalidad el 07 de
febrero del afio 2020.

A junio 2020, no se hizo uso del fondo de prevision permanente el mismo que se mantiene dentro del balance
del fideicomiso.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. ha estudiado y analizado los Mecanismos de Garantia
con que cuenta el Fideicomiso- Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Mercantil Primera Titularizacién de Cartera
CARTIMEX”, los cuales son aceptables y dado el caso de requerirse de los mismos, estos podrian otorgar liquidez
y cobertura para determinados pagos de los valores emitidos. Es importante sefialar que los mecanismos de
garantia cubren el indice de siniestralidad y, como se indicé anteriormente, cubririan hasta una suma
preestablecida del pago de los valores emitidos frente a mayor siniestralidad, conforme lo estipula la
estructuracion financiera de la titularizacion.

Cobertura sobre el indice de siniestralidad:

La sobrecolaterizacion de la cartera consiste en titularizar una cartera cuyo saldo en el tiempo siempre esté por
encima del saldo de los valores a emitirse (VTC’s). Se aplicé el indice de siniestralidad al saldo de la cartera
titularizada y se compara con la sobrecolaterizacion para determinar la relacidon entre ambos:

CUADRO 7: COBERTURA SOBRECOLATERIZACION (USD)
COBERTURA SOBRECOLATERIZACION

SALDO DELA SINIESTRALIDAD
SALDO DE LOS SOBRECOLATERIZACION /
TRIMESTRE CARTERA SOBRECOLATERIZACION ABSOLUTA DEL SALDO
VALORES SINIESTRALIDAD
PROYECTADO (USD)
3.897.589 2.500.000 1.397.589 381.544 3,6630
1 3.211.581 2.000.000 1.211.581 314.389 3,8538
2 2.524.323 1.500.000 1.024.323 247.112 4,1452

© La sustitucion de cartera por vencimiento se realizé Gnicamente en febrero 2020.
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3 1.824.437 1.000.000 824.437 178.599 4,6161
4 1.192.102 600.000 592.102 116.698 5,0738
5 684.618 250.000 434.618 67.019 6,4850
6 318.347 - 318.347 - -

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

El exceso del flujo que generara la cartera a titularizar, servird para conformar y mantener la “Provision
Permanente”, con la cual se cubrird cualquier faltante en la generacién de flujos de la cartera que no permita
completar el flujo de los valores para pago a los inversionistas.

CUADRO 8: COBERTURA EXCESO DE FLUJOS ESCENARIO PESIMISTA (USD)
COBERTURA EXCESO DE FLUJOS

SALDO DE
FLUJO DE EXCESO DE SINIESTRALIDAD EXCESO DE FLUJO DE
PROVISION SALDO PROVISION
TRIMESTRE LOS FLUJOS DE ABSOLUTA DEL FLUJO FONDOS /
TEMPORAL PERMANENTE
VALORES FONDOS (USD) SINIESTRALIDAD
PESIMISTA
0 635.520,10 550.000,00 85.520,10 60.000,00 53.841 1,5884
1 648.146,91 540.000,00 108.146,91 60.000,00 52.862 2,0458
2 636.157,19 530.000,00 106.157,19 60.000,00 51.883 2,0461
3 560.007,57 420.000,00 140.007,57 60.000,00 41.115 3,4053
4 440.726,63 362.000,00 78.726,63 60.000,00 35.437 2,2216
5 312.182,67 255.000,00 57.182,67 60.000,00 24.963 2,2907

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Prelacion de Flujos

Los flujos que ingresen al fideicomiso por la cobranza de la cartera titularizada tendran la siguiente prelacién para

Su uso:

- Mantener el saldo del Fondo Rotativo en USD 10.000,00

- Crear y mantener un Fondo de Reserva denominado “Provision Permanente”, a iniciarse con los excedentes
gue queden luego del pago correspondiente el dia 90 de los valores a emitirse, por USD 60.000,00, la cual
debera reponerse inmediatamente en caso de ser utilizada.

- Crear y mantener hasta su uso trimestral, la “Provisién Temporal”, a iniciarse con todos los excedentes que
genere la cartera a partir del dia 1 de los valores.

- Restituir los excedentes luego de cumplidos los pagos trimestralmente, consecuentemente empezara
nuevamente el orden de prelacion.

Causales de retencidn de flujos excedentes:

- Si la sobrecolaterizacion de cartera no cubriese en un mes determinado el minimo de 1,5 veces la
siniestralidad conforme lo proyectado, se retendrdn en adelante los excedentes que queden luego de las
prelaciones 1 a 3.

- Sielflujo disponible para el pago a los inversionistas, proveniente de la cobranza de la cartera, en un trimestre
completo determinado, fuese menor a 1,20 veces al flujo de capital e intereses a pagar a los inversionistas
mas préximo a vencer, se retendran en adelante los excedentes.

- Las retenciones de flujo se realizaran hasta que se haya cumplido las condiciones para restitucion que se
mencionan en los requisitos para la restituciéon de los flujos excedentes retenidos, o hasta que se haya
acumulado excedentes equivalentes al saldo de capital y los intereses de los valores a generarse hasta el
vencimiento de los mismos, lo que ocurra primero.

Requisitos para la restitucion de los flujos excedentes retenidos:

En caso que se hayan activado las causales de retencién de flujos excedentes, solo se podrd detener la retencién
y restituir los excedentes acumulados si se da lo siguiente simultdneamente:
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- Sipor dos trimestres consecutivos el saldo de la cartera representa una sobrecolaterizacion equivalente a 1,5
veces el indice de desviacién aplicado al saldo de los valores emitidos.

- Sipor dos trimestres consecutivos, el valor recaudado por la cobranza de la cartera supera 1,30 veces al flujo
necesario para el pago de capital mas intereses de los valores emitidos.

Asamblea

La Asamblea estard conformada por Inversionistas, aun cuando sélo se tratase de un Inversionista, que debera
reunirse con el caracter de primera y ordinaria dentro de los sesenta (60) dias calendarios posteriores a la fecha
de la primera colocacion de los valores del primer tramo, previa convocatoria del Agente de Manejo para
conocer y resolver sobre: (a) nombramiento del Presidente y Secretario de la Asamblea; y, (b) designacién de
los tres miembros del Comité de Vigilancia que ocuparan las funciones del Presidente, Vicepresidente y
Secretario del Comité de Vigilancia.

La Asamblea podra posteriormente reunirse extraordinariamente por decisién del Agente de Manejo y/o del
Comité de Vigilancia y/o de los Inversionistas que representen mas del 50% del monto de los Valores en
circulacién, o por peticidn expresa de la Superintendencia de Compaiiias.

Las convocatorias las realizard el Agente de Manejo mediante publicacion en el medio de prensa sefialado en el
Reglamento de Gestidn, con por lo menos ocho (8) dias calendario de anticipacién a la fecha sefialada en la
convocatoria, indicando ademas, la hora, el lugar y los puntos del orden del dia a tratarse. Para efectos del
computo de los dias transcurridos sefialados en los parrafos que anteceden, no se tomaran en cuenta el dia de
la publicacién ni el dia fijado para la reunién de la Asamblea.

Para que la Asamblea pueda reunirse y decidir vadlidamente en primera convocatoria, serd necesaria la
concurrencia de los Inversionistas que representen mas del 50% del monto de los Valores colocados, y, ademas,
la asistencia y presencia del representante del Agente de Manejo. En el caso de que no se obtuviere tal quérum
dentro de los treinta (30) minutos posteriores a la hora fijada en dicha convocatoria, el Agente de Manejo
declarara que no procede la Asamblea por falta de quérum, de lo cual dejard constancia en un acta levantada
para tal efecto.

En caso de que la Asamblea no pudiese reunirse en primera convocatoria por falta de quérum, el Agente de
Manejo, dentro de los treinta (30) dias calendarios posteriores a la fecha sefialada para la primera convocatoria,
efectuara una segunda convocatoria cumpliendo con las disposiciones de publicacion antes establecidas, en lo
que fuere aplicable. La Asamblea correspondiente a esta segunda convocatoria podrd reunirse y decidir
validamente, en el lugar y hora sefalados en la convocatoria correspondiente, con el nimero de Inversionistas
concurrentes, y, ademas, la presencia y asistencia del representante del Agente de Manejo, debiendo constar
expresamente este particular en la publicacién de la segunda convocatoria.

Si por cualquier motivo no puede reunirse la Asamblea en segunda convocatoria, el Agente de Manejo, dentro
de los treinta (30) dias calendarios posteriores a la fecha sefialada para la segunda convocatoria, efectuara una
tercera y ultima convocatoria cumpliendo con las disposiciones de publicacién antes establecidas, en lo que
fuere aplicable. A su vez, la Asamblea podra validamente reunirse y decidir con el nimero de Inversionistas
presentes, y ademas la presencia y asistencia del representante del Agente de Manejo, debiendo constar
expresamente este particular en la publicacidn de la tercera convocatoria.

Los Inversionistas podran concurrir a las Asambleas personalmente o representados mediante escritura publica
de poder general o especial o documento privado de carta-poder. Los Inversionistas tendran el nimero de votos
que represente el monto de su acreencia, y que estard determinado por el monto de los valores de su
propiedad. Todas las resoluciones de la Asamblea se tomaran por mayoria simple de votos. Adoptada una
resolucion con el quérum antes indicado, ésta tendra validez sin que la afecte el posterior abandono de uno o
mas Inversionistas que dejen sin quérum a la Asamblea. Todas las deliberaciones y decisiones de la Asamblea
qguedaran recogidas por escrito en actas suscritas por Presidente y Secretario.

La Asamblea tendrad las siguientes facultades:
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e Designar o remover a los miembros integrantes del Comité de Vigilancia.

e Conocer y resolver sobre la sustitucion del Agente de Manejo.

e Conocer y resolver sobre los informes que presente el Comité de Vigilancia.

e Conocer y autorizar cualquier reforma o modificacién al Contrato de Constitucién del Fideicomiso cuando
corresponda, de conformidad a lo dispuesto en el presente instrumento.

e Ejercer las facultades que por ley y sus reglamentos le competa.

Al 30 de junio de 2020, aun no se ha realizado la asamblea pues se ha convocado 3 veces pero no se ha podido
concretar la reunién con los inversionistas por falta de quorum.

Comité de Vigilancia

La Asamblea designara a tres miembros que conformaran el Comité de Vigilancia del primer tramo, quienes
podran o no ser inversionistas. No podran ser miembros del Comité de Vigilancia ninguna persona natural o
juridica relacionada o vinculada con el Agente de Manejo y/o el Originador. Puede tener integrantes adicionales,
a razon de tres miembros por cada tramo adicional al primer tramo. Los miembros del Comité no percibiran
remuneracion alguna por su gestion. El Comité de Vigilancia elegira entre sus miembros y por mayoria simple a
su Presidente, Vicepresidente y Secretario.

Es atribucién del Presidente del Comité de Vigilancia realizar las convocatorias a las reuniones del Comité de
Vigilancia, mediante comunicacion escrita por facsimile, carta o correo electrdnico, sin perjuicio de la facultad
conferida en este sentido al Agente de Manejo que igualmente podra realizar convocatorias por iniciativa propia
o a pedido de cualquiera de los miembros de dicho Comité de Vigilancia, mediante comunicacién dirigida a las
direcciones consignadas por sus miembros. En primera convocatoria se podra reunir el Comité de Vigilancia con
la asistencia de al menos dos de sus miembros y, en segunda convocatoria bastard la presencia de uno solo.

Las decisiones de Comité de Vigilancia se tomaran por mayoria simple de los miembros asistentes a la reunion.
El Agente de Manejo participa con voz. En caso de empate, el Presidente tendra voto dirimente.

Son facultades del Comité de Vigilancia, ademas de las establecidas en la legislacién ecuatoriana las siguientes:

e Vigilar el cumplimiento de las normas legales, reglamentarias y contractuales aplicables al Fideicomiso y
Titularizacién e informar a los Inversionistas y a la Superintendencia de Compaifiias, sobre su cumplimiento
o incumplimiento. En este ultimo caso, se debera notificar en forma inmediata y maximo dentro del plazo de
tres (3) dias habiles posteriores a la fecha en que el Comité de Vigilancia tuvo conocimiento de dicho
incumplimiento.

e Informar por escrito a la Asamblea, al vencimiento del plazo de todos los valores, sobre las labores
desempefiadas.

e Supervigilar el cumplimiento legal y contractual por parte del Agente de Manejo de su obligacion de
administracion del Fideicomiso y de la Titularizacion y, de ser el caso, resolver lo necesario a fin de facilitar
el cumplimiento del objeto y de la finalidad del Fideicomiso y de la Titularizacién, bajo la condicién de que
tales resoluciones no afecten ni atenten contra el objeto y la finalidad del Fideicomiso y de la Titularizacion,
ni sean contrarias a las instrucciones Fiduciarias que debe cumplir el Agente de Manejo, en su calidad de
Representante Legal del Fideicomiso.

e Solicitar al Agente de Manejo la convocatoria a Asamblea, cuantas veces lo considere necesario.

e Conocer y resolver sobre la autorizacidn para reformar el Contrato de Constitucion del Fideicomiso, cuando
le corresponda de conformidad a lo establecido en el presente Contrato.

e Conocer anualmente y respecto del ejercicio econdmico inmediato anterior: (i) estados financieros y estados
de resultados del Fideicomiso; (ii) Informe de la Auditora Externa; (iii) Informe de Actualizacion de la
Calificadora de Riesgo; (iv) Informe del Administrador de Cartera; e, (v) Informe del Agente de Manejo.

e Conocer y resolver la terminacion del Contrato de Servicios de Actualizacién de Calificacién de Riesgos y/o
Administrador de Cartera y autorizacién de la contratacién de sus reemplazos.

e Supervigilar el cumplimiento de las decisiones adoptadas por la Asamblea.
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El Agente de Manejo informard a la Superintendencia de Compafiias sobre los nombres, domicilios, hojas de
vida y demas datos relevantes sobre las personas designadas como miembros integrantes del Comité de
Vigilancia y las funciones a ellos asignadas.

Puesto que la Asamblea no ha mantenido reuniones, al 30 de junio de 2020 no ha podido ser conformado el
Comité de Vigilancia.

Punto de Equilibrio

Para los efectos legales pertinentes, se fija el punto de equilibrio al equivalente a un (1) Valor, es decir, que en
la primera colocaciéon se cumplira con el mencionado punto de equilibrio.

El Fideicomiso cumplié con el punto de equilibrio con la colocacién del primer valor, el 13 de junio de 2019.

Experiencia del Administrador Fiduciario

Fiduciaria Ecuador, FIDUECUADOR S.A, Administradora de Fondos y Fideicomisos se constituyd mediante
escritura publica otorgada el 09 de febrero de 1999 ante el Notario Tercero del Cantén Quito, Dr. Roberto
Salgado, y fue inscrita el 01 de abril de 1999, ante el Registro Mercantil del cantén Quito. Con fecha 10 de julio
del 2009 realizaron un cambio de denominacion y reforma del estatuto social de su compafiia ante el Notario
Vigésimo Sexto del Cantén Quito, Dr. Homero Lépez Obando. La compafiia tiene una duracién de 100 afios.

La fiduciaria en cuestion fue autorizada para operar como Administradora de Fondos y Negocios Fiduciarios por
parte de la Superintendencias de Companiias mediante Resolucién No. 00.Q.IMV.704 de 16 de marzo de 2000.
Fue inscrita en el Registro del Mercado de Valores el 22 de marzo de 2000 bajo el No. 2000.1.10.00023; y se
autorizé para actuar como Agente de Manejo en procesos de Titularizacion por parte de la Superintendencia de
Compainiias mediante Resolucién No. SC.Q.IMV.02.005.2544 de 12 de Julio de 2002.

El capital suscrito y pagado de Fiduciaria Ecuador, FIDUECUADOR S.A, Administradora de Fondos y Fideicomisos,
al 30 de junio de 2020, estd dado por USD 600.000,00 conformado de la siguiente manera:

CUADRO 9: ACCIONISTAS
ACCIONISTA CAPITAL (USD)  PARTICIPACION (%)

ALVARO PAEZ 200.000,00 33,33%
ULISES ALVEAR C. 200.000,00 33,33%
JULIO MERA'S. 200.000,00 33,33%

Total 600.000,00 100,00%

Fuente: FIDUECUADOR S.A. / Elaboracion: CLASS INTERNATIONAL RATING

La politica de Fiduciaria Ecuador FIDUECUADOR S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos consiste en
asignar un administrador y un contador especifico para cada negocio administrado con el objeto de dar un
servicio personalizado. En este sentido, las personas que manejaran directamente el Fideicomiso seran
profesionales con vasta experiencia fiduciaria, la mayoria de ellos conocedores del producto y sus bondades
desde la aparicién de la Ley de Mercado de Valores en mayo de 1993, asi como estructuradores vy
administradores de los principales negocios fiduciarios constituidos en el pais. A continuacidn, se evidencia la
estructura organica de la Fiduciaria:
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GRAFICO 1: ORGANIGRAMA DE FIDUECUADOR

Fuente y elaboracion: FIDUECUADOR S.A.

Fiduciaria Ecuador Fiduecuador S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos, cuenta con la infraestructura
tecnoldgica, técnica y administrativa necesaria para su operacion. La compaiiia dispone del sistema fiduciario
“Gestor” creado por la empresa Ecuatoriana Gestor Inc. S.A. y que es un software que ha tenido éxito en su
aplicacién en algunas casas de valores y administradoras de fondos y fideicomisos en el pais, por lo que también
se ha replicado su uso en Venezuela, Argentina, México, Perd, Guatemala, Panama y Colombia.

Por lo expuesto, se observa que la administradora presenta una apropiada estructura administrativa, adecuada
capacidad técnica, y un aceptable posicionamiento en el mercado, con lo cual se da cumplimiento a lo
determinado en el literal ¢, numeral 3 del Articulo 19, del Seccién I, Capitulo II, Titulo XVI del Libro I, de la
Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros.

Calidad del Activo Subyacente

Conforme el Acta correspondiente al Primer Tramo, el Originador aportd, cedid y transfirié al Fideicomiso, a titulo
de fideicomiso mercantil irrevocable, para efectos del Primer Tramo, Cartera Inicial (instrumentos de crédito),
por un saldo de capital cortado al 31 de diciembre de 2018, que ascendid a la suma de USD 3'897.589,17, de los
cuales USD 2’500.000,00 corresponden a cartera titularizada (instrumentos de crédito), mientras que USD
1’397.589,17 corresponde a cartera Sobrecolateral (instrumentos de crédito). Para efectos de la transferencia de
dominio de la cartera inicial, el Originador procederd a endosar o ceder, segun corresponda, los instrumentos de
crédito a favor del Fideicomiso bajo la férmula “sin responsabilidad” y “por valor recibido”.

El activo titularizado, corresponde a la cartera que ha generado CARTIMEX S.A. producto de las ventas a crédito
gue ha otorgado a sus clientes respectos de diversos productos de naturaleza tecnoldgica a través de la cadena
de almacenes denominada COMPUTRON.

Los instrumentos de crédito son los documentos contentivos de operaciones de mutuo o crédito para
financiamiento del precio de compra de bienes muebles, suscritos por deudores a favor del originador. Al
momento de su transferencia por parte del originador al fideicomiso, los instrumentos de crédito de este primer
tramo deberan tener las siguientes caracteristicas: El Originador al aportar la cartera al Fideicomiso, la misma
deberd cumplir con los siguientes pardmetros: (a) Cartera cuyo capital inicial esté entre USD 400,00 y USD
2.000,00; (b) Cartera que tenga un vencimiento total en al menos 8 meses contados desde el corte de seleccién’;
(c) Cartera que tenga como maximo dos cuotas vencidas; (d) Cartera que posea calificacion SLC, A, B, C o sin

7 Dentro de la base de la cartera a titularizar, el estructurador financiero aplicé un filtro para tomar en cuenta las operaciones que tengan pagos desde agosto 2019 para adelante, para
cumplir con las 8 cuotas por vencer.
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calificacidn en caso de ser nueva y; (e) Cartera que no esté comprometida y que tenga documentacion completa
(categoria endosable).

De acuerdo a informacién proporcionada por la empresa, dentro de la cartera titularizada aportada al
Fideicomiso al 30 de junio de 2020, constan 2.475 operaciones crediticias con un saldo de capital de USD 947,24
mil, correspondientes al segmento de consumo, si se considera como parametro las normas establecidas por la
Superintendencia de Bancos del Ecuador.

CUADRO 10: DISTRIBUCION DE LA CARTERA POR CLASE (30 de junio de 2020)

Cartera Titularizada ‘ # Operaciones % de operaciones | Saldo de Capital (USD) % Saldo de Capital

Consumo 2.475 100,00% 947.243

Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

100,00%

Las 2.475 operaciones de la cartera titularizada, con corte al 30 de junio de 2020, fueron concedidas a plazos que
fluctuan entre 9 y 24 meses, evidenciando que el 70,02% de las operaciones fueron concedidas a un plazo de entre
21 a 24 meses. Asi mismo, se debe indicar que la cartera titularizada presentd un saldo de capital promedio USD
476,53, existiendo una dispersiéon media en el monto de crédito de las operaciones, debido a que la operacién de
crédito con mayor saldo de capital sumo de USD 2.405,71.

CUADRO 11: DISTRIBUCION DE CARTERA POR PLAZOS (30 de junio de 2020)

Plazo meses # Operaciones % de operaciones Saldo de Capital (USD) % Saldo de Capital
Entre 9y 11 meses 1 0,04% 192,74 0,02%
Entre 12y 14 meses 73 2,95% 18.130,10 1,91%
Entre 15y 17 meses 12 0,48% 4.903,80 0,52%
Entre 18 y 20 meses 656 26,51% 176.891,32 18,67%
Entre 21y 24 meses 1.733 70,02% 747.125,07 78,87%
Total Cartera 2.475 100% 947.243 100%

Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Al evaluar las operaciones en base a su saldo de capital, se pudo establecer que, al 30 de junio de 2020, existid
un total de 2.475 operaciones con saldos de capital que oscilaron entre USD 25,59 como valor minimo y USD
2.405,71 como valor maximo, de las cuales la mayor proporcién, en cuanto a cantidad de operaciones,
correspondié al rango de hasta USD 250, pues represento el 40,73% del total de operaciones y el 13,61% del
saldo de capital de la cartera. El segundo rubro en importancia estuvo comprendido entre 251 hasta USD 500
con el 29,09% de las operaciones y el 27,49% del saldo de capital.

CUADRO 12: DISTRIBUCION DE CARTERA POR SALDO DE CAPITAL (30 de junio de 2020)

Saldo de Capital ‘ # Operaciones % de operaciones ‘ Saldo de Capital (USD) % Saldo de Capital

Hasta USD 250 1.008 40,73% 128.900,81 13,61%
USD 251 hasta USD 500 720 29,09% 260.385,24 27,49%
USD 501 hasta USD 750 442 17,86% 269.333,16 28,43%

USD 751 hasta USD 1.000 211 853% 179.737,35 1897%

Mas de USD 1.000 94 3,80% 108.886,47 11,50%
Total Cartera | 2415 10000% | 947.243 100%

Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracién: Class International Rating

En lo que concierne a la distribucién geogrifica, se evidencid una concentracion principalmente en la ciudad de
Guayaquil con el 67,35% del total de operaciones vy significaron el 67,82% del saldo de capital de la cartera
titularizada.

CUADRO 13: DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LA CARTERA (30 de junio de 2020)

Ciudad ‘ # Operaciones ‘ % Operaciones Saldo de Capital (USD) ‘ % Saldo de Capital

AMBATO 8 0,32% 2.340,61 0,25%
CUENCA 1 0,04% 722,25 0,08%

ELOY ALFARO DURAN 174 7,03% 62.484,20 6,60%
GUAYAQUIL 1.667 67,35% 642.435,68 67,82%
LIBERTAD 99 4,00% 35.895,26 3,79%
MACHALA 16 0,65% 9.999,54 1,06%
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MILAGRO 183 7,39% 73.177,83 7,73%
QUITO 311 12,57% 113.244,65 11,96%
RIOBAMBA 2 0,08% 1.521,75 0,16%
SANTO DOMINGO DE LOS TSACHILAS 14 0,57% 5.421,26 0,57%
Total Cartera | 2415 | 100,00% 947.243 | 100,00%

Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Al agrupar las operaciones en base a la tasa de interés, se observé que, la mayor concentracion se registré en
una tasa del 16,00% y 16,06%, ya que representaron un 98,95% del numero total de operaciones, con un saldo
de capital que alcanzé una suma de USD 944,42 mil.

CUADRO 14: DISTRIBUCION DE CARTERA POR TASA DE INTERES (30 de junio de 2020)

Tasa de Interés # Operaciones ‘ % de operaciones ‘ Saldo de Capital (USD) % Saldo de Capital

15,00% 26 1,05% 2.818,54 0,30%
16,00% 1.521 61,45% 443.657,75 46,84%
16,06% 928 37,49% 500.766,74 52,87%

Total Cartera 2.475 100,00% 947.243 100,00%

Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

En relacidn a la region, la cartera estuvo representada en mayor medida por operaciones concedidas en la Costa,
con el 86,42% y el restante 13,58% en la Sierra.

CUADRO 15: DISTRIBUCION POR REGION (30 de junio de 2019)

Region # Operaciones ‘ % de operaciones ‘ Saldo de Capital (USD) % Saldo de Capital

Costa 2139 86.42% 823.992,51 86,99%
Sierra 336 13,58% 123.250,52 13,01%
Total Cartera 2475 | 10000% | 947.243 100,00%

Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

En cuanto a las caracteristicas de la cartera, se debe mencionar lo siguiente:

v' Existen 133 operaciones (47 cartera titularizada y 86 sobre colateral) que mantiene un monto de capital
inicial inferior a 400 ddlares.

v Existen 839 operaciones (227 cartera titularizada y 612 sobre colateral) que mantienen entre 8 y 13
cuotas vencidas, que debieron ser sustituidas.

v' Existen 1.734 operaciones (1.076 cartera titularizada y 658 sobre colateral) con calificacién entre Dy E
gue no se encuentran dentro de las caracteristicas que se especifica en el contrato y representan el
48,05% de la cartera total.

v' Existen 101 operaciones (96 cartera titularizada y 5 colateral), cuyo salgo de capital fue cancelado, sin
embargo encuentra pendiente la cancelacidn de intereses.

v'  la Fiduciaria estd tomando las medidas necesarias para solventar estos puntos, sin embargo, la crisis
sanitaria (Covid-19) que se vive actualmente el pais, ha dificultado el proceso operativo para la
sustitucion de cartera, asi mismo ha provocado el deterioro de la misma.

Metodologia de Calculo para el indice de Siniestralidad

La metodologia utilizada para el calculo del indice de Siniestralidad toma como principales variables a la Cartera
Castigada y la Cartera morosa no castigada, cumplimiento del flujo de recuperacién, clasificacion de cartera (por
plazo y tasa), existencias de garantias, elementos considerados para otorgar el crédito originador de la cartera
y el analisis de sensibilidad de los flujos en escenarios. Los datos que se utilizaron para la elaboracion del célculo
del indice de Siniestralidad comprenden entre el periodo 2015 y 2018.

Dentro de la cartera castigada, se analiza el porcentaje de cartera castigada reportada por el Originador sobre

toda la cartera generada desde el periodo 2015 hasta el periodo 2018. Los calculos realizados constan en la
siguiente tabla:
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CUADRO 16: ANALISIS DE CARTERA CASTIGADA (AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018)

CARTERA CASTIGADA
CARTERA GENERADA | CARTERA CASTIGADA ‘ % ANUAL DE CARTERA CASTIGADA
2015 3.186.813 20.841 0,65%
2016 1.739.252 90.610 5,21%
2017 2.382.856 70.366 2,95%
2018 7.727.106 106.446 1,38%

15.036.028 288.264 1,92%

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Dentro de la cartera total morosa no castigada, consta el andlisis del porcentaje de la cartera total morosa no
castigada reportada por el Originador sobre toda la cartera generada en el periodo comprendido entre 2015 y
2018, dividido por los diferentes rangos de dias de mora, A continuacion, se presenta la distribucion de la cartera
mencionada:

CUADRO 17: ANALISIS DE CARTERA TOTAL MOROSA NO CASTIGADA (AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018)
CARTERA EN MORA POR RANGO DE DIAS ‘

ANO ORIGEN = CAPITAL ORIGINAL ‘ 1A30 ‘ 31A70 | 71A120 121 A 180 181A360 MAYORA360 TOTAL ‘

2014 173.082 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 10,29% 10,29%
2015 3.186.813 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 12,33% 12,33%
2016 1.739.252 0,05% 0,07% 0,12% 0,34% 2,45% 6,12% 9,15%
2017 2.382.856 1,29% 1,07% 0,95% 1,70% 3,18% 0,94% 9,13%
2018 7.727.106 0,88% 0,62% 0,47% 0,55% 0,33% 0,00% 2,85%

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

El saldo total de cartera a la fecha de corte asciende a USD 6'783.370,76, de la cual la cartera por vencer
ascendio a USD 5’783.770,51, y la cartera en mora a USD 1'008.160,45, es decir, el 14,86% del saldo total de la

cartera.

Posteriormente, analiza el cumplimiento del flujo de recuperacién del Originador entre enero de 2016 y
diciembre de 2018, donde se evidencia que solamente en diciembre de 2018 el cumplimiento del flujo de
recuperacién fue menor al 90,00%.

CUADRO 18: ANALISIS DE CUMPLIMIENTO DEL FLUJO DE RECUPERACION (AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018)
CUMPLIMIENTO DEL FLUJO DE RECUPERACION ‘

MES/ANO | 2016 | 2017 2018 |
ENERO  [101,79% | 9650% | 9324%

FEBRERO | 97,66% | 10286% | 9519%
MARZO | 10566% |10019% | 9576%
ABRIL 102,13% | 97,02% 96,74%
MAYO 107,71% | 101,41% | 97,52%
JUNIO 109,28% | 97,73% | 103,58%
JULIO 110,57% | 100,01% | 118,65%

AGOSTO 106,64% | 97,50% 96,42%
SEPTIEMBRE | 101,76% | 97,09% 94,26%
OCTUBRE 102,70% | 96,94% 93,79%
NOVIEMBRE | 107,09% | 91,20% 91,94%
DICIEMBRE 108,79% | 91,84% 88,17%

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating
Dentro de la clasificacion de la cartera, el informe de estructuracién financiera analiza, el valor promedio de los

créditos por plazo y tasa, donde se denota una concentracién en la cartera con 22 y 24 meses de plazo, y con
una tasa de interés del 16,00%, a continuacion un detalle mas extenso de la clasificacion:
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GRAFICO 2: CLASIFICACION DE LA CARTERA POR PLAZO Y TASA (AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018)
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Fuente y Elaboracion: Estructuracion Financiera
La siguiente variable que la metodologia del indice de siniestralidad considera es la existencia de garantias, donde
la cartera de CARTIMEX S.A. cuenta con una garantia global de crédito. No aplica la garantia sobre el activo que
ha sido financiado, dado que su naturaleza tecnoldgica hace que la obsolescencia del mismo sea acelerada. Por
otro lado, la movilidad es muy alta, lo que impide un control exhaustivo de la ubicacion de dichos activos.

El siguiente punto a considerar son los elementos considerados para otorgar el crédito originador de la cartera,
donde dentro del proceso de crédito de Computrén, mismo que consta de lo siguiente:

- Cdlificacion del crédito: El cliente que desea aplicar a un crédito, debe firmar una autorizacion de consulta en
burd e ingresa los datos para la solicitud de pre calificacion, esta pre calificacidon presenta de inmediato el
cupo que el cliente puede consumir en base a sus ingresos.

- Politica de crédito: El perfil del cliente debe tener las siguientes caracteristicas: (i) Ecuatoriano; (ii) Ingreso
minimo sueldo basico vigente; (iii) Entre 21 y 75 afios de edad; (iv) Direccion domiciliaria fuera de zona de
restringida y dentro del perimetro urbano; (v) Estabilidad domiciliaria de un afio; (vi) Estabilidad laboral
minimo 6 meses en dependencia o 2 afios sin dependencia; (vii) Comprobacidn referencias comerciales; (viii)
Buen desempefio crediticio en el buré de crédito. No aplican para la aprobacion (Politicos o funcionarios
publicos, Fuerzas armadas, Guardias de seguridad, Futbolistas, Sacerdotes, Monjas, Duefio de negocios de
entretenimiento, Vendedores ubicados en las aceras, Vendedores basados en comisiones con menos de 2
afios de estabilidad, Abogados en ejercicio activo bajo analisis, personas con sobreendeudamiento mensual,
personas con juicios o demandas de alimentos, entre otros), hay casos excepcionales que entran a analisis.

- Documentos Exigidos al cliente.

- Custodio de documentos.

- Productos: se implementa linea de crédito para personas naturales.

- Scoring: el score con el cual se evalia a los clientes debe poseer una puntuacién minima de 4 puntos y
considera variables como: estabilidad domiciliaria, estabilidad laboral o de negocios propios, familiares que
no viven con el cliente, ingresos del cliente, referencias bancarias y comerciales del cliente y garante. Cada
variable tiene su ponderacién.

- Tiempo de Validez de la Solicitud: |as solicitudes caducan luego de 45 dias de ingresadas y de que no se haya
tomado una decisién de crédito

- Formato Tarjeta: La tarjeta es el numero de cédula del cliente.

Para obtener el indice de siniestralidad, se relaciona tanto a la morosidad histérica de la cartera con la dispersién
de la recuperacidon mensual. El promedio del porcentaje de cartera vencida sobre cartera total que presenta
trimestralmente CARTIMEX S.A., se muestra a continuacion:

CUADRO 19: PROMEDIO DE PORCENTAJE DE CARTERA VENCIDA TRIMESTRAL (AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018)

TRIMESTRE % CARTERA VENCIDA

2016-2 6,26%
2016-3 9,96%
2016-4 14,84%
2017-1 0,45%
2017-2 21,64%
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2017-3 21,78%
2017-4 17,67%
2018-1 13,98%
2018-2 11,45%
2018-3 12,96%
2018-4 14,86%

PROMEDIO 13,26%

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

CUADRO 20: DISPERSION DE LA RECUPERACION MENSUAL DEL FLUJO (AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018)
MES % RECUPERACION DEL FLUJO DESVIACION DEL CUMPLIMIENTO TOTAL "2

2016-1 101,79% 1,79% 0,0320%
2016-2 97,66% -2,34% 0,0548%
2016-3 105,66% 5,66% 0,3204%
2016-4 102,13% 2,13% 0,0454%
2016-5 107,71% 7,71% 0,5944%
2016-6 109,28% 9,28% 0,8612%
2016-7 110,57% 10,57% 1,1172%
2016-8 106,64% 6,64% 0,4409%
2016-9 101,76% 1,76% 0,0310%
2016-10 102,70% 2,70% 0,0729%
2016-11 107,09% 7,09% 0,5027%
2016-12 108,79% 8,79% 0,7726%
2017-1 96,50% -3,50% 0,1225%
2017-2 102,86% 2,86% 0,0818%
2017-3 100,19% 0,19% 0,0004%
2017-4 97,02% -2,98% 0,0888%
2017-5 101,41% 1,41% 0,0199%
2017-6 97,73% -2,27% 0,0515%
2017-7 100,01% 0,01% 0,0000%
2017-8 97,50% -2,50% 0,0625%
2017-9 97,09% -2,91% 0,0847%
2017-10 96,94% -3,06% 0,0936%
2017-11 91,20% -8,80% 0,7744%
2017-12 91,84% -8,16% 0,6659%
2018-1 93,24% -6,76% 0,4570%
2018-2 95,19% -4,81% 0,2314%
2018-3 95,76% -4,24% 0,1798%
2018-4 96,74% -3,26% 0,1063%
2018-5 97,52% -2,48% 0,0615%
2018-6 103,58% 3,58% 0,1282%
2018-7 118,65% 18,65% 3,4782%
2018-8 96,42% -3,58% 0,1282%
2018-9 94,26% -5,74% 0,3295%
2018-10 93,79% -6,21% 0,3856%
2018-11 91,94% -8,06% 0,6496%
2018-12 88,17% -11,83% 1,3995%

Varianza (promedio) 0,4007%

Desviacion Estandar 6,3303%

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating
Finalmente, el estructurador financiero ponderé una importancia del 50% al porcentaje de cartera vencida (en
mora) promedio de los Ultimos 12 trimestres (3 afios) que asciende a 13,26% y un 50% a la desviacién estandar
de los flujos recaudados, con lo que el indice de siniestralidad de la cartera seria de 9,79%

Analisis de Escenarios

Con la obtencidn del indice de siniestralidad, la estructuracién financiera pasa a definir los escenarios de los flujos
de la cartera a titularizar en el Tramo 1 de la siguiente manera:
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- Pesimista: Flujo proyectado que generara la cartera actual menos 2 veces el indice de siniestralidad de la
cartera, que corresponde a una probabilidad aproximada del 2,5% de que ocurra un peor resultado (flujo mas
bajo). Es decir, el escenario pesimista es el flujo esperado de la cartera aportada disminuido en un 19,58%.

- Moderado: Flujo proyectado de la cartera a titularizar.

- Optimista: Flujo proyectado que generara la cartera actual mas 2 veces el indice de siniestralidad de la
cartera, que corresponde a una probabilidad aproximada del 2,5% de que ocurra un mejor resultado (flujo
mas alto). Es decir, el escenario optimista es el flujo esperado de la cartera aportada aumentado en un
19,58%.

CUADRO 21: FLUJOS ESPERADOS POR ESCENARIO
FLUJOS ESPERADOS CARTERA A TITULARIZAR

ME:! SCENARIO MODERADO | ESCENARIO PESIMISTA ESCENARIO OPTIMISTA
1 252.944,90 203.422,16 302.467,64
2 268.645,69 216.048,97 321.242,41
3 268.645,69 216.048,97 321.242,41
4 268.645,69 216.048,97 321.242,41
5 268.645,69 216.048,97 321.242,41
6 268.645,69 216.048,97 321.242,41
7 268.645,69 216.048,97 321.242,41
8 265.597,14 213.597,28 317.597,00
9 256.785,65 206.510,94 307.060,35
10 247.709,02 199.211,38 296.206,66
11 233.744,05 187.980,54 279.507,56
12 214.887,30 172.815,65 256.958,95
13 198.390,47 159.548,65 237.232,29
14 182.203,33 146.530,70 217.875,95
15 167.426,90 134.647,28 200.206,53
16 152.283,03 122.468,34 182.097,72
17 131.436,35 105.703,12 157.169,58
18 104.463,58 84.011,21 124.915,95

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Al titularizar cartera que producira flujos cuya recaudacién se realiza continuamente en los almacenes
COMPUTRON, respecto a créditos con tablas de amortizacion con pagos mensuales, hay la necesidad de
provisionar la cobranza hasta completar los valores trimestrales a pagar a los inversionistas. Esta provisidn se
denominard “Provisiéon Temporal”.

CUADRO 22: ESCENARIO PESIMISTA
ESCENARIO PESIMISTA

FLUJO MENSUAL

SALDO DE PROVISION FLUJO DE LOS COBERTURA DEL FLUJO EN
isE(;IEI::\S'?I'II(\) TEMPORAL VALORES ESCENARIO PESIMISTA
1 203.422,16 203.422,16
2 216.048,97 419.471,13
3 216.048,97 635.520,10 550.000,00 1,1555
4 216.048,97 216.048,97
5 216.048,97 432.097,94
6 216.048,97 648.146,91 540.000,00 1,2003
7 216.048,97 216.048,97
8 213.597,28 429.646,25
9 206.510,94 636.157,19 530.000,00 1,2003
10 199.211,38 199.211,38
11 187.980,54 387.191,92
12 172.815,65 560.007,57 420.000,00 1,3334
13 159.548,65 159.548,65
14 146.530,70 306.079,35
15 134.647,28 440.726,63 362.000,00 1,2175
16 122.468,34 122.468,34
17 105.703,12 228.171,46
18 84.011,21 312.182,67 255.000,00 1,2242
Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating
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CUADRO 23: ESCENARIO MODERADO

ESCENARIO MODERADO
FLUJO MENSUAL SALDO DE FLUJO DE LOS COBERTURA DEL FLUJO EN
ESCENARIO MODERADO PROVISION VALORES ESCENARIO PESIMISTA
TEMPORAL
1 252.944,90 252.944,90
2 268.645,69 521.590,59
3 268.645,69 790.236,28 550.000,00 1,4368
4 268.645,69 268.645,69
5 268.645,69 537.291,38
6 268.645,69 805.937,07 540.000,00 1,4925
7 268.645,69 268.645,69
8 265.597,14 534.242,83
9 256.785,65 791.028,48 530.000,00 1,4925
10 247.709,02 247.709,02
11 233.744,05 481.453,07
12 214.887,30 696.340,37 420.000,00 1,6580
13 198.390,47 198.390,47
14 182.203,33 380.593,80
15 167.426,90 548.020,70 362.000,00 1,5139
16 152.283,03 152.283,03
17 131.436,35 283.719,38
18 104.463,58 388.182,96 255.000,00 1,5223

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

CUADRO 24: ESCENARIO OPTIMISTA
ESCENARIO OPTIMISTA ‘

MES FLUJO MENSUAL SALDO DE PROVISION FLUJODE LOS | COBERTURA DEL FLUJO EN
ESCENARIO OPTIMISTA TEMPORAL VALORES ESCENARIO PESIMISTA
1 302.467,64 302.467,64
2 321.242,41 623.710,05
3 321.242,41 944.952,46 550.000,00 1,7181
4 321.242,41 321.242,41
5 321.242,41 642.484,82
6 321.242,41 963.727,23 540.000,00 1,7847
7 321.242,41 321.242,41
8 317.597,00 638.839,41
9 307.060,35 945.899,76 530.000,00 1,7847
10 296.206,66 296.206,66
11 279.507,56 575.714,22
12 256.958,95 832.673,17 420.000,00 1,9826
13 237.232,29 237.232,29
14 217.875,95 455.108,24
15 200.206,53 655.314,77 362.000,00 1,8103
16 182.097,72 182.097,72
17 157.169,58 339.267,30
18 124.915,95 464.183,25 255.000,00 1,8203

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

CUADRO 25: COBERTURA PROVISION TEMPORAL ESCENARIOS VS PAGOS DE CAPITAL
SALDO DE PROVISION TEMPORAL ESCENARIOS

MES SALDO DE PROVISION SALDO DE PROVISION SALDO DE PROVISION FLUJO DE LOS VALORES
TEMPORAL OPTIMISTA TEMPORAL MODERADO TEMPORAL PESISMISTA
1 302.467,64 252.944,90 203.422,16
2 623.710,05 521.590,59 419.471,13
3 944.952,46 790.236,28 635.520,10 550.000,00
4 321.242,41 268.645,69 216.048,97
5 642.484,82 537.291,38 432.097,94
6 963.727,23 805.937,07 648.146,91 540.000,00
7 321.242,41 268.645,69 216.048,97
8 638.839,41 534.242,83 429.646,25
9 945.899,76 791.028,48 636.157,19 530.000,00
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10 296.206,66 247.709,02 199.211,38
11 575.714,22 481.453,07 387.191,92
12 832.673,17 696.340,37 560.007,57 420.000,00
13 237.232,29 198.390,47 159.548,65
14 455.108,24 380.593,80 306.079,35
15 655.314,77 548.020,70 440.726,63 362.000,00
16 182.097,72 152.283,03 122.468,34
17 339.267,30 283.719,38 228.171,46
18 464.183,25 388.182,96 312.182,67 255.000,00

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

La estructuracidn financiera considera que la cartera a titularizar tiene un plazo promedio de 20,48 meses, por lo
tanto considerd que la emision de los valores tenga un plazo de 18 meses (540 dias), de tal manera que la cartera
sujeta a titularizacion pueda generar los flujos suficientes para el pago de los valores. Por otro lado, también en
funcidn de las caracteristicas del mercado de valores ecuatoriano, considera que se realicen amortizaciones de
capital y pagos de interés trimestrales para los valores a emitirse. Puesto que los créditos que forman parte de la
cartera a titularizar contienen tablas de amortizacidon con pagos mensuales de capital e intereses, y los valores a
emitirse contemplan una tabla de amortizacién con pagos trimestrales, se considera:

- Las cuotas mensuales recaudadas en la cobranza de la cartera, se acumularan durante el respectivo trimestre,
para con ello realizar el pago de los valores, y cualquier excedente sea acumulado en un fondo de garantia
y/o devuelto al originador.

- Elsaldo de cartera que se comparara con el saldo de los valores, es el saldo que se proyecta para el mes que
inicia con cada trimestre, dado que si bien la cartera se encuentra amortizandose mensualmente, la cobranza
de la misma queda dentro del Fideicomiso, y se convierten en recursos liquidos que dan igual cobertura.

Dado que, el proceso de inscripcion conlleva tiempo y la cartera seguira generando flujos y amortizando su saldo
y plazo por vencer, obliga a que cuando se apruebe el proceso, se deba aportar nueva cartera para cumplir con
las coberturas.

La estructuracién financiera contempla dos coberturas a raiz del hecho que los valores a emitirse tienen un plazo
distinto al de la cartera aportada para la titularizacién: (a) la cobertura de la cartera, que es el saldo de la cartera
titularizada sobre el saldo de los valores emitidos; y, (b) la cobertura de las cuotas, que equivale al total esperado
de recaudacion mensual de la cartera sobre el valor de la cuota de capital e intereses a pagar a los inversionistas
de los valores.

CUADRO 26: COBERTURA FLUJOS DE LA CARTERA TITULARIZADA VS VALORES A EMITIRSE

INTERES CAPITAL DIVIDENDO SALDO DE CARTERA + INTERESES CAPITAL FLUJO SALDO
CARTERA ‘ CARTERA ‘ CARTERA COBRANZA EN EL TRIMESTRE VTC VTC VTC VTC
0 3.897.589,17 2.500.000,00
1 3.897.589,17 2.500.000,00
2 3.897.589,17 2.500.000,00
3 141.281,30 686.007,79 827.289,09 3.211.581,38 50.000,00 500.000,00 | 550.000,00 | 2.000.000,00
4 3.211.581,38 2.000.000,00
5 3.211.581,38 2.000.000,00
6 118.678,80 687.258,27 805.937,07 2.524.323,11 40.000,00 500.000,00 540.000,00 | 1.500.000,00
7 2.524.323,11 1.500.000,00
8 2.524.323,11 1.500.000,00
9 91.142,24 699.886,23 791.028,47 1.824.436,88 30.000,00 500.000,00 530.000,00 | 1.000.000,00
10 1.824.436,88 1.000.000,00
11 1.824.436,88 1.000.000,00
12 64.005,87 632.334,51 696.340,38 1.192.102,37 20.000,00 400.000,00 | 420.000,00 | 600.000,00
13 1.192.102,37 600.000,00
14 1.192.102,37 600.000,00
15 40.536,78 507.483,92 548.020,70 684.618,45 12.000,00 350.000,00 362.000,00 250.000,00
16 684.618,45 250.000,00
17 684.618,45 250.000,00
18 21.911,05 366.271,91 388.182,96 318.346,54 5.000,00 250.000,00 255.000,00 -
Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating
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De acuerdo a lo evidenciado en el cuadro previo, se denota que los saldos de la cartera sujeta a titularizar
contemplan los flujos necesarios para cumplir con las obligaciones que conlleva los pagos de los valores a
emitirse.

Luego del andlisis y estudio realizado a la capacidad de la cartera para generar flujos, CLASS INTERNATIONAL
RATING Calificadora de Riesgos S.A. sefiala que la cartera tiene una adecuada aptitud para general flujos dentro
de las proyecciones establecidas con respecto a los pagos esperados asi como sobre la base de las expectativas
esperadas de reaccion del Mercado, por lo tanto, la cartera brindaria flujos suficientes para cubrir en forma
adecuada con todos los pagos que deba afrontar el fideicomiso, tanto para amortizar la deuda de capital e
intereses, realizar provisiones para pagos, asi como con el resto de obligaciones, de acuerdo con los términos y
condiciones presentadas en el contrato de fideicomiso y en las proyecciones que constan en la estructura
financiera de la presente emision. Por lo tanto, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. estd
dando cumplimiento al andlisis, estudio y expresar criterio sobre lo establecido en el literal a, numeral 3 del
Articulo 10, del Seccion I, Capitulo Il, Titulo XVI, del Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros.

Monto Maximo de la Emision:

La cartera titularizada del Fideicomiso Mercantil “Primera Titularizacién de Cartera CARTIMEX” | Tramo, al 30 de
junio de 2020 ascendio a la suma de USD 947,24 mil de capital, lo que determind que dicho monto mantenga
una cobertura de 157,87% sobre el saldo de capital de la Titularizacion.

CUADRO 27: SALDO DE CAPITAL DE CARTERA VS. CAPITAL TITULARIZADO
Cobertura
Saldo de

Cobertura Saldo de

Saldo de Capital de Saldo Capital Cartera Saldo Capital Cartera Saldo Capital Emision capital cartera

. 5 . capital cartera . )
Cartera Total Titularizada (USD) Sobrecolateral (USD) Primer Tramo titularizada/Saldo

total/Saldo . o
. .. Capital Emision
Capital Emision

1.671.682,15 947.243,03 724.439,12 600.000,00 278,61% 157,87%
Fuente: Informe de Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Luego del andlisis y estudio de los valores emitidos frente al monto maximo que podria emitirse, CLASS
INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sefiala que el monto a emitirse por medio de la
titularizacién de cartera esta dando cumplimiento a lo establecido en el Articulo 5, numeral 4, literal b, Seccion
I, Capitulo V, Titulo Il, del Libro II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de
Seguros.

Estudios sobre el Patrimonio y la estructura

Las titularizaciones son procesos mediante los cuales se emiten titulos valores susceptibles de ser negociados y
colocados en el mercado de valores, con cargo a un patrimonio auténomo, que debera pagar las obligaciones
financieras a los inversionistas en las condiciones acordadas. La calificacion de riesgo no constituye una
recomendacion para comprar, vender o mantener un instrumento, ni una garantia de pago, ni estabilidad en su
precio, sino una evaluacién de su riesgo involucrado.

El proceso de andlisis requiere verificar aspectos cualitativos y cuantitativos de si el emisor y el originador
presentan informacion representativa y valida, sin que esto signifique que se realice un proceso adicional de
auditoria a la misma, ni que la calificadora se responsabilice sobre la veracidad de ella. Se trata de determinar,
a juicio de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. si los estados financieros, la cartera
transferida y otros antecedentes complementarios, son suficientes para inferir razonablemente la situacién
financiera del patrimonio fideicometido y, evaluar el riesgo asociado a los titulos de oferta publica emitidos a
raiz del proceso de titularizacién. Todos estos aspectos han sido estudiados en la titularizacion de la cartera de
CARTIMEX S.A., los mismos que tienen una fortaleza importante, asi como una interesante proyeccién de
recuperacién de flujos y cobertura de los pagos.
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Para la calificacién de los valores producto de un proceso de titularizacion, CLASS INTERNATIONAL RATING
Calificadora de Riesgos S.A. considera necesario evaluar una serie de factores que incluyen: la calidad del activo
subyacente, la seguridad de los flujos de caja esperados, los mecanismos de cobertura, asi como la experiencia
y calidad del originador y del administrador fiduciario, ademas de la estructura legal del fideicomiso. Estos
aspectos han sido analizados en la titularizacién de cartera de CARTIMEX S.A., los mismos que guardan
razonablemente consistencia, debiendo destacarse la adecuada estructura del administrador fiduciario para
manejar estos procesos.

En base a estos temas CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. busca establecer la
probabilidad de que los inversionistas reciban a tiempo el pago de capital e intereses segun lo establecido en el
contrato de fideicomiso, asi como la cobertura de los Mecanismos de Garantia establecidos. De esta forma, se
determina que la titularizacidn de cartera esta en capacidad de generar los flujos adecuados para cubrir con el
pago a los inversionistas, ademds, los Mecanismos de Garantia son aceptables para darle liquidez a la
titularizacién, en caso de requerir, la misma que cubre hasta determinado monto de pagos. El contrato de
fideicomiso resguarda el uso y manejo adecuado de los recursos, y le da seguridad legal a la titularizacion,
mientras que la constitucion de un Comité de Vigilancia aporta al seguimiento del desempefio operativo y
financiero del fideicomiso.

Riesgo de la Economia
Sector Real

El Fondo Monetario Internacional (FMI) ha rebajado sus previsiones de crecimiento de la economia global a junio
de 2020, siendo esta del -4,9% en 2020y del 5,4% en 2021, mientras que el Banco Mundial prevé una reduccion
del -5,2% en 2020 y un aumento de 4,2% en 2021. Las proyecciones de base se fundamentan en presunciones
criticas sobre las secuelas de la pandemia. Segun el FMI, se necesita con urgencia liquidez de respaldo para los
paises que enfrentan crisis sanitarias y déficits de financiamiento externo; por ejemplo, mediante alivio de la
deuda y financiamiento a través de la red mundial de seguridad financiera. Una vez superada la pandemia, las
autoridades deberan cooperar para resolver las tensiones comerciales y tecnolédgicas que hacen peligrar la
recuperacion final de la crisis de COVID-19.

Para Estados Unidos, el FMI calcula un decrecimiento del 8% en 2020 y un crecimiento de 4,8% en 2021. La
Unidn Europea, mantendria un comportamiento similar al registrado en Estados Unidos (-8% en 2020 y +4,5%
en 2021), Asia Oriental continua siendo la region del mundo que crece a mayor ritmo y la que mas contribuye al
crecimiento global, pues decrecerian apenas en 0,8% en 2020 y crecerian en 7,4% en 2021. Al referirnos a
América Latina y El Caribe, el FMI espera que en 2020 el decrecimiento sea del 9,4 %y +3,7% en 20218,

El FMI indica que, en un entorno de gran incertidumbre, se observa una desconexién entre los mercados
financieros y la evolucidn de la economia real, una vulnerabilidad que podria poner en peligro la recuperacion
si el apetito por el riesgo de los inversionistas se desvanece. Otras vulnerabilidades del sistema financiero
podrian materializarse debido a la pandemia de COVID-19. Los elevados niveles de deuda podrian tornarse
inmanejables para algunos prestatarios, y las pérdidas provocadas por las insolvencias podrian poner a prueba
la resiliencia de los bancos en algunos paises.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) calcula que Ecuador tendra una caida del Producto Interno Bruto (PIB)
de 10,9% en el 2020, debido a la crisis econdmica en el contexto de la pandemia del covid-19, siendo esta la
peor caida de la economia en la regidn latinoamericana, superada solamente por la contraccion de la economia
peruana que caeria en 13,9%°. EI BCE espera que para el afio 2020, la economia ecuatoriana presente un
decrecimiento entre el -7,3% y un -9,6%*°.

La reduccidn de la prevision del desempefio econdmico global se debe en parte a la aparicion del Coronavirus,
el mismo que comenzd en China, el cual representa la sexta parte de la economia mundial y una disminucién de

88 https://www.imf.org/es/Publications/WEQ/Issues/2020/06/24/WEOUpdate)une2020
9 https://www.elcomercio.com/actualidad/economia-ecuador-afectada-pandemia-fmi.html
10 https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1366-el-covid-19-pasa-factura-a-la-economia-ecuatoriana-decrecera-entre-73-y-96-en-2020
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actividades en este pais tiene consecuencias para todo el mundo, particularmente para un pais como Ecuador,
que es vulnerable a los cambios de la economia global y dependiente de materias primas.*?

Los principales indicadores macroeconémicos del Ecuador, determinados a junio 2020 o los mas préximos
disponibles a la fecha, se presentan a continuacion:

CUADRO 28: INDICADORES MACROECONOMICOS ECUADOR

Rubro ‘ Valor ‘ Rubro Valor
PIB prevision (millones USD 2007) afio 2019 107.436 Crecimiento anual PIB (t/t-4) prevision para 2020 0,2%
Deuda Publica Total / PIB Agregada (julio 2020) 61,40% Inflacién mensual (julio 2020) -0,61%
Balanza Comercial Total (millones USD) junio 2020 1.277 (Superavit) Inflacién anual (julio 2020) -0,54%
Reservas Internacionales (millones USD 14 de agosto 2020) 3.109,17 Inflacién acumulada (julio 2020) -0,23%
Riesgo pais (06 de julio 2020)* 2.783 puntos Remesas (millones USD) IT 2020 721,17
Precio Barril Petréleo WTI (USD 20 agosto de 2020) 42,58 Tasa de Desempleo Urbano (junio 2020) 16,82%

Fuente: Banco Central del Ecuador- Ministerio de Finanzas- Bloomberg -INEC / Elaboracion: Class International Rating

Producto Interno Bruto (PIB): Como se menciond anteriormente, las estimaciones de crecimiento del PIB del
pais realizadas por diversas entidades, en promedio fluctian alrededor del -0,03%. De acuerdo con el ultimo
reporte de las Cuentas Nacionales Anuales publicado por el Banco Central del Ecuador, el PIB en términos reales
en 2017 alcanzé USD 70.955,69 millones y reflejd un crecimiento del 2,4%; este dinamismo se explica
principalmente por el aumento de la inversidn agregada, el gasto de consumo final de hogares y gobierno y las
exportaciones®3. En el segundo trimestre de 2019 el PIB creci6 en 0,4%*.

El Riesgo Pais disminuyd a 2.783 puntos al 06 de julio de 2020 (3.881 puntos al 29 de mayo de 2020) tras el
anuncio del Gobierno de su plan de reestructuracion de la deuda en bonos. El Ejecutivo informé que recibié la
aceptacion de acreedores que representan casi el 50% de la deuda en bonos®.

Para junio de 2020, las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 8.230,8 millones, siendo ligeramente
inferior a las compras externas realizadas en su similar periodo de 2019 (llegé a USD 10.892,7 millones). Por
grupo de productos, las importaciones en valor FOB fueron en: bienes de capital y productos diversos. La
procedencia de los bienes radica principalmente de China, Colombia, Estados Unidos, y otros.

Por su parte, las exportaciones totales para junio de 2020 alcanzaron USD 9.507,8 millones, siendo inferior
frente al mismo periodo de 2019 (USD 11.007,8 millones). Por otro lado, las exportaciones no petroleras
registradas hasta junio de 2020 arrojaron una suma de USD 7.239,9 millones, mientras que las petroleras fueron
de USD 2.267,9 millones.

Hasta junio de 2020, la Balanza Comercial Total, registré un superavit de USD 1.277,0 millones, USD 1.162
millones mas que el resultado comercial obtenido en su similar de 2019. La Balanza Comercial Petrolera presentd
un superavit de USD 975,2 millones; mientras que la Balanza Comercial No Petrolera registré USD 301,9
millones?®.

Por otra parte, el precio del petréleo West Texas Intermediate (WTI), que sirve de referencia para la cotizacién
del crudo ecuatoriano, muestra un comportamiento ligeramente volatil durante 2019, pues en diciembre se
registrd un valor de USD 60,94 por barril, mientras que al 20 de agosto de 2020 descendié a USD 42,58. La
proforma presupuestaria 2020, estimaba un valor de USD 51,00 para las exportaciones de petréleo?’.

! https://www.primicias.ec/noticias/economia/costos-coronavirus-economia-ecuador-epidemia/

2 https://www.elcomercio.com/actualidad/riesgo-pais-reestructuracion-deuda-bonos.html.

3 https://www.bce.fin.ec/index.php/boletines-de-prensa-archivo/item/1113-el-bce-actualiza-la-cifra-de-crecimiento-de-la-econom%C3%ADa-en-el-2017
1 https://contenido.bce.fin.ec/home1/estadisticas/cntrimestral/CNTrimestral.jsp

5 https://www.elcomercio.com/actualidad/riesgo-pais-reestructuracion-deuda-bonos.html.

' https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica/ultimas-publicaciones

7 https://www.primicias.ec/noticias/economia/negocios/proforma-construye-crudo-51-dolares/
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GRAFICO 3: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL CRUDO DE PETROLEO (WTI)
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Fuente: https://www.up.com/customers/surcharge/wti/prices/index.htm / Elaboracion: Class International Rating

Ante el brote del coronavirus, China decidié poner a algunas ciudades en cuarentena. Esto redujo el precio del
petrdleo por una caida en la demanda de combustibles esto por el menor uso de vehiculos, la baja de la actividad
productiva, la cancelacion de vuelos y de viajes maritimos. La disminucion del precio del petréleo impacta
directamente a Ecuador pues es su principal producto de exportacion. En 2019, las exportaciones de petréleo
crudo significaron el 35% de todas las exportaciones de Ecuador, segtin el Banco Central.®

El total de recaudacion tributaria bruta a julio de 2020 sumé USD 6.798,37 millones, siendo un 16,21% inferior
a lo registrado en el afio anterior (USD 8.113,60 millones). Entre los impuestos con mayor aporte a julio de 2019
destacan, el Impuesto al Valor Agregado (IVA de operaciones internas y de importaciones) con USD 3.047,54
millones, el Impuesto a la Renta (IR) con USD 2.679,36 millones, el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) con USD
566,76 millones, y el Impuesto a los Consumos Especiales (ICE de operaciones internas y de importaciones) con
USD 408,52 millones™.

La inflacién mensual a julio de 2020 registré una variacidon negativa de 0,61%, mientras que la variacién anual
fue de -0,54% y la acumulada fue de -0,23%. Por divisiones de bienes y servicios, 6 agrupaciones presentaron
variaciones negativas (Recreacién y Cultura, transporte, prendas de vestir y calzado, y educacién)®.

En referencia al salario nominal promedio, para julio 2020, se fijo en USD 466,632!; mientras que el salario
unificado nominal fue de USD 400,00. En términos reales, el indicador del salario real, que mide la cantidad de
bienes que se puede adquirir con el salario nominal promedio, se situé en 444,52 a julio de 202022, En cuanto al
costo de la canasta basica familiar a julio de 2020, ésta se ubicé en USD 713,722, mientras el ingreso familiar
mensual con 1,60 perceptores es de USD 746,67 sin incluir fondos de reserva, es decir, presenta una cobertura
del 104,62% del costo de la canasta.

En relacién a los indicadores laborales a diciembre de 2019, se observé que el 71,1% de la poblacién nacional se
encuentra en edad de trabajar; de ésta, el 65,3% se halla econdmicamente activa. Para el mismo periodo se
aprecia que la tasa de desempleo nacional alcanzo 3,80% y el empleo adecuado® / pleno (nacional) se ubicd
en 38,8% (44,8% para los hombres y 30,6% para las mujeres). Para diciembre 2019, el ingreso laboral promedio
de un hombre con empleo es USD 345,5; mientras que para una mujer con empleo es de USD 292,7%.

En Ecuador alrededor de un millén de personas se encontraba en el desempleo a junio del 2020, segun datos
publicados el 08 de agosto de 2020, por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC). Es una cifra
considerablemente mayor a la registrada en junio del 2019 cuando solo 366.000 personas, lo que guardan
relacion con el impacto econdmico de la pandemia en el pais. Otro segmento que se vio afectado fue el empleo

18 hitps://www.primicias.ec/noticias/economia/costos-coronavirus-economia-ecuador-epidemia/

19 http://www.sri.gob.ec/web/guest/estadisticas-generales-de-recaudacion

2 https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica/ultimas-publicaciones

2L https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica/ultimas-publicaciones

22 Es el valor del salario minimo legal promedio deflactado en funcién del indice de precios al consumidor del mes de referencia.

2 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/canastas/Canastas_2020/Julio-2020/1.%20Informe_Ejecutivo Canastas Analiticas jul 2020.pdf
24 un trabajo donde se labora 40 horas a la semana, se gana mas del salario basico y se esta afiliada a la seguridad social

% https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/EMPLEO/2019/Diciembre/201912_Mercado_Laboral.pdf
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adecuado, que se redujo drasticamente. En el pais 1,8 millones de personas perdieron un empleo adecuado
entre junio de 2019 y junio 2020. La tasa de empleo adecuado se ubicé en el 16,8% al cierre del primer semestre
de este aifo, mucho menos que frente a junio del 2019, cuando la tasa era del 37,9%.%

A diciembre 2019, la pobreza a nivel nacional se ubicé en 25,0% y la pobreza extrema en 8,9%. En el area urbana
la pobreza llegd al 17,2% y la pobreza extrema a 4,3%. Finalmente, en el area rural la pobreza alcanzé el 41,8%
y la pobreza extrema el 18,7%. Por su parte, la medida de desigualdad econémica, coeficiente de Gini?’, se ubicd
en 0,473 en diciembre de 2019, pero no presenta una variacion estadisticamente significativa con respecto a
diciembre de 2018 (0,469). Para la medicion de la pobreza, el INEC compara el ingreso per capita familiar con la
linea de pobreza y pobreza extrema, que en diciembre de 2019 se ubicd en USD 84,82 mensuales per capita,
mientras que la linea de pobreza extrema en USD 47,80 mensuales per capita2.

De acuerdo a la informacién publicada por el Banco Central del Ecuador, las tasas de interés referenciales no
han presentado mayores cambios, es asi que la tasa pasiva referencial anual fue de 6,37% para agosto de 2020,
mientras que la tasa activa referencial anual fue de 9,03%; existiendo un spread de tasas activas y pasivas de
2,66%%. Por su parte el saldo de la liquidez total a junio de 2020 alcanzé la suma de USD 59.394,0 millones, el
de la oferta monetaria de USD 27.401,1 millones; y, el de las especies monetarias en circulacion de USD 18.209,9

millones3°.

En lo que respecta a la evolucidn de la oferta de crédito en el sistema financiero nacional, Durante el segundo
trimestre de 2020, los bancos y las mutualistas fueron mas restrictivos en el otorgamiento de créditos de
Vivienda, Consumo y Microcréditos, dado que el saldo entre los bancos menos y mas restrictivos fue negativo.
Para el segmento de créditos Productivos, el saldo fue nulo. Las cooperativas de ahorro y crédito entre abril y
junio de 2020, fueron menos restrictivas en el otorgamiento de créditos de Vivienda y mas restrictivas en los

créditos de Consumo, Productivos y Microcréditos®?

El ministro de Economia y Finanzas explicd que mds del 70% de la cartera de microcrédito fue diferida durante
la emergencia sanitaria (COVID-19). El sistema financiero privado registra 1’977.246 operaciones de crédito
reprogramadas por alrededor de USD 10.800 millones durante la emergencia sanitaria. Ademas, indicd que las
cooperativas de ahorro y crédito difirieron 840.584 operaciones por USD 6.581 millones. En el sector financiero
publico se concretaron 117.392 operaciones de diferimientos extraordinarios por USD 516,3 millones, lo que
significd un impulso a la reactivacién econdmica®

El flujo de remesas recibidas que ingresd al pais durante el primer trimestre de 2020 totalizé USD 721,17
millones, cifra inferior en 2,04% con respecto al primer trimestre de 2019 (USD 736,21millones). El decremento
se atribuye a la emergencia sanitaria generada por el covid-19 en Estados Unidos, Espafia e Italia®

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) para el primer trimestre de 2020 fueron de USD 202,5 millones;
monto inferior en 3,39% al registrado en su similar periodo en el 2019, en donde alcanzé USD 209,6 millones. La
mayor parte de la IED se canalizé principalmente a ramas productivas como: Explotacién de minas y canteras,
Industria manufacturera, Agricultura, silvicultura, caza y pesca, Comercio, Transporte, almacenamiento y
comunicaciones, Servicios prestados a las empresas, entre otros. Por pais de origen, los flujos de IED provienen
principalmente de Espafia, Canad3, Inglaterra, Estados Unidos, entre otros34.

Para julio de 2020, de acuerdo con informacidn presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo de la deuda
externa publica (agregada) fue de USD 41.764,33 millones, cifra superior a lo reportado en junio de 2020,
cuando fue de USD 41.349,85 millones y que incluye principalmente, deuda con organismos internacionales,

26 https://www.elcomercio.com/actualidad/desempleo-subio-ecuador-informalidad-crisis.html

27 El coeficiente de Gini es una medida que resume cémo se distribuye el ingreso per cédpita entre los habitantes de la poblacion, mide el grado de desigualdad en la distribucion del
ingreso

28 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/POBREZA/2019/Diciembre-2019/201912_PobrezayDesigualdad.pdf

29 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/Tasaslnteres/Indice.htm; https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica/ultimas-publicaciones

%0 https://contenido.bce.fin.ec/homel/estadisticas/bolmensual/IEMensual.jsp

31 https://contenido.bce.fin.ec/homel/economia/tasas/ET-ODC-11T-2020.pdf

* hitps://www.eltelegrafo.com.ec/noticias/economia/4/creditos-covid19

3 https://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-remesas-banco-central-emergencia.html

34 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/InversionExtranjera/Directa/indice.htm
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bonos emitidos en mercados internacionales, bancos y gobiernos. Por su parte, el saldo de deuda interna
(agregada) a julio de 2020 fue de USD 17.493,94 millones. Considerando la relacién deuda/PIB, al mes de julio

de 2020, segun datos del Ministerio de Finanzas del Ecuador, la deuda publica agregada (externa e interna) se

encontré en 61,40% del PIB3 superando significativamente el limite del 40% del PIB.3°

Se debe indicar que para el periodo 2018 — 2021 y hasta alcanzar el limite de endeudamiento establecido en las
reglas macro-fiscales definidas en esta ley, no regira el limite de endeudamiento publico del 40% del PIB, segun
lo determinado en la Disposicidn Transitoria Décima Séptima de la Ley para el Fomento Productivo, Atraccidon
de Inversiones, Generacion de Empleo y Estabilidad y Equilibrio Fiscal?’.

La acumulacion de reservas internacionales en los ultimos afos ha sido creciente, es asi que para diciembre de
2017 registraron la suma de USD 2.451 millones y USD 2.677 millones en 2018, mientras que al 31 de diciembre
de 2019 registré USD 3.397,11 millones y USD 3.109,17 millones al 14 de agosto de 2020. Los principales rubros
gue componen las Reservas Internacionales son: caja en divisas, Depdsitos netos en Bcos. e Inst. financieras del
exterior, Inversiones dep. plazo y titulos, oro, DEGs, entre otros.

La calificacién de deuda al 23 de agosto de 20203 de Standard & Poor's para Ecuador se situé en SD (a falta de
pocas perspectivas de recuperacién). Por su parte, la calificacion de Moody’s para los bonos de deuda
ecuatoriana al 23 de agosto de 2020 bajoé de B3 (negativo) a Caa3 (negativo) calificacidn que se encuentra dentro
de la categoria de riesgo sustancial. El acceso al mercado internacional de capitales permanecerd restringido
debido a que el pais tiene un cronograma de vencimientos desafiante, que empieza en 2022. Por otro lado, la
agencia Fitch Rating ubicé la calificacion en RD, calificacion que significa “a falta de pocas perspectivas de
recuperacién”. Lo mencionado anteriormente, indica un deterioro en la percepcion del mercado acerca de la
capacidad de pago del pais.

Riesgo del Negocio
Descripcion de la Empresa

CARTIMEX S.A. fue constituida el 30 de abril de 1997 mediante Escritura Publica celebrada ante la Notaria Titular
Novena del Cantén Guayaquil, e inscrita en el Registro Mercantil el 07 de mayo del mismo afio. El plazo de
duracion de la compaiiia es de 100 afios contados a partir de la fecha de inscripcidn del contrato en el Registro
Mercantil, siendo su objeto principal, la compra, venta, importacion, exportacion y comercializacion de equipos
tecnoldgicos.

CARTIMEX S.A. es una compafiia que presenta una constante propuesta innovadora, ofreciendo productos de
vanguardia y con alta calidad, asi como con flexibilidad de precios y crédito, lo cual le ha llevado a ser una
empresa lider indiscutible en la comercializacién de productos tecnolégicos con la mayor cobertura en el pais.
Al referirse a los segmentos de negocio, en primera instancia se encuentra el de Informatica (computadores y
accesorios), el mismo que se mantiene en un constante crecimiento producto de los adelantos tecnoldgicos que
se dan a nivel mundial, siendo los aparatos moviles los que mayor demanda estan presentando. En cuanto al
segmento de Electrdnica (linea blanca) que estd conformado por productos para el hogar y entretenimiento,
presenta como caracteristica importante que su mayor demanda es en determinadas fechas como navidad, dias
de las madres, entre otras. Finalmente el segmento de Suministros (impresoras), estd compuesto por un 80% en
venta de tintas y tonners para impresién, siendo un segmento fuerte en participacion de mercado (25%).

Dentro de los segmentos de negocio que la compaiiia posee, se abarcan distintas categorias de productos que
la compaiiia oferta y se detallan en el siguiente cuadro:

35 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2019/10/Presentaci%C3%B3n-Bolet%C3%ADn-de-Deuda-P%C3%BAblica-agosto-21.10.2019.pdf
3 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/2020/01/Presentacion-Boletin-de-Deuda-Publica-diciembre-2019.pdf

37 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2019/07/Presentaci%C3%B3n-Bolet%C3%ADn-de-Deuda-P%C3%BAblica-junio-2019-19.07.2019.pdf.
2 https://datosmacro.expansion.com/ratings/ecuador
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CUADRO 29: PRINCIPALES PRODUCTOS
Accesorios varios, parlantes, audifonos, microfonos, reguladores, supresores, UPS,
Accesorios limpieza - herramientas, lectores ext. USB, teclado, mouse, maletin, mochila, estuche,

soportes, bases, mesas, sillas y accesorios para tablets.

Celulares Repuestos

Componentes Discos duros, cases, procesadores, coolers, tarjetas de video, dpticos (cd, dvd),
mainboard, cables, tarjetas varias y memorias

Computo Computadores

Electronica Calculadoras, audio, linea hogar, telefonia y televisores

Impresion Impresoras laser e inyeccion y scanners.

Monitores Monitores

Notebooks Tablets, notebooks, partes de notebook.

Redes Servidores, productos para redes y cableado estructurado

Seguridad Seguridad

Software y Juegos Software y utilitarios, juegos y otros

Suministros en General | Tape, respaldos, suministros en general y suministros de impresion.

Varios Servicios y motos.

Video Proyectores, cdmaras, Mp3 y Mp4
Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

CARTIMEX S.A. representa a mas de 45 marcas de alto renombre internacional, lo cual le permite al consumidor
escoger entre un amplio portafolio de posibilidades de manera que satisfaga su necesidad. Entre las principales
marcas se encuentran Hewlett Packard, Epson, Samsung, LG, Dell, Microsoft, Intel, IBM, entre otras.

En cuanto a los canales de distribucidn, la compaiiia se maneja bajo tres categorias, como lo son mayoreo, retail
y corporativo, donde mayoreo se explica por su propio nombre, retail que corresponde a ventas realizadas a
través de COMPUTRON vy el canal corporativo que es Unicamente utilizado por el segmento de informatica.
Adicionalmente, es importante la compariia ha establecido distintas politicas de precios para cada uno de los
segmentos de negocio, puesto que gran parte de los productos comercializados son importados.

Con respecto al aspecto fisico de la compaiiia, esta posee centros de atencidn y logistica en Guayaquil, Durdny
Quito, lo cual le ha permitido gestionar negocios efectivos con sus clientes, bajo el concepto de atencion
descentralizada. CARTIMEX S.A., cuenta con dos bodegas en Guayaquil, una en Duran y una en Quito, sumando
una capacidad instalada de 4.000 mt?, adicionalmente, y dentro del plan de crecimiento de la compafiia, esta
cuenta con un terreno disponible que le permitiria crecer hasta 10.000 mt? si fuera necesario.

En total CARTIMEX S.A. cuenta con 35 tiendas abiertas hasta a junio del 2020, locales comerciales distribuidos
en 22 en Guayaquil y 13 en Quito.

Propiedad, Administracidon y Gobierno Corporativo
Al 30 de junio de 2020, CARTIMEX S.A., registré un capital suscrito y pagado de USD 3.894.255, encontrandose

constituido por el mismo niumero de acciones ordinarias, nominativas e indivisibles de un valor de USD 1,00 cada
una.

CUADRO 30: ACCIONISTAS

Nombre Accionista/Socios Capital % Participacion Nacionalidad

FUROIANI VILLAGOMEZ JOSE ANTONIO 662.023 17,00% ECUADOR
FUROIANI ZAMBRANO JOSE LUIS 1.168.277 30,00% ECUADOR
LUNA JIJON JOSE ANTONIO 53.381 1,37% ECUADOR
MORTOLA BERNHARD FERNANDO ANDRE 107.068 2,75% ECUADOR
PHARMACAPS DEL ECUADOR PHARMACAPS S.A. 724.721 18,61% ECUADOR
ZAMBRANO POGGI JORGE EMILIO(HEREDEROS) 1 0,00003% ECUADOR
COPROPIETARIOS (JORGE ZAMBRANO POGGI) 1.178.784 30,27% ECUADOR
Total 3.894.255 100,00%

Fuente: CARTIMEX S.A. /Elaboracion: Class International Rating
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El organigrama de CARTIMEX S.A. estd encabezado por la Junta General de Accionistas, a esta le sigue el Gerente
General y/o Presidente quienes fungen como administradores, siendo el Gerente General el primer
administrador y sobre el cual recae la representacion legal de la misma. Posteriormente se establecen distintas
gerencias y jefaturas, las mismas que son las encargadas de encaminar la operacion de la compafiia segun los
objetivos y politicas establecidas por los administradores.

GRAFICO 4: ORGANIGRAMA DE LA COMPANIA
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Fuente y Elaboracion: CARTIMEX S.A.
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Gobierno Corporativo

CARTIMEX S.A. no tiene implementadas politicas formales relacionadas al Buen Gobierno Corporativo, sin
embargo, dentro de sus estatutos se mencionan quienes son los principales administradores, en donde sus
funciones estan enfocadas en cuidar los intereses de la compaifiia, creacién de valor, la eficiente utilizacion de
los recursos disponibles y el aseguramiento de la guia estratégica de la compaiiia.

Adicionalmente, se pueden apreciar a los principales funcionarios de la compafiia, donde cada uno de los
detallados presenta una amplia trayectoria dentro cargo en el que se desenvuelven y son un eje fundamental

para el buen andamiaje de la empresa.

CUADRO 31: PRINCIPALES FUNCIONARIOS

Cargo Nombre ‘
Presidente Fernando Mortola
Gerente General José Luna Jijon
Gerente de Logistica Xavier Richards
Gerente de E-Commerce José Luis Furiani

Gerente de Compras e Importaciones | José Llorete Zambrano

Director Comercial Fernando Teran

Gerente Servitech Admond Mondavi

Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Empleados

Al 30 de junio de 2020, la empresa mantuvo dentro de su némina a 180 empleados (190 empleados a diciembre
de 2019), todos con contrato indefinido/parcial, los mismos que se distribuyen en las distintas areas, como
administracion y finanzas, produccidn y direccion.
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Es importante mencionar que CARTIMEX S.A. no posee sindicatos ni contratos colectivos; y, mantiene buenas

relaciones con todos sus colaboradores.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., opina que
es aceptable la calidad y comportamiento de los érganos administrativos del Emisor, la calificaciéon de su
personal, sistemas de administracién y planificacién, ademas expresa que se observa consistencia en la
conformacion accionaria. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en los literales e y f del Articulo 10, Seccidn II, Capitulo Il, Titulo XVI del Libro I,
de la Codificacidn de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Empresas vinculadas o relacionadas

CUADRO 32: VINCULACION POR ACCIONISTAS

Accionista

JOSE ANTONIO LUNA JIJON

Compania
BRISVANY S.A.

CARTIMEX S.A.

MURZALIGHT S.A.

RESANCO S.A.

ROMALEASING S.A.

GIROMATTO S.A.

KAVANIAN S.A.

YODOIN S.A.

REYHANSA S.A.

VERDRISCA

XTRATECH & ASOCIADOS S.A. XTRASOCISA

FUROIANI & ASOCIADOS PROMOTORES S.A. FURIASPRO

PACIFIEXPORT S.A.

JOSE LUIS FUROIANI ZAMBRANO

FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A.

MAPE S.A. MAPESA

NADIJI S.A. NADUJISA

CARTIMEX S.A.

XTRATECHCOMPUTER S.A.

BUFFEX S.A.

EL SENDERO FORESTAL (PATFOREST)S.A.

M3TROPOLI S.A.

LA VANGUARDIA FORESTAL (VANGUARFOREST) S.A.

LA CUMBRE FORESTAL (PEAKFOREST)

FUROIANI & ASOCIADOS PROMOTORES S.A. FURIASPRO

XTRATECH & ASOCIADOS S.A. XTRASOCISA

FACTORCIAS S.A.

MABADEFU HOLDING S.A

JOSE ANTONIO FUROIANI VILLAGOMEZ

FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A.

CARTIMEX S.A.

XTRATECHCOMPUTER S.A.

FERNANDO ANDRE MORTOLA BERNHARD

BIERASA BIENES RAICES S.A.

INMOBILIARIA INPARIS S.A

CARTIMEX S.A.

FUROIANI & ASOCIADOS PROMOTORES S.A. FURIASPRO

COMPUTRONSA S.A.

XTRATECH & ASOCIADOS S.A. XTRASOCISA

PHARMACAPS DEL ECUADOR PHARMACAPS S.A.

ELECTROCABLES C.A.

MANTAORO HOTELERA MANTA S.A.

CARTIMEX .S.A.

TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA

CORPORACION SICORPMATTRESS S.A.

JORGE EMILIO ZAMBRANO POGGI (HEREDEROS)

CARTIMEX S.A.

PREZAMCE S.A.

XTRATECHCOMPUTER S.A.

FUROIANI & ASOCIADOS PROMOTORES S.A. FURIASPRO

XTRATECH & ASOCIADOS S.A. XTRASOCISA

Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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CUADRO 33: PARTICIPACION DE CARTIMEX S.A. POR PROPIEDAD

Compania ‘ Porcentaje Accionarial

RESANCO S.A. 99,97%
PACIFIEXPORT S.A. 99,88%
COMPUTRONSA S.A. 99,88%
M3TROPOLI S.A. 99,60%
MURZALIGHT S.A. 96,90%
XTRATV S.A. 50,00%

Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

CUADRO 34: VINCULADAS POR ADMINISTRACION

Nombre ‘ Cargo ‘ Compania

Gerente General | BRISVANY S.A.

Gerente General | CARTIMEX S.A.

Gerente General | RESANCO S.A.

Gerente General | KAVANIAN S.A.

Presidente YODOIN S.A.

Gerente General | REYHANSA S.A.

Gerente General | XTRATECH & ASOCIADOS S.A. XTRASOCISA
Presidente GIROMATTO S.A.

Presidente SERVIGEEKO S.A.
Presidente COMPUTRONSA S.A.

Gerente General | PACIFIEXPORT S.A.
Presidente CARTIMEX S.A.

Gerente General | COMPUTRONSA S.A.

Gerente General | FUROIANI & ASOCIADOS PROMOTORES S. A. FURIASPRO
Presidente BIERASA BIENES RAICES S. A.
Presidente RESANCO S.A.

Gerente General | M3TROPOLI S.A.

Gerente General | INMOBILIARIA INPARIS S.A

Gerente General | SERVIGEEKO S.A.

Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

JOSE ANTONIO LUNA JIJON

FERNANDO ANDRE MORTOLA BERNHARD

Otros Aspectos Cualitativos de la Empresa
Clientes

CARTIMEX S.A., es una compaiiia con un amplio portafolio de clientes, resultado de la diversificacidén en los
productos ofertados, siendo asi que, para el 30 de junio de 2020, su principal cliente fue CORPORACION JARRIN
HERRERA CIA. LTDA, con una representacion de 3,10% respecto a las ventas totales, seguido de CORPORACION
FAVORITA C.A., con el 2,76% los demas clientes tuvieron participaciones inferiores al 3,00%, lo cual demuestra
gue la compaiiia posee una adecuada dispersion en sus ingresos.

GRAFICO 5: PRINCIPALES CLIENTES DE JUNIO DE 2020

2,76%

2.54% CORPORADIGN JARFIN HERRERA
%7

3,10%.,

\

ClA LTDA
| 2,49%
231%

B CORPORACIONFAVORTAC A

* COMOHOGAR SA

KESASA

8 CRECOSCORP 5.4

BOTRCE CUENTES

Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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Es importante mencionar que la compafiia mantiene una politica de crédito en el cual se estudia el historial
crediticio del cliente para cerciorase de que este no se encuentre reportado en ninguna entidad crediticia, asi
mismo, CARTIMEX S.A., solicita informacion diversa con la finalidad de medir la capacidad de pago de los
solicitantes, establecer las condiciones del crédito y su limite.

Asimismo, se debe indicar que el limite de crédito que CARTIMEX S.A., otorga a un cliente es de 30 dias a partir
del pedido de la mercancia, siendo esto valido para los distribuidores. Para clientes retail o grupos comerciales
grandes el plazo es de 60 dias.

Al 30 de junio de 2020, las cuentas por cobrar clientes ascendieron a USD 15,99 millones, que incluyen cuentas
por cobrar cheques, facturas y la provision para cuentas incobrables. La misma estuvo concentrada
principalmente en la cartera por vencer con 84,42%, mientras que la cartera vencida fue del 15,58%.

GRAFICO 6: ANTIGUEDAD DE CARTERA CLIENTES, JUNIO 2020
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Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Proveedores

El ambiente tecnoldgico en el cual se desenvuelve CARTIMEX S.A., determina que la mayoria de sus proveedores
provengan del exterior, puesto que en Ecuador no se fabrica gran parte de los productos que comercializa la
compaiiia, con excepcion de estos ultimos afios donde se ha dado un impulso para el ensamblaje nacional de
televisores. Por lo indicado, vale acotar que los proveedores locales y del exterior al 30 de junio de 2020
financiaron el activo en 25,00%.

Para junio de 2020, los proveedores del exterior significaron el 57,89% del total de proveedores (LENOVO,
SAMSUNG, XTRATECH SAC PERU, ASESORIAS AUSTRALES SpA, HP PANAMA). Por su parte, los proveedores
locales significaron el 42,11% del total de proveedores, siendo los mas importantes SERVICIO NACIONAL DE
ADUANA DEL ECUADOR, RINGITT S.A., CIAVINPRO, entre otros.

Politica de Financiamiento
En cuanto al financiamiento de sus actividades, se pudo evidenciar que la compafiia lo hace principalmente con
recursos de terceros, es asi que en junio de 2020 la deuda con costo (corto y largo plazo) financid al activo en un

33,58%, seguido de proveedores con un 25,00%.

Al 30 de junio de 2020, la deuda financiera estuvo conformada en su mayoria por obligaciones en el mercado de
valores, seguidas por obligaciones en el Banco Guayaquil y Banco Internacional.
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GRAFICO 7: DEUDA FINANCIERA, JUNIO DE 2020
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Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Responsabilidad Social

CARTIMEX S.A. realiza algunas acciones que promueven la eficiencia energética. Si bien, la administracion
efectua charlas y seminarios orientados a la concientizacion energética. Por otra parte, mediante disposicion del
Ministerio del Ambiente la entidad cuenta con campafias y anforas en cada una de sus tiendas con el fin de
reciclar celulares. Respecto con el consumo racional del agua, CARTIMEX S.A. realiza mantenimiento mensual a
sus edificios con el fin de monitorear fugas del liquido vital.

Se debe destacar que la empresa evalta a sus proveedores bajo criterios ambientales con el fin de obtener
productos que sean eco amigables con el sistema. CARTIMEX S.A. cuenta con un cédigo de ética y conducta,
ademas cuenta con politicas formales que promueven la igualdad de oportunidades.

Regulaciones a las que esta sujeta la Empresa y Normas de Calidad

CARTIMEX S.A., es una compaiiia regida por |-as leyes ecuatorianas y cuyo ente de control es la Superintendencia
de Compaiiias, Valores y Seguros. Asimismo, se encuentra sujeta a la regulacion de otros organismos de control
como el Servicio de Rentas Internas, el Ministerio de Relaciones Laborales, el Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social, entre otras, a mas de leyes especificas como las de contratacién publica, defensa del consumidor y
propiedad intelectual, entre otras. Adicionalmente, una de las regulaciones de mayor importancia para la
compaiiia es con el Servicio Nacional de Aduanas del Ecuador, puesto que gran parte de los productos que
comercializa la compaiiia son importados.

Riesgo Legal

Al 30 de junio de 2020, conforme informacién de la Funcion Judicial y la remitida por CARTIMEX S.A. registra 5
procesos legales; sin embargo, estos no representan un riesgo elevado para la compafiia de modo que pueda
afectar a las operaciones normales de la misma.

Eventos Importantes

e CARTIMEX no se ha acogido a los diferimientos extraordinarios de obligaciones crediticias emitida por la
Junta de Politica y Regulacién Monetaria del mercado de valores, cancelando los dividendos en las fechas
establecidas.

e El Gerente General de CARTIMEX S.A, mediante comunicacion dirigida la Bolsa de Valores de Guayaquil, del
14 de enero de 2019, informd que, debido a estrategias comerciales corporativas, la empresa pasa a
enfocarse en las ventas al por mayor, y la compafila COMPUTRONSA S.A., en ventas al por menor. Asi mismo
sefialé que CARTIMEX S.A. es el principal accionista de COMPUTRONSA S.A., con el 99,87% del paquete
accionario, y es el Unico exclusivo proveedor de dicha compaiiia.
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Liquidez de los titulos

Con fecha 17 de junio de 2019, se realizd la primera colocacién de los titulos correspondientes a la “VTC-
PRIMERA-1- CARTIMEX”, determinando que hasta el 28 de junio de 2019, se colocé el 100,00% del primer tramo
(USD 2,50 millones).

Al 30 de junio de 2020, CARTIMEX S.A. registra los siguientes procesos en el Mercado de Valores:

CUADRO 35: PROCESOS

Afio Aprobacion Aprobacion SIC Monto Autorizado Saldo de Capital
Emision de Obligaciones mar-16 No.SCVS.INMV.DNAR.16.0001055 3.000.000 Cancelada
Papel Comercial ago-16 No.SCVS.INMV.DNAR.16.0004755 3.000.000 Cancelada
Papel Comercial abr-18 No. SCVS.INMV.DNAR.2018.00003144 3.000.000 Cancelada
Emision de Obligaciones ago-18 No.SCVS-INMV-DNAR-2018-00006833 4.000.000 Vigente
Primera Titularizacion de Cartera (I Tramo) may-19 SCVS-IRQ-DRMV-SAR-2019-00004289 2.500.000 Vigente
Primera Titularizacion de Cartera (Il Tramo) nov-19 SCVS-IRQ-DRMV-2019-00037844 2.000.000 Vigente
Papel Comercial feb-20 No.SCVS-INMV-DNAR-2020-00001964 4.000.000 Vigente
Segunda Titularizacion de Cartera (I Tramo) mar-20 SCVS-INMV-DNAR-2020-00002387 1.800.000 Vigente

Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracién: Class International Rating

Presencia Bursatil

De acuerdo con lo dispuesto por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, se incluye para el analisis
de la presencia bursatil, la referencia de las transacciones realizadas en las Bolsas de Valores, siendo la férmula
utilizada la siguiente:

Presencia Bursatil = Nimero de dias Negociados Mes / Nimero de Ruedas Mes

Segun lo mencionado por la Bolsa de Valores, no han existido negociaciones en el mercado primario y secundario
durante el periodo enero 2020 - junio 2020 para el Fideicomiso Mercantil Primera Titularizaciéon de Cartera
CARTIMEX; por lo que no se puede calcular dicho indicador al corte mencionado.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., observé y
analizd la presencia bursatil. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en el literal f, numeral 1, del Articulo 10, Seccién II, Capitulo Il, Titulo XVI del Libro
I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Situacion del Sector

La venta de aparatos tecnoldgicos es uno de segmentos del mercado que a nivel mundial ha presentado elevados
niveles de crecimiento durante los ultimos afios, principalmente por la innovacién que lo caracteriza y la
importancia que ha tomado la tecnologia dentro de los hogares, la industria, la educacién, la salud y otros
sectores. Las compafiias americanas son las que lideran las operaciones mundiales, seguidas por las compaiiias
japonesas y chinos. Actualmente las empresas que lideran este mercado son: Apple, Google, IBM, Microsoft,
Sony, Intel y Samsung.

En Ecuador, los aranceles de importacion para los equipos tecnoldgicos como: teléfonos inteligentes
(smartphones), computadoras de escritorio y portatiles; asi como los decodificadores de televisién digital
estaban gravados con el 15%, 10% y 20%, respectivamente. El Gobierno anuncié la reduccion de estos aranceles
ya que son herramientas para emprender, educar e informarse que deben ser accesibles para toda la poblacidn.
Ademads, se incentivard el despliegue de infraestructura; asi como, el incremento de la penetracion de
smartphones del 42% al 62%, mejorando la conectividad y adopcidn tecnoldgica por parte de la poblacién.®

39 https://lanacion.com.ec/el-valor-de-los-aparatos-tecnologicos-desminuira-un-40/
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Estas medidas van en funcion del programa Ecuador Digital que el Gobierno lleva a cabo para lograr la
transformacidn digital del pais. EI ministro de Produccién y Comercio Exterior asegurd que con esta medida los
ecuatorianos accederan a la tecnologia a precios similares a los de Estados Unidos.

Por otro segun datos del Banco Central, los principales paises de importacion de maquinaria y aparatos para el
uso doméstico en el periodo enero-junio de 2020 son: China, México, Colombia, Vietnam, entre los mas

importantes, como se puede observar en el siguiente detalle:

GRAFICO 8y 9: PRINCIPALES PRODUCTOS DURADEROS IMPORTADOS Y PAISES DE IMPORTACION (MILLONES FOB)
Enero- junio de 2020
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En vista de que las importaciones se encuentran paralizadas las empresas se enfrentan a problemas de
desabastecimiento. Si bien la emergencia sanitaria trajo complicaciones a varios sectores, los relacionados a la
tecnologia, e-commerce, y delivery tuvieron oportunidades de crecer. Estos estuvieron activos junto a areas
esenciales como sanitario, industria farmacéutica y alimentaria.

Finalmente, al referirnos a las barreras de entrada y salida que afectan a la compafiia, se debe mencionar
gue dentro del primer punto se encuentran las restricciones al comercio exterior, ya sean de caracter arancelario
o por medio del establecimiento de cupos, asi también esta el ingreso de distribuidores directos de ciertas
marcas que cuenten con un gran capital para manejar ciertas lineas de negocio que son de alto volumen y bajo
margen, otra barrera de entrada es la obsolescencia del inventario, el cual demanda de un manejo dindmico.
Como barreras de salida se encuentran los compromisos a largo plazo que posee con varios clientes corporativos
y con sus proveedores.

Expectativas

Los productos de tecnologia y computadores que comercializa la empresa en el afio 2020 son los de mayor
proyeccion al consumo en el corto y mediano plazo por la coyuntura que se vive en estos momentos, la mayoria
de los consumidores quiere reemplazar y/o mejorar su computador en el hogar para la nueva modalidad de
estudios, trabajo y comunicacion. El gobierno anuncié la de reduccién de aranceles y el proyecto Ecuador digital,
con esta iniciativa, segun el régimen, se busca alcanzar una cobertura del 98% de los servicios de
telecomunicaciones y que el 90% de los derechos de concesion obtenidos se reinvierta en tecnologia. «

En cuanto a otras lineas de negocio, las proyecciones no son favorables, pues la presencia del COVID-19 ha
paralizado el mundo. Por otra parte, se prevé una disminucion de las ventas a crédito, pues los bancos con el fin
de resguardar las posiciones de liquidez endurecieron la aprobacidn de cupos para clients.

40 https://www.elcomercio.com/actualidad/tecnologia-movil-5g-ecuador-2020.html
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Posicion Competitiva de la Empresa

El sector en el cual se desenvuelve la compafiia determina un importante nimero de competidores y que al
referirse especificamente al segmento de informatica, alrededor del 60% de la participacion de mercado esta
controlada por 4 compaiiias, entre las que se encuentra CARTIMEX S.A., INTCOMEX DEL ECUADOR, ELECTRONICA
SIGLO 21 y TEGNOMEGA, las mismas que en tamafio de ventas durante los ultimos 5 afios, es muy parecido.

En lo referente al segmento de electrdnica, la participacién de mercado es alrededor del 3%, puesto que la
principal competencia del emisor son grandes cadenas de venta al detalle, tales como Artefacta, Comandato, La
Ganga, etc.

Finalmente, CARTIMEX S.A., en el segmento de suministros, cuenta con una participacion de mercado
aproximadamente del 25,05%.

Finalmente, por considerarse una herramienta que permite visualizar un cuadro de la situacion actual de la
compaiiia, es importante incluir a continuacién el analisis FODA de CARTIMEX S.A, evidenciando los puntos mas
relevantes tanto positivos como negativos en cuanto a su efecto, asi como factores endégenos y exdgenos, de
acuerdo a su origen.

CUADRO 36: FODA
FORTALEZAS \ DEBILIDADES

18 anos de experiencia aproximadamente

Gran capacidad de inventario Incremento de los costos laborales y pago de servicios

1.000 sub distribuidores en todo el pais
Marca privada XTRATECH

Tiendas propias COMPUTRON Obsolescencia de productos muy acelerada
Venta de productos originales
OPORTUNIDADES AMENAZAS
Alta demanda de productos innovadores Situacion economica del pais
Ensamblaje de productos localmente como celulares Salvaguardias y/o aranceles, asi como el contrabando
Cambio de TV analogico por digital Cupos de importaciones

Nuevos productos con mayor rendimiento y con mejores precios

Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Riesgo operacional

El riesgo operacional comprende la posibilidad de que el resultado econdmico y los flujos de una compaiiia se
vean afectados al encontrarse expuesta a ciertos aspectos o factores de riesgo asociados con su recurso humano,
competencias técnicas, procesos, la tecnologia que utiliza, sucesos naturales, el manejo de la informacion, entre
otros.

Uno de los principales riesgos en los que se encuentra envuelto CARTIMEX S.A. es la aplicacién de cargas
tributarias hacia los productos que la compafiia importa para su respectiva comercializacidn, puesto que en los
ultimos afos el Gobierno Nacional ha gravado de varios aranceles ademdas de una carga tributaria
correspondiente a salvaguardas a varios productos tecnoldgicos que no son considerados productos de primera
necesidad, por lo que el conjunto de toda esta carga tributaria encarece este tipo de productos y la gente
empieza a demandar menos de los mismos, generando que la compafiia obtenga menores ingresos o a su vez
reduzca su utilidad. Sin embargo, es importante indicar que las salvaguardas estan en plan de desmontaje,
ademads que se ha expandido el cupo para importacion de celulares, por lo que se podria avizorar mayores
ventajas tributarias para la comercializacion de los productos que oferta la compaiiia.

Adicionalmente, estd la importancia del mantenimiento de los inventarios, y la seguridad de los locales
comerciales donde la compania opera, puesto que pueden ocurrir eventos ajenos a la operacion de la compaifiia
como robos, desastres naturales, incendios, entre otros, por lo que con la finalidad de cuidar de esto, CARTIMEX
S.A. mantiene contratadas varias pdlizas de seguro en indistintos ramos, vigentes hasta 30 de septiembre 2020.
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Otro factor preponderante es la innovacion de los productos comercializados, puesto que los avances en temas
tecnoldgicos se dan a diario, por lo que uno de los puntos importantes para la continuidad del negocio es
mantenerse a la vanguardia, ofertando productos que satisfagan los gustos y necesidades de los clientes en cada
momento.

Por otro lado, esta el riesgo que podria ocasionarse por la entrega de crédito directo por parte de la compaiiia,
no obstante, este riesgo es mitigado de alguna manera, dado que CARTIMEX S.A. mantiene politicas de
otorgamiento de créditos, ademas posee la colaboracion externa de Credigestion, para realizar la gestidn de
cobro de las obligaciones vencidas.

Finalmente, respecto al manejo de informacion, CARTIMEX S.A., como politica informatica posee entre sus
contingencias realizar respaldos de informacion con una periodicidad semanal en una unidad de discos NAS.

Riesgo Financiero

El andlisis financiero efectuado a CARTIMEX S.A. se realizé en base a los Estados de Situacidn Financiera y Estados
de Resultados Integrales auditados de los afios 2016, 2017, 2018 y 2019, junto a los Estados de Situacion
Financiera y Estados de Resultados Integrales internos no auditados cortados al 30 de junio de 2019 y 30 de junio
de 2020.

Analisis de los Resultados de la Empresa

Las ventas de CARTIMEX S.A. presentaron un crecimiento sostenido, pasando de USD 51,88 millones en 2016 a
USD 83,88 millones al cierre de 2018, este ultimo fue superior en 37,01% a lo registrado en el afio 2017 (USD
61,22 millones), producto de la eliminacidn de las salvaguardias, asi como el registro del acuerdo comercial con
la Unidn Europea. Para diciembre 2019 las ventas decaen a USD 73,95 millones siendo estas inferiores en 11,84%
respecto a lo arrojado en el afio 2018, en parte como efecto de la recesidon econdmica que atraviesa el pais. Otro
factor que influyd sobre este comportamiento fue que, las ventas de Computronsa hasta septiembre 2018 se
encontraban incluidas dentro de las ventas totales de Cartimex pero desde octubre de 2018 Computronsa
efectud sus propias ventas.

Por su parte a junio de 2020, las ventas totalizaron USD 29,93 millones siendo estas inferiores en 16,31%,
respecto a las registradas en junio de 2019 cuando totalizaron USD 35,76 millones, debido a la emergencia
sanitaria (COVID19), que obligé al cierre de locales comerciales, lo que acentud ain mas la recesion econdmica
del pais.

GRAFICO 10: DISTRIBUCION DE VENTAS POR PRODUCTOS, JUNIO 2020
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Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Por otro lado, los costos de ventas mantuvieron un comportamiento creciente sobre los ingresos, lo que estuvo
atado a la tendencia al alza de sus ventas principalmente en el segmento mayorista, pues implementaron la
estrategia de una politica de mejores precios (mas bajos), es asi que pasaron de significar el 77,43% en 2016 a
un 80,56% en 2018 y 84,83% de los ingresos en diciembre de 2019.
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Para junio de 2020, los costos de ventas significaron 83,02% de los ingresos, inferior a los 88,12% registrados en
junio de 2019, comportamiento atado a la reduccion de sus ventas.

Es importante recalcar que las cifras en los periodos interanuales de Cartimex S.A., no contemplan ajustes que
se realizan al cierre del periodo fiscal por ser un Balance preliminar; entre esas reclasificaciones se encuentra los
Ingresos por actividades marcas dentro de la cuenta Ingresos no operacionales los mismos que fueron
trasladados a la cuenta del Costo de Ventas (disminuyendo el Costo de Ventas), por corresponder a una
proteccién de precio que las marcas aliadas mantienen con Cartimex S.A.

Lo mencionado anteriormente generd un margen bruto decreciente, que pasé de 22,57% de los ingresos en 2016
a 15,17% de los ingresos al cierre de 2019 (menor margen por menores precios). Para junio de 2020, el margen
bruto significo el 16,98% de los ingresos, superior al presentado en su similar de 2019 (11,88%).

Por su parte, los gastos operacionales que estuvieron compuestos por gastos de administracidn y gastos de
ventas, presentaron un comportamiento a la baja en su participacion respecto a los ingresos, representando el
18,73% de los ingresos en el afio 2016 a un 14,71% en 2018, lo que estuvo fundamentado en el mayor
crecimiento de las ventas que de los gastos operacionales. En diciembre de 2019, los gastos operativos
significaron un 11,83% de los ingresos, siendo inferiores a lo presentados en diciembre de 2018, mostrando
cierta eficiencia en la gestion de sus gastos operacionales gracias en parte a la separacion de la operacién de
Computronsa que conllevd a que los gastos operativos de CARTIMEX disminuyan, pues Computronsa asumio
directamente algunos de los gastos tales como arriendo de las tiendas de Computronsa, roles de pago,
proveedores, seguro de equipos, agua luz teléfono, entre otros.

En junio de 2020, los gastos operativos significaron un 12,38% de los ingresos, porcentaje similar a los 12,92%
presentados en junio de 2019. La importante reduccion de gastos se debe a la reduccion de gastos de personal,
como una de las estrategias de la companiia para afrontar la crisis producida por el Covid 19.

El margen operacional de CARTIMEX S.A., se mantuvo en rangos similares entre los periodos analizados, pasando
de 3,84% de los ingresos al término de 2016 a 4,74% en diciembre de 2018 y 3,35% a diciembre 2019, producto
de un estable manejo de sus costos y gastos.

Para junio de 2020, el margen operacional significé el 4,59% de los ingresos, porcentaje superior a la pérdida
arrojada en junio 2019 (-1,04% de los ingresos), gracias a que los costos bajaron en mayor proporcién que sus
ventas.

GRAFICO 11: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS
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Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating
Después de descontar los gastos financieros, otros ingresos/egresos y los respectivos impuestos, la compafiia

arrojo resultados positivos al final de cada periodo, es asi que pasd de representar el 0,13% de los ingresos en
2016 a un 0,49% al cierre de 2019.
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Para junio de 2020, la utilidad antes de impuestos significd el 1,33% de los ingresos, porcentaje levemente
inferior al 1,55% registrado en junio de 2019, como efecto de la reduccién de las ventas y de otros ingresos.

Indicadores de Rentabilidad y Cobertura

Los indicadores de rentabilidad de CARTIMEX S.A., fueron positivos para todos los periodos analizados con
ligeras variaciones, producto del comportamiento de su resultado final y las fluctuaciones registradas en su
patrimonio y activo.

CUADRGO 37, GRAFICO 12: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO (USD)
item | 2016 2017 | 2018 2019 e
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Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Durante los periodos analizados el EBITDA (acumulado) tuvo un comportamiento estable sobre los ingresos,
significando el 4,55% de los ingresos en el afio 2016 y un 4,28% de los ingresos en 2019, lo que reflejo la capacidad
de generar flujo propio por parte de la compaiiia, permitiéndole ademas cubrir de manera aceptable sus gastos
financieros. Para junio de 2020, CARTIMEX S.A. generd un EBITDA (acumulado), que representé 5,03% de los
ingresos, superior al obtenido en junio 2019, cuando dicho indicador fue negativo.

CUADRO 38, GRAFICO 13: EBITDA Y COBERTURA (USD)
item 2016 | 2017 2018 | 2019
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Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracién: Class International Rating

Capital Adecuado
Activos

Los activos totales de CARTIMEX S.A., presentaron una tendencia fluctuante entre los periodos analizados,
pasando de USD 49,06 millones en 2017 a USD 48,58 millones en diciembre de 2019 y USD 48,10 millones en
junio de 2020, como efecto de las variaciones presentadas en sus cuentas por cobrar clientes, derechos
fiduciarios e inventarios.

Al referirnos a su estructura se debe indicar que los activos de tipo corriente fueron los que predominaron, pues
representaron en promedio (2016-2019) el 88,04% de los activos totales, mientras que a diciembre de 2019 lo
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hicieron en un 85,35% de los activos totales y el 82,68% en junio de 2020, mismos que estuvieron conformados
para esta ultima fecha, por cuentas por cobrar clientes con el 37,83% (33,64% a diciembre de 2019), seguido por
inventarios con el 25,50% sobre el total de activos (27,56% en 2019).

Por su parte, los activos no corrientes significaron en promedio (2016-2019) el 11,96% del total de activos,
mientras que a diciembre de 2019 representaron 14,65% de los activos totales y el 17,32% en junio de 2020, en
cuanto a su estructura estuvieron conformados principalmente por propiedad planta y equipo (edificios, naves
industriales, muebles y enseres), con el 8,23% del total de activos en el 2019 y el 8,07% en junio de 2020,
adicionalmente se registraron valores correspondientes a activos intangibles y otros activos. Acotando que
dentro de estas dos Ultimas cuentas se contabilizan las marcas, licencias, adecuaciones inmuebles, y concesiones
inmuebles.

Pasivos

Los pasivos totales de CARTIMEX S.A., tuvieron un comportamiento relativamente estable sobre el
financiamiento de los activos, es asi que pasaron de un 88,11% en 2017 a un 84,72% en 2019 y 83,74% en junio
de 2020, en donde sus cuentas mas relevantes fueron sus obligaciones con costo y sus cuentas por pagar a
proveedores.

Histéricamente en cuanto a la estructura de los pasivos, los de tipo corriente fueron los de mayor
preponderancia, dado que en promedio entre 2016-2019 financiaron un 83,05% de los activos, a diciembre de
2019 financiaron el activo en 79,55% y el 76,76% en junio de 2020, cuya composicion presentd a proveedores
como la mas relevante pues financiaron el activo en 25,00% en junio de 2020 (23,85% a diciembre 2019), seguida
por obligaciones bancarias con el 19,15% de los activos en junio 2020 (22,16% a diciembre de 2019) y otras
cuentas por pagar con 17,09% de los activos (7,76% en diciembre de 2019).

Por su parte los pasivos no corrientes, no tuvieron mayor relevancia dentro del financiamiento de los activos,
puesto que en promedio (2016-2019) financiaron apenas el 5,11% de los activos, mientras que a junio de 2020
lo hicieron en un 6,98%, y estuvieron conformados mayormente por obligaciones bancarias con 2,96% de los
activos, seguida de obligaciones con el mercado de valores, que financiaron el 2,77% de los activos a junio de
2020.

La deuda financiera pasé de financiar el 23,80% en 2016 a un 36,66% en diciembre de 2019 y un 33,58% en junio
de 2020, siendo las obligaciones de corto plazo las que lo hicieron en mayor medida. Es preciso mencionar que
la deuda financiera se encuentra conformada por obligaciones con el mercado de valores e instituciones
financieras nacionales y extranjeras.

Patrimonio

El patrimonio financid un 15,28% de los activos en diciembre de 2019 y un 16,26% en junio de 2020,
determinando que las cuentas que primaron dentro del financiamiento de los activos fueron, el capital social
con 8,10% en junio de 2020 (8,02% en 2019) y los resultados acumulados con 2,45% (1,68% a diciembre 2019).

Se debe indicar que el capital social no mostrd ninguna variacion durante el periodo analizado, con un valor de
USD 3,89 millones, no obstante, registra USD 0,98 millones como aporte para futuras capitalizaciones para los
periodos de diciembre 2019 y junio 2020.

Flexibilidad Financiera
Los indicadores de liquidez (razon circulante) de CARTIMEX S.A., se presentaron en niveles adecuados durante
los periodos analizados, ubicandose por encima de la unidad, lo que demuestra la paridad que existe entre los

activos a corto plazo con los pasivos del mismo tipo, lo que derivé ademads en un capital de trabajo positivo que
significo el 5,80% de los activos en diciembre de 2019 y de 5,92% de los activos en junio de 2020, demostrando
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gue la compaiiia cuenta con recursos suficientes para continuar con el normal desarrollo de sus actividades en
el corto plazo.

CUADRO 39, GRAFICO 14: NIVEL DE LIQUIDEZ (USD)
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Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez

Durante el periodo analizado, el apalancamiento (pasivo total / patrimonio) muestra la importancia de los
pasivos dentro del financiamiento de la compafiia, ubicdndose por encima de las 5 veces durante el periodo
analizado, lo que se traduce en un nivel de endeudamiento alto para la compaiiia.

GRAFICO 15: NIVEL DE APALANCAMIENTO
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Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

En cuanto al indicador que relaciona el pasivo total sobre el EBITDA (anualizado) demostré que la compaiiia
podria cancelar el total de sus obligaciones en 13,02 afios en diciembre de 2019 y 8,49 afios al cierre de junio de
2020. Por su parte, el indicador Deuda Financiera/EBITDA (anualizado) refleja que la empresa podria cancelar
sus compromisos financieros en 5,63 afios a diciembre de 2019 y 3,40 afos en junio de 2020.

Contingentes
Segun lo reportado por la administracion de la compaiiia, al 30 de junio 2020 CARTIMEX S.A., mantiene una

operacién de crédito como codeudor, sin embargo, no se considera un riesgo que pudiera afectar la normal
operacién de la compaiiia en caso de que el titular incumpla con su obligacion.
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Liquidez de los instrumentos
Situacion del Mercado Bursatil*

Durante noviembre de 2018, el Mercado de Valores autorizé 62 Emisiones de Obligaciones de las cuales el 100%
pertenecieron al sector mercantil, determinando que 20 emisiones fueron autorizadas en la ciudad de Quito y
42 en la ciudad de Guayaquil, registrando un monto total de USD 377,50 millones, valor que representé 39,29%
del monto total de emisiones autorizadas.

Por otra parte, las emisiones de Papel Comercial representaron el 36,32%, las acciones el 0,52% vy las
titularizaciones el 23,87% del total aprobado hasta el 31 de diciembre de 2018. El monto total de obligaciones
aprobadas en el mercado de valores alcanzé la suma de USD 960,90 millones hasta diciembre de 2018,
determinando que la distribuciéon por sector econdmico estuvo concentrado en el segmento de industrias
manufactureras con el 42,41%, comercio al por mayor y al por menor con el 30,84% y actividades financieras
con el 19,11%.

Atentamente,

—

Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA Ing. Andrea Salazar
GERENTE GENERAL Analista

1 https://portal.supercias.gob.ec/wps/portal/Inicio/Inicio/MercadoValores/Estadisticas/ResumenEjecutivo
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ANEXO I: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (USD)

Cuenta 2016 ‘ 2017 2018 jun-19 2019 jun-20
ACTIVO
Caja bancos 1.272.106 1.648.884 2.340.510 2.497.428 2.074.165 971.203
Cuentas por cobrar clientes 17.893.811 14.668.761 24.172.664 22.038.481 16.342.971 18.192.102
Cuentas por cobrar relacionadas 8.097.865 9.022.287 4.992.922 4.671.646 2.696.065 3.078.156
Provision cuentas incobrables (2.083.059) (2.076.255) (2.200.354) (2.198.972) (2.197.916) (2.197.916)
Inventarios 11.066.354 12.180.163 17.534.464 16.964.740 13.388.376 12.263.303
Otros activos corrientes 5.564.735 8.160.977 8.100.720 8.080.327 9.162.189 7.459.007
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 41.811.812 43.604.817 54.940.926 52.053.650 41.465.850 39.765.855
Propiedad, planta y equipo neto 3.895.660 4.640.362 4.325.504 4.196.321 3.996.025 3.881.740
Otros activos no corrientes 1.374.537 816.388 2.368.153 2.342.734 3.118.851 4.447.677
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 5.270.197 5.456.750 6.693.657 6.539.056 7.114.876 8.329.417
TOTAL ACTIVOS 47.082.009 49.061.567 61.634.583 58.592.706 48.580.726 48.095.272
PASIVOS
Obligaciones bancarias y Mercado de Valores 9.053.458 12.434.132 13.560.784 10.715.676 15.900.398 13.389.813
Proveedores 22.234.125 20.229.280 21.892.149 22.161.915 11.586.275 12.025.639
Otros activos corrientes 7.779.990 9.568.168 16.072.062 12.947.914 11.161.551 11.504.767
TOTAL PASIVOS CORRIENTE 39.067.573 42.231.580 51.524.995 45.825.505 38.648.224 36.920.219
Obligaciones bancarias y Mercado de Valores 2.151.859 319.143 3.746.667 5.895.769 1.909.668 2.758.681
Provisiones 546.031 679.501 832.481 829.658 602.024 598.278
Otros pasivos no corrientes 0 0 42.088 1 2 0
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTE 2.697.890 998.644 4.621.236 6.725.427 2.511.692 3.356.959
Deuda Financiera 11.205.317 12.753.275 17.307.451 16.611.444 17.810.066 16.148.494
Deuda Financiera C/P 9.053.458 12.434.132 13.560.784 10.715.676 15.900.398 13.389.813
Deuda Financiera L/P 2.151.859 319.143 3.746.667 5.895.769 1.909.668 2.758.681
TOTAL PASIVOS 41.765.463 43.230.224 56.146.231 52.550.932 41.159.916 40.277.178
PATRIMONIO
Capital Social 3.894.255 3.894.255 3.894.255 3.894.255 3.894.255 3.894.255
Aportes para futuras capitalizaciones 42.088 0 0 0 986.000 986.000
Reserva legal 1.066.606 1.112.069 1.112.069 1.112.069 1.112.069 1.112.069
Superavit por fusion 110.349 110.349 0 0 0 0
Resultados acumulados -236.308 -216.726 70.981 482.028 815.900 1.176.103
Resultados acumulados por adopcion NIIF 370.537 370.537 0 0 252.383 252.383
Utilidad del ejercicio 69.019 560.859 411.047 553.421 360.203 397.284

TOTAL PATRIMONIO 5.316.546 ‘ 5.831.343 5.488.352 6.041.774 7.420.810 7.818.094

Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

ANEXO Il: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (USD)

ESTADO DE RESULTADOS 2016 2017 2018 jun-19 2019 jun-20
Ventas 51.879.557 | 61.218.561 | 83.878.223 | 35.762.958 | 73.945.248 | 29.930.266
Costo de ventas 40.169.695 | 48.819.845 | 67.568.706 | 31.513.489 | 62.726.797 | 24.849.388
MARGEN BRUTO 11.709.862 | 12.398.716 | 16.309.517 | 4.249.469 | 11.218.451 | 5.080.878
TOTAL GASTOS 9.715.320 | 10.404.194 | 12.335.179 | 4.621.818 8.744.357 3.706.648
UTILIDAD OPERACIONAL 1.994.542 | 1.994.522 | 3.974.338 | (372.349) | 2.474.094 | 1.374.230
Gastos financieros 1.900.123 1.946.422 | 4.003.907 826.606 1.856.530 1.037.359
Otros ingresos 692.832 883.242 941.286 1.752.377 146.751 60.413
UTILIDAD ANTES DE PART. E IMPTOS. 787.251 931.342 911.717 553.421 764.315 397.284
Participacion trabajadores 118.088 0 0 0 0
Impuesto a la renta 600.144 370.482 500.670 0 404.112 0

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 69.019 560.859 411.047 553.421 360.203 397.284

Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

ANEXO III: INDICADORES FINANCIEROS

Razon Financiera 2016 2017 2018 jun-19 2019 jun-20
Gastos Operacionales / Ingresos 18,73% 17,00% 14,71% 12,92% 11,83% 12,38%
Utilidad Operacional / Ingresos 3,84% 3,26% 4,74% -1,04% 3,35% 4,59%
Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos 0,13% 0,92% 0,49% 1,55% 0,49% 1,33%

Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio 2889,84% 355,62% 966,88% -67,28% 686,86% 345,91%
(Otros ingr/egr netos) / Utilidad Neta del Ejercicio | 1003,83% 157,48% 229,00% 316,64% 40,74% 15,21%
Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio 2753,04% 347,04% 974,08% 149,36% 515,41% 261,11%
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Rentabilidad sobre Patrimonio 1,30% 9,62% 7,49% 9,16% 4,85% 5,08%
Rentabilidad sobre Activos 0,15% 1,14% 0,67% 0,94% 0,74% 0,83%
Razon Corriente 1,07 1,03 1,07 1,14 1,07 1,08
Liquidez Inmediata 0,78 0,74 0,72 0,76 0,72 0,74
Capital de Trabajo 2.744.239 | 1.373.237 | 3.415.931 | 6.228.145 | 2.817.626 | 2.845.636
Capital de Trabajo / Activos Totales 5,83% 2,80% 5,54% 10,63% 5,80% 5,92%
EBITDA 2.358.967 2.723.957 | 4.696.248 -78.242 3.162.238 1.505.995
EBITDA anualizado 2.358.967 2.723.957 | 4.696.248 3.322.399 3.162.238 4.746.475
Ingresos 51.879.557 | 61.218.561 | 83.878.223 | 35.762.958 | 73.945.248 | 29.930.266
Gastos Financieros 1.900.123 | 1.946.422 | 4.003.907 826.606 1.856.530 | 1.037.359
EBITDA / Ingresos 4,55% 4,45% 5,60% -0,22% 4,28% 5,03%
EBITDA/Gastos Financieros 1,24 1,40 1,17 -0,09 1,70 1,45
Utilidad Operativa / Deuda Financiera 0,18 0,16 0,23 -0,02 0,14 0,09
EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital 18,44 3,44 6,54 20,14 13,22 1.283,11
Gastos de Capital / Depreciacion 0,35 1,40 1,28 0,56 0,43 0,03
Pasivo Total / Patrimonio 7,86 7,41 10,23 8,70 5,65 5,15
Activo Total / Capital Social 12,09 12,60 15,83 15,05 12,47 12,35
Pasivo Total / Capital Social 10,72 11,10 14,42 13,49 10,57 10,34
Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) 4,75 4,68 3,69 5,00 5,63 3,40
Pasivo Total / EBITDA (anualizado) 17,70 15,87 11,96 15,82 13,02 8,49
Deuda Financiera / Pasivo 26,83% 29,50% 30,83% 31,61% 43,27% 40,09%
Deuda Financiera / Patrimonio 210,76% 218,70% 315,35% 274,94% 240,00% 206,55%
Pasivo Total / Activo Total 88,71% 88,11% 91,10% 89,69% 84,72% 83,74%
Capital Social / Activo Total 8,27% 7,94% 6,32% 6,65% 8,02% 8,10%
Patrimonio Total / Activo Total 11,29% 11,89% 8,90% 10,31% 15,28% 16,26%

Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

ANEXO IV: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA “FIDEICOMISO MERCANTIL PRIMERA TITULARIZACION DE CARTERA
CARTIMEX” (USD)

ACTIVOS

Efectivo y equivalentes 19.343
Cartera Cartimex 1.671.682
Intereses Cartimex 158.466
Cartera Cartimex Segundo Tramo 2.094.278
Intereses Cartimex Segundo Tramo 226.115

Documentos y cuentas por cobrar no relacionados | 1.943.563

Activos por impuestos corrientes 105
Total Activos Corrientes 6.113.552
PASIVOS

Capital por pagar Tramo | 600.000
Intereses por pagar Tramo | 1.867
Capital por pagar Tramo Il 1.310.000
Intereses por pagar Tramo | 7.860
Cuentas y documentos por pagar 4.113.773
Otras obligaciones corrientes 53
Total Pasivos Corrientes 6.033.552
Total Pasivos Corrientes -
PATRIMONIO

Aportr Cartimex 20.000
Fondo Permanente 60.000
Total Patrimonio 80.000
Pasivo + Patrimonio 6.113.552

Fuente: FIDUECUADOR S.A. ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS / Elaboracién: Class International Rating
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