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CARTIMEX S.A. es una empresa que se dedica a la compra, venta, importacion, exportacién y comercializacion
de equipos tecnoldgicos, ademds 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 tecnoldgicos con la mayor cobertura en el pais.

Nueva

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacion reunido en sesion No. 233/2024 del 30 de septiembre de 2024 decidi6 otorgar la
calificacion de “AAA™ (Triple A) al Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Tercera Titularizacion de
Cartera Retail CARTIMEX, por un monto de hasta diez millones de délares de los Estados Unidos de América
(UsD 10.000.000,00).

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

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

La calificacion de riesgo repi la opinién ind di 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 i6n Monetaria y Fil iera), 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 evaluacién sobre el riesgo involucrado a éste.”

La informacion presentaday utilizada en los andlisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales d el emisor, por lo que dicha informacién
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
informacién y/o documentacion 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 mecanico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no garantiza la exactitud
o integridad de la informacién recibida y, por lo tanto, no se hace resp ble de errores u omisi como tampoco de las consecuencias asociadas con el uso
de esa informacion. La calificadora no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida.

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

La calificacién otorgada al Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Tercera Titularizacién de Cartera
Retail CARTIMEX, se fundamenta en:

Sobre la Titularizacion de Cartera:

e Con fecha 13 de septiembre de 2024, la compafiia CARTIMEX S.A. como Originador y PLUSFONDOS Fiduciaria
Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. como Agente de Manejo, suscribieron el Contrato de
Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Tercera Titularizacién de Cartera Retail CARTIMEX”".

e El 13 de septiembre de 2024, CARTIMEX S.A. como Originador y PLUSFONDOS Fiduciaria Administradora de
Fondos y Fideicomisos S.A. como Agente de Manejo, suscribieron el Acta de Emision del Primer Tramo del
Fideicomiso Tercera Titularizaciéon de Cartera Retail CARTIMEX”.

e Conforme el Acta correspondiente al Primer Tramo la cartera se encuentra conformada por:

v’ Cartera titularizada (documentos de crédito) por un saldo de capital cortado al 31 de agosto de 2024, que
asciende a USD 3.740.993,59.
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v’ Cartera sobrecolateral (documentos de crédito) por un saldo de capital cortado al 31 de agosto de 2024,
que asciende a USD 824.528,60.

v' Es obligacion del Originador reponer la cartera fideicomitida, mediante cesién, aporte y transferencia de
cartera adicional a favor del fideicomiso, por montos suficientes y necesarios, de manera que, previo a la
emision de cualquier valor devenido del Primer Tramo: i) La Cartera titularizada registre un saldo de capital
de por lo menos (como minimo) USD 3.700.049,51; ii) La Cartera Sobrecolateral registre un saldo de capital
de por lo menos (como minimo) USD 812.789,63, la cual cubre al menos el 1,5 veces el indice de
siniestralidad.

e LaTitularizacion esta respaldada por los siguientes mecanismos de garantia y un resguardo. Los mecanismos
de garantia son los siguientes: Sobrecolaterizacion de Cartera: Consiste en: 1) aportar una cartera
denominada sobrecolateral, que permitira completar cualquier diferencia faltante entre el flujo requerido
para el pago de los VTCs y el flujo obtenido de la cobranza de la cartera Titularizada; y, 2) que el saldo de
capital de la cartera Titularizada, sea mayor al monto a emitir, lo cual permitird que el flujo de pagos
programado de la cartera Titularizada, exceda al flujo de los valores a emitirse requerido para el pago a los
inversionistas. La cartera sobrecolateral inicial en este Primer Tramo, tiene como saldo de capital por vencer
al 31 de agosto de 2024 el valor de USD 812.789,63, siendo su saldo total de cartera USD 824,528.60
incluyendo mora. Fianza solidaria: Consiste en la responsabilidad que adquiere el originador frente a una
eventual falta de flujo de cobranza de la cartera que no permita el pago oportuno a los inversionistas
respecto a latabla de amortizacién de los valores a emitirse. Esta fianza solidaria obliga al originador a cubrir
los pagos a inversionistas, en caso de que |a cartera no genere suficiente flujo, y responderad solidariamente
con todos sus activos en caso de ser necesario.

El resguardo consiste en un Fondo de Provision Permanente: Con el exceso de flujos de la cartera

Titularizada, se conformara un fondo de Provisién Permanente hasta por USD 10.000, que servira para cubrir

cualquier faltante en la provisién del flujo de capital e intereses de los VTCs mas préximos a vencer de este

tramo, y es independiente de cualquier otro Fondo Permanente de otros tramos.

e De acuerdo a la informacién proporcionada por la estructuracion financiera, dentro de la cartera aportada
al Fideicomiso para su titularizacion, al 31 de agosto constan 5.892 operaciones crediticias con un saldo de
capital de USD 3,74 millones, correspondientes al segmento de consumo, si se considera como pardmetro
las normas establecidas por la Superintendencia de Bancos del Ecuador.

e Enlo que concierne a la distribucién geografica, se evidencié una concentracion en 2 ciudades (Guayaquil y
Quito), las mismas que representaron el 61,95% de las 5.892 operaciones y el 63,17% del saldo de capital.
Cabe agregar que la cartera a titularizar se concentré en la region Costa, con el 75,17% del total de
operaciones, que correspondio al 73,86% del saldo de capital.

e Al evaluar las operaciones en base a su saldo de capital al 31 de agosto de 2024, las 5.892 operaciones
presentaron saldos de capital que oscilaron entre USD 92,68 como valor minimo y USD 3.910,91 como valor
maximo, de las cuales la mayor proporcién, en cuanto a cantidad de operaciones, correspondid a los rangos
de hasta USD 1.000, pues representaron el 85,37% del total de operaciones y el 70,76% del saldo de capital.

e Elriesgo de un uso imprudente de los flujos generados por la cartera, recaudados por el Administrador de
Cartera, es mitigado en buena parte con la suscripcion de contratos legales en |a titularizacién de cartera.

e CLASSINTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., una vez que analizd y estudid la documentacion
suministrada por el Fiduciario, Originador y los términos establecidos en el contrato del Fideicomiso
Mercantil Irrevocable "Fideicomiso Tercera Titularizacidon de Cartera Retail CARTIMEX” y el Acta de Emision
del Primer Tramo, establece apropiada la legalidad y forma de transferencia de los activos del patrimonio
de propésito exclusivo y la cesion del Derecho personal de crédito.

e 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 CARTIMEX S.A. 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 la
compafiia.
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Dentro de los segmentos de negocio que la compafiia posee, se destacan distintas categorias de productos
como accesorios, celulares, componentes, computo, electrénica, impresién, notebooks, entre las mds
importantes.

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

Los ingresos disminuyeron de 70,39 millones en diciembre de 2022 a USD 67,53 millones en diciembre de
2023 (-4,06%), como efecto de la recesion econédmica que atraviesa el pais y la ata competitividad. Al 31 de
julio de 2024 los ingresos ordinarios se ubicaron en USD 32,37 millones, rubro ligeramente superior a lo
registrado en su similar de 2023 (USD 32,20 millones), comportamiento que se atribuye a un incremento en
las ventas de la linea de laptops.

Los costos y gastos fueron cubiertos de forma adecuada por los ingresos, lo que le permitié a la compafiia
arrojar un margen operativo positivo durante el periodo analizado, el mismo pasé de significar un 5,06% de
los ingresos en diciembre de 2022 a 3,21% al cierre de 2023, comportamiento atado a un manejo adecuado
de costos y gastos. Para julio de 2024 se registra un margen operativo que significé el 6,60% de los ingresos,
porcentaje superior a lo reportado en julio de 2023 cuando fue de 4,92%, como efecto del registro de
menores costos y gastos.

Después de descontar los gastos financieros, otros ingresos/egresos y los respectivos impuestos, la compafiia
arroj6 resultados positivos al final de cada periodo analizado; no obstante, en los ejercicios anuales su
representacion sobre los ingresos fue inferior a la unidad (0,62% en el afio 2022 y 0,57% en el afio 2023).
Para julio de 2024 la utilidad antes de impuestos se ubicé en 1,21% de los ingresos (1,39% de los ingresos en
julio de 2023).

El EBITDA (acumulado) pasé de 5,75% de los ingresos en el afio 2022 a 4,00% en diciembre de 2023, mientras
que al 31 de julio de 2024 se ubicé en 7,20% (5,71% de los ingresos en julio de 2023). Estos porcentajes
reflejan la capacidad de generar flujo propio por parte de la compafiia, permitiéndole cubrir de manera
aceptable sus gastos financieros (excepto en diciembre de 2023, cuando la relacién fue inferior a la unidad).
Los activos totales de CARTIMEX S.A. presentaron un comportamiento creciente como efecto del
comportamiento registrado en sus cuentas por cobrar clientes, principalmente, es asi que pasaron de USD
60,05 millones en diciembre de 2022 a USD 62,31 millones en diciembre de 2023 y USD 64,13 millones en
julio de 2024.

La participacion de la cartera por vencer mas la cartera vencida hasta 30 dias (considerada como normal en
el ambito comercial), represent6 a diciembre de 2023 un 81,36% sobre la cartera total, mientras que a julio
de 2024 significé el 77,61%. Por su parte, la cartera vencida mas de 30 dias a diciembre de 2023 se ubicé en
un 18,64% de la cartera total y un 22,39% en julio de 2024, con una mayor concentracion en el rango de mas
de 90 dias, con el 13,02% y un 13,87% en ese mismo orden. Lo anterior muestra un deterioro de su cartera,
lo que podria generar posibles afectaciones al flujo de efectivo.

Los pasivos totales de CARTIMEX S.A. financiaron una porcién importante de los activos durante el periodo
analizado, pasando de 69,48% en diciembre de 2022 a 67,05% en diciembre de 2023 y 67,52% en julio de
2024.

El financiamiento del patrimonio sobre los activos pasé de 32,95% en diciembre de 2023 a 32,48% en julio
de 2024, en donde las cuentas mds representativas dentro de su estructura fueron resultados acumulados,
que incluye principalmente el superdvit por revaluacion de activos intangibles (revalio de marcas
“COMPUTRON” y “XTRATECH” registrado en 2021) y significo el 21,40% de los activos en diciembre de 2023
y el 21,25% en julio de 2024.

Los indicadores de liquidez (razén circulante) de CARTIMEX S.A., se posicionaron 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.

El apalancamiento (pasivo total / patrimonio) mostré la importancia de los pasivos dentro del financiamiento
de la compaiiia, ubicandose por encima de 2 veces durante el periodo analizado (2,04 veces en diciembre
2023y 2,08 veces en julio de 2024).

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
11, del Capitulo Il del Titulo XVI, del Libro 1, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores
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y Seguros, también toma en consideracién los riesgos previsibles en el futuro, los cuales se detallan a
continuacion:

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

e Nuevas regulaciones que se relacionen con la importacién 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 disminucién en la rentabilidad de la
compafiia.

e Ante la probabilidad de ocurrencia de ciclos econdmicos 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.

e Laimportante penetracion de otras marcas al mercado, especialmente de procedencia China, con menores
precios, lo cual podria ocasionar una merma en la participacién de mercado de la compafiia.

e las perspectivas econémicas del pais alin se presentan inciertas, por lo que una situacién negativa o menos
favorable podria afectar los ingresos, resultados y el flujo de caja de la compafiia.

e La actividad de la compaiiia se encuentra estrechamente ligada a un riesgo laboral, debido al alto nimero de
empleados que demanda su actividad, lo que podria afectar las operaciones del negocio en caso de que exista
alguin tipo de conflicto con la compafiia.

e La probabilidad de impago de las empresas relacionadas sobre las cuentas por cobrar pendientes con
CARTIMEX S.A., podria afectar al flujo de la compafiia. Adicionalmente, el crédito que se les otorga a las
empresas relacionadas responde mas a la relacién que tiene sobre la empresa emisora que sobre aspectos
técnicos crediticios, por lo que un riesgo puede ser la no recuperacion de |as cuentas por cobrar dentro de los
plazos establecidos.

e La guerra entre los paises de Rusia y Ucrania estd también deteniendo la actividad comercial internacional y
local que venia recuperdndose, ademas, este problema bélico esta afectando al alza los precios de varias
materias primas a nivel mundial.

e Los altos niveles de inseguridad y violencia en algunas regiones del pais, que afectan directamente a la
actividad comercial podrian obligar al cierre de puntos de venta.

Areas de Analisis en la Calificacion de Riesgos:

La informacioén utilizada para realizar el analisis de la calificacion de riesgo del Fideicomiso Mercantil Irrevocable

“Fideicomiso Tercera Titularizacién de Cartera Retail CARTIMEX”, es tomada de fuentes varias como:

e Acta Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de CARTIMEX S.A.

e Escritura del Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Tercera Titularizacién de Cartera Retail
CARTIMEX".

e Acta de Emision del Primer Tramo del Fideicomiso Tercera Titularizacion de Cartera Retail CARTIMEX.

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

e Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados de los afios 2020, 2021, 2022 y

2023 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 31 de julio de 2023 y 31 de julio de

2024.

Entorno Macroeconémico del Ecuador.

Situacion 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, administracion, descripcién del proceso operativo, etc.).

Informacion levantada “in situ” durante el proceso de diligencia debida.

Informacion cualitativa proporcionada por la empresa originadora.

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

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

contrato.

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

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

e Descripcion y andlisis del tipo de cartera y su valoracién.

e El indice de siniestralidad en la generacion de los flujos proyectados de la cartera titularizada, el
procedimiento de valoracion de las garantias, la posicién de dicho indice frente a los mecanismos de garantia
constituidos y los porcentajes de coberturas.

e Procedimiento utilizado para la medicién del calce de flujos requerido para el proceso de titularizaciéon 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 informacién proporcionada por la compafiia originadora y
sus asesores, asi como el entorno econémico y politico mas reciente. En la diligencia debidamente realizada en
las instalaciones de la compaiiia, sus principales ejecutivos proporcionaron informacién sobre el desarrollo de
las actividades operativas de la misma, y demds informacién 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 Calificacién 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 calificacion de riesgo es una opinidn sobre la solvencia y capacidad de pago del
Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Tercera Titularizacion de Cartera Retail CARTIMEX, para cumplir
los compromisos derivados de la emisién en analisis, en los términos y condiciones planteados, considerando el
tipo y caracteristica de la garantia ofrecida. Esta opinién serd 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 Emision

La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de CARTIMEX, en sesion llevada a cabo el 04 de julio
de 2024, resolvié desarrollar la Tercera Titularizaciéon de Cartera Retail CARTIMEX por un monto de hasta USD
10,00 millones, en el presente proceso de titularizacion podran existir uno o mas tramos, donde el Primer Tramo
asciende a un monto de USD 3,50 millones.

Con fecha 13 de septiembre de 2024, la compafiia CARTIMEX S.A. como Originador y PLUSFONDOS Fiduciaria
Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. como Agente de Manejo, suscribieron el Contrato de Fideicomiso
Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Tercera Titularizacién de Cartera Retail CARTIMEX”.

El 13 de septiembre de 2024, CARTIMEX S.A. como Originador y PLUSFONDOS Fiduciaria Administradora de
Fondos y Fideicomisos S.A. como Agente de Manejo, suscribieron el Acta de Emisién del Primer Tramo del
Fideicomiso Tercera Titularizacién de Cartera Retail CARTIMEX”.

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION

“Fideicomiso Tercera Titularizacion de Cartera Retail CARTIMEX
CARTIMEX S.A.
Fideicomiso Tercera Titularizacion de Cartera Retail CARTIMEX.
Délares de los Estados Unidos de América.

Originador y Beneficiario

Denominacion

Moneda

La:
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Titularizacion, Monto.

Monto, Denominacion,
Amortizacion, Pago Intereses,
Tasa, Plazo del | Tramo

Forma de Calculo de Intereses

Denominacion y

Representacion

Tipo de Oferta

Redencion Anticipada
Agente Pagador
Estructurador Financiero y
Agente Colocador

Agente de Manejo

Activo Titularizado

Administrador de Cartera y
Agente de Recaudo
Mecanismos de Garantia
Resguardo

Destino de los Recursos

Fecha de Emision

Causales de retencion de flujos
excedentes correspondiente al

Primer Tramo

Hasta por USD 10.000.000,00 pudiendo estar dividido en uno o varios tramos.

Caracteristica Primer Tramo
Monto USD 3.350.000,00
Amortizacién de Capital Trimestral
Pago de Interés Trimestral
Tasa de Interés 10.50% anual.
Plazo 720 dias

Se considerara una base de 30/360.

“VTC- CARTIMEX-3-1", al que se agregara la distincion del tramo al que corresponda la emision de valores. Los valores son
desmaterializados. Tendra un valor nominal minimo sera de USD 1,00

Publica.

No contempla.

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

PLUSBURSATIL Casa de Valores S.A.

PLUSFONDOS Fiduciaria Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.

El activo titularizado, corresponde a la cartera que ha recibido en pago la compafiia CARTIMEX S.A., por las cuentas por
cobrar que esta empresa mantiene a COMPUTRONSA S.A., y que proviene de |as ventas a crédito que ha otorgado ésta
ultima a sus clientes respecto de diversos productos de naturaleza tecnolégica, a través de la cadena de almacenes
COMPUTRON.

Para el efecto de esta titularizacion, el originador transfiere una parte de su cartera que se selecciona conforme lo
establecido en el presente informe, y por un monto definido que otorgue las coberturas necesarias, al Fideicomiso de
Titularizacion. Posteriormente, realizara los aportes de cartera conforme lo que se establezca en el estudio, con el objetive
de mantener la relacion requerida de cobertura durante todo el plazo de los valores.

El Agente de Manejo debera contratar a COMPUTRONSA a fin de que brinde |os servicios de Administrador de Cartera, para
lo cual debera suscribir el Contrato de Administracion de Cartera pertinente.

Sobrecolateralizacion de cartera y Fianza Solidaria.

Fondo de Provision Permanente.

Capital de trabajo consistente en adquisicion de mercaderia para su comercializacion

Sera la fecha de colocacion primaria del primer valor asi todos los valores tendran la misma fecha de emision.

Si la Sobrecolaterizacion de Cartera no cubriese en un trimestre determinado el minimo de 1,5 veces el indice de
i i £

lo p en el informe de Estructuracion Financiera.

Si el flujo disponible para el pago para pasivos con inversionistas, proveniente de la cobranza de la cartera titularizada y de
la cartera Sobrecolateral, en un trimestre completo determinado, fuese menor a 1,05 veces los recursos que se reguieren
para pagar capital e intereses el dividendo de los valores mas préximo a vencerse; el agente de manejo retendra en adelante
los flujos excedentes.

Es suficiente se produzca una de |as dos causales enunciadas para que operen las retenciones de flujos excedentes.

Fuente: Contrato del Fideicomiso “Tercera Titularizacion de Cartera Retail CARTIMEX" / Elaboracién: Class International Rating

Amortizacion de capital y pago de intereses

A continuacion, se presentan la tabla de amortizacién de capital y pago de intereses, correspondientes al Primer

Tramo de la presente Titularizacion:

CUADRO 2: AMORTIZACION DE CAPITAL Y PAGO DE INTERESES (USD)

TRAMO |

Trimestre  Capital  Interés ividendo Saldo de Capital
3.350.000

1 485.750 | 87.938 573.688 2.864.250
2 536.000 | 75.187 611.187 2.328.250
3 536.000 | 61.117 597.117 1.792.250
4 530.975 | 47.047 578.022 1.261.275
5 457.275 | 33.108 490.383 804.000
6 383.575 | 21.105 404.680 420.425
7 264.650 | 11.036 275.686 155.775
8 155.775 4.089 159.864 -

Fuente: Estructuracion financiera / Elaboracion: Class International Rating S.A.
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Estructura Legal
Patrimonio Auténomo del Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Tercera

Titularizacion de Cartera Retail CARTIMEX”

Con fecha 13 de septiembre de 2024, la compafiia CARTIMEX S.A. como Originador y PLUSFONDOS Fiduciaria
Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. como Agente de Manejo, constituyeron el Fideicomiso Mercantil
Irrevocable “Fideicomiso Tercera Titularizacién de Cartera Retail CARTIMEX”, el cual consiste en un patrimonio
auténomo dotado de personalidad juridica, separado e independiente del patrimonio propio del Originador y
Beneficiario, del de la Fiduciaria o del de terceros en general, asi como del patrimonio que corresponda a otros
fideicomisos mercantiles administrados por el Agente de Manejo.

En la misma fecha, CARTIMEX S.A. como Originador y el Fideicomiso Tercera Titularizacién de Cartera Retail
CARTIMEX, suscribieron el Acta de Emisién del Primer Tramo del Fideicomiso Tercera Titularizacién de Cartera
Retail CARTIMEX.

El patrimonio auténomo se integra, inicialmente, con los recursos que son aportados por el originador en la fecha
de suscripcion del contrato y, posteriormente, también estara integrado por cartera titularizada, por la cartera
sobrecolateral y por los flujos de cada uno de los tramos, que sean aportados en lo venidero por parte del
originador en cumplimiento de los términos y condiciones del fideicomiso; asi como por todos los activos, pasivos
y contingentes que se generen en virtud del cumplimiento del objeto del contrato.

Bienes Fideicomitidos y Transferencia de Dominio

El activo del Fideicomiso estard conformado por:

1. Elaporte inicial, esto es, la suma de USD 1,000, que el Originador transfiere a titulo de fideicomiso mercantil,
mediante cheque girado a la orden del Fideicomiso.

2. Losrecursos que se integren en el futuro a cualquier titulo al patrimonio de propdsito exclusivo.

3. La cartera titularizada y la cartera sobrecolateral que el Originador transfiera respecto de cada tramo,
conforme las determinaciones que consten en el acta de emision y en el informe del estudio técnico -
financiero y econémico, del correspondiente tramo.

4. Todos los flujos generados por la recaudacién de la cartera que comprenden, pero sin limitarse a capital,
intereses devengados (excluyendo honorarios de cobranza, administracion y seguros), excepto el capital, los
intereses devengados durante la etapa de estructuracion los que deben ser entregados al Originador.

5. Los recursos recaudados por la colocacién de los valores, los cuales deberan ser entregados al Originador, de
acuerdo con los términos y condiciones del Fideicomiso.

6. Los bienes en que el Fideicomiso invierta y los bienes que el Agente de Manejo, a nombre del Fideicomiso,
reciba con cualesquiera de los activos del Fideicomiso o que llegasen a pertenecer al Fideicomiso, de
conformidad a lo establecido en este contrato.

7. Todos los bienes, ganancias de capital, intereses, créditos, beneficios, derechos y acciones que dimanen,
accedan o se deriven de los demds activos del Fideicomiso.

8. Todas las cuentas bancarias que sean propiedad del Fideicomiso. Estas cuentas bancarias seran propiedad
independiente del Fideicomiso y serdn manejadas por el Agente de Manejo exclusivamente para el
cumplimiento de sus obligaciones como Agente de Manejo de este Patrimonio Auténomo. El Agente de
Manejo no podrd hipotecar, pignorar o de cualquiera otra forma gravar, en todo o en parte, los activos del
Fideicomiso, salvo que el Comité de Vigilancia, asi lo apruebe por escrito, por considerarlo necesario para
cumplir con los objetivos y fines del presente Fideicomiso.

Conforme el Acta correspondiente al Primer Tramo:

Con sustento, principalmente, en los articulos 109, 117, 144 y 146 de la Ley de Mercado de Valores (Libro II,
Caodigo Organico Monetario y Financiero) y en el articulo 1844 del Cédigo Civil y mas normas aplicables, en la
presente fecha, el Originador cede, transfiere y aporta a favor del Fideicomiso, a titulo de Fideicomiso Mercantil
Irrevocable, para respaldar la emisién del Primer Tramo, cartera (documentos de crédito) por un saldo de capital
cortado al 31 de agosto de 2024, que asciende a la suma de USD 4.565.522,19; que se encuentra integrada por:

= = -
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v/ Cartera titularizada (documentos de crédito) por un saldo de capital cortado al 31 de agosto de 2024, que
asciende a USD 3.740.993,59.

v’ Cartera sobrecolateral (documentos de crédito) por un saldo de capital cortado al 31 de agosto de 2024,
que asciende a USD 824.528,60.

v' Es obligacién del Originador reponer la cartera fideicomitida, mediante cesion, aporte y transferencia de

cartera adicional a favor del fideicomiso, por montos suficientes y necesarios, de manera que, previo a la

emisién de cualquier valor devenido del Primer Tramo: i) La Cartera titularizada registre un saldo de capital

de por lo menos (como minimo) USD 3.700.049,51; ii) La Cartera Sobrecolateral registre un saldo de capital

de por lo menos (como minimo) USD 812.789,63, la cual cubre al menos el 1,5 veces el indice de

siniestralidad.

El indice de siniestralidad queda fijado en 15,67%.

La provisiéon permanente queda fijada en la suma de USD 10.000,00.

El Fondo Rotativo queda fijado en la suma de USD 5.000,00.

Los valores del Primer Tramo se denominaran “VTC- CARTIMEX-3-1".

Los valores se emitirdan en forma desmaterializada. No obstante, lo anterior, tendran un valor nominal

minimo de USD 1,00.

v’ La emisién de valores “VTC- CARTIMEX-3-1” se hara por un total nominal de hasta USD 3.350,000.00
correspondientes al Primer Tramo.

ENENENENEN

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 Tercera Titularizaciéon de Cartera Retail CARTIMEX” y, de
acuerdo al andlisis y estudio realizado a dicha documentacién, opina que existe consistencia en la legalidad y
forma de transferencia de los activos al patrimonio de propésito 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. estd dando
cumplimiento a lo estipulado en el literal b, numeral 3 del Articulo 10, Seccidn 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, cumplira con las instrucciones fiduciarias
estipuladas en el contrato del Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Tercera Titularizacién de Cartera
Retail CARTIMEX".

Analisis de la Situacion Financiera del Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso
Tercera Titularizacion de Cartera Retail CARTIMEX”

Segun informé la Fiduciaria, en base a la informacién financiera con corte a 13 de septiembre de 2024, el
Fideicomiso presentd un total de activos igual a USD 4,51 millones, en donde su cuenta mds relevante fue cartera,
con el 99,98% de los activos. El patrimonio que sumé USD 4,51 millones y estuvo constituido principalmente por
aportes al patrimonio auténomo.

* Recibir del Administrador de Cartera, como producto del recaudo de la cartera de cada tramo, hasta el dia habil inmediato posterior a la finalizacién de cada quincena de recaudacién,
la totalidad de los flujos generados, durante dicha quincena, por la cartera del tramo respectivo, para destinarlos la medida en reciba tales flujos, al siguiente orden de prelacién hasta
completar cada uno de los conceptos de dicho orden: 1) Reponer el fondo rotativo del tramo correspondiente, correspondierte, en caso de que, por cualquier motivo, hubiere decrecido
en sumonto base minimo de USD 5.000,00; 2) Provisionar y acumular, hasta donde los flujos lo permitan, la suma correspondiente al pago del dividendo (que incluye amortizacién de
capital y pago de intereses) inmediato posterior de los valores del respectivo tramo de la siguiente manera: (a) mientras existan valores de un tramo pendientes de colocar entre
inversionistas y alin se encuentre vigente la autorizacién de oferta publica otorgada por la superintendencia de compafiias, valores y seguros, la provisién se hara como si la totalidad de
losvalores deltramo que se trate e hubieran efectivamente colocado; v, (b]ua vez que haya vencido la autorizacion de ofets pblica torgada por Ia superintendencia de compafias,
valores y seguros, la provision se hara en estricta proporcién a los valores del respectivo tramo que efectivamente se hubieren colocad La provisién y

derecursos para estos efectos se habra tomando el 100% de los FLUIOS que vayan ingresando al FIDEICOMISO, hasta completar el 100% de la suma correspondiente al pago del dividendo
(que incluye amortizacién de capital y pago de intereses) inmediato posterior de los VALORES del TRAMO respectivo. Con cargo a los recursos asi provisionados, el FIDEICOMISO pccara
los PASIVOS CON INVERSIONISTAS del correspondiente TRAMO. Se aclara expresamente que esta provision deberd ser repuesta a medida que vaya siendo destinadas para pagar los
PASIVOS CON inversionistas del tramo correspondiente; 3) Inicialmente conformar la provisién permanente prevista en el contrato, luego de integrada, reponer dicha provisién
permanente en caso de que hubiere decrecido en su monto base minimo, esta gestién se hara con periodicidad quincenal, hasta el dia habil inmediato posterior a la fecha en que el
Fideicomiso haya recibido los flujos conforme lo sefialado en el contrato.

La:
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Mecanismos de Garantia

Son Mecanismos de Garantia del Primer Tramo de la Titularizacién, la Sobrecolaterizacién de Carteray la Fianza
Solidaria.

® Sobrecolaterizacion de Cartera: Consiste en: 1) aportar una cartera denominada sobrecolateral, que
permitird completar cualquier diferencia faltante entre el flujo requerido para el pago de los VTCs y el flujo
obtenido de la cobranza de la cartera Titularizada; y, 2) que el saldo de capital de la cartera Titularizada, sea
mayor al monto a emitir, lo cual permitird que el flujo de pagos programado de la cartera Titularizada,
exceda al flujo de los valores a emitirse requerido para el pago a los inversionistas. La cartera sobrecolateral
inicial en este Primer Tramo, tiene como saldo de capital por vencer al 31 de agosto de 2024 el valor de USD
812.789,63, siendo su saldo total de cartera USD 824,528.60 incluyendo mora. El saldo por vencer de la
cartera sobrecolateral, previo a la emision de los valores, debe situarse en al menos USD 812.789,63 de
saldo de capital por vencer a esa fecha. El saldo por vencer de la cartera Titularizada al 31 de agosto de
2024 es de USD 3.700.049,51, mayor al valor nominal a emitirse en el Primer Tramo de USD 3’350.000. El
saldo por vencer de la cartera Titularizada, previo a la emisién de los valores, debe situarse en al menos USD
3'700.049,51 de saldo de capital por vencer a esa fecha.

La cartera sobrecolateral tiene por como objetivo respaldar a los inversionistas, a prorrata de su inversion
en valores del tramo correspondiente, que consiste en cartera adicional (cartera sobrecolateral) a la cartera
titularizada que, por un lado, excederd el monto de emision del tramo respectivo, de tal forma que el saldo
de capital de la cartera de un tramo determinado siempre se encuentre por encima del saldo de los valores
que se emitan en funcién de dicho tramoy, que, por otro, el aporte de dicha cartera adicional debera tener
como efecto la cobertura de los flujos esperados que tendran que ser superiores a los pasivos con
inversionistas; en ambos casos, de acuerdo con las definiciones que consten en el Informe del Estudio
Técnico - Financiero y Econdmico del correspondiente tramo, las que, a su vez, seran parte de los términos
y condiciones del Acta de Emisién del tramo pertinente.

<+ Al 31 de agosto de 2024, la cartera (sobrecolateral) estuvo conformada por 1.259 operaciones, con un

saldo de capital de USD 0,82 millones, valor que cubre mas de 1,5 veces el indice de siniestralidad.

e Fianza solidaria: Consiste en la responsabilidad que adquiere el originador frente a una eventual falta de
flujo de cobranza de la cartera que no permita el pago oportuno a los inversionistas respecto a la tabla de
amortizacién de los valores a emitirse. Esta fianza solidaria obliga al originador a cubrir los pagos a
inversionistas, en caso de que |a cartera no genere suficiente flujo, y responderd solidariamente con todos
sus activos en caso de ser necesario.

El Originador, en forma expresa, mediante el contrato del Fideicomiso, constituye fianza solidaria
comprometiéndose a responder y cumplir solidariamente con el pago total de capital y de intereses de los
valores que se emitan en cada uno de los distintos tramos, en caso de que, en cualquier momento durante
la vigencia de los valores del tramo correspondiente, resultaren insuficientes los flujos provisionados para
pagar pasivos con inversionistas; garantia que se otorga sin restriccion de clase alguna.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. ha estudiado y analizado los Mecanismos de Garantia
con que cuenta el Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Tercera Titularizacion de Cartera Retail
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 segin como fueron estipulados en un inicio 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.

= - -
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Resguardo:

Con el exceso de flujos de la cartera Titularizada, se conformara un fondo de Provision Permanente hasta por
USD 10.000, que servird para cubrir cualquier faltante en la provisién del flujo de capital e intereses de los VTCs
mas préximos a vencer de este tramo, y es independiente de cualquier otro Fondo Permanente de otros tramos.

La provision permanente es un resguardo permanente y aplicable respecto de cada tramo, consistente en un
fondo liquido por el monto base minimo que se determine en el Acta de Emision y el Informe del Estudio Técnico
- Financiero y Econémico del tramo correspondiente, que se conformara con el exceso de flujos de la cartera, y
que el Agente de Manejo lo destinard para cubrir cualquier faltante de la provisién de flujos necesaria para
satisfacer el dividendo mas cercado a vencerse de los valores del respectivo tramo.

Cobertura sobre el indice de siniestralidad:

Segun lo mencionado en el informe de estructuracion financiera, la Sobrecolaterizacién, junto con la estructura
de pagos de los valores a emitirse del Primer Tramo, permiten generar exceso de flujos con el cual se cubrira
cualquier desviacion en la cobranza de la cartera, de tal forma que el pago a los inversionistas no se vea afectado.
La cobertura se muestra a continuacion:

CUADRO 3: COBERTURA DEL FLUJO SOBRE EL PAGO DE LA TITULARIZACION (USD)

Trim, Fluio delos : 15 veces la Flujo Proyectado Flujo COBERTURA
valores VTC Siniestralidad Cartera Titularizada + Sobrecolateral Excedente Siniestralidad 1,5 Siniestralidad
1 573.687,50 91.270,54 136.905,82 724.744,07 | 151.056,57 1,66 110
2 611.186,56 97.360,50 146.040,76 774.008,12 | 162.821,55 167 111
3 597.116,56 96.235,85 144.353,78 765.559,93 | 168.443,36 1,75 117
4 578.021,56 90.677,00 136.015,50 721.660,12 | 143.638,55 158 1,06
5 490.383,47 76.935,39 115.403,08 612.367,50 | 121.984,03 1,59 1,06
6 404.680,00 63.630,63 95.445,94 507.216,97 | 102.536,97 161 1,07
il 275.686,16 43.44122 65.161,83 346.031,82 | 70.345,66 162 1,08
8 159.864,09 25.310,31 37.965,46 201.299,63 | 41.43554 164 1,09

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracién: Class International Rating
Prelacién de Flujos?

Prelacion de los flujos (aplica para toda la titularizacion sin importar los tramos emitidos y colocados). Los flujos
que ingresen al fideicomiso por la cobranza de la cartera titularizada tendran la siguiente prelacién para su uso:

1. Crear, reponer y mantener el saldo del Fondo Rotativo del tramo en USD 5.000.

2. Crear, incrementar y mantener hasta su uso trimestral, la “Provision Temporal”, a iniciarse con todos los
flujos que genere la cartera y sean recaudados a partir del dia 1 de los valores, para el pago de capital e
intereses de los VTCs mds préximo a vencer.

3. Crear, reponer y mantener el saldo de la “Provisién Permanente” definido en cada tramo.

4. Restituir los excedentes al originador.

Causales de retencion de flujos excedentes?:

Para la aplicacién de las siguientes causales de retencion de excedentes, debe considerarse que los flujos que
ingresen al fideicomiso constantemente deben corresponder a la cobranza tanto de la cartera Titularizada como
de la Sobrecolateral.

e Si la sobrecolaterizacion de cartera no cubriese en un trimestre determinado el minimo de 1,5 veces la
siniestralidad conforme lo proyectado en el informe de estructuracién, se retendrdn en adelante los
excedentes que queden luego de las prelaciones 1,2 y 3.

* Informe de Estructuracin Financiera
* Informe de Estructuracion Financiera
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¢ Si el flujo disponible para el pago a los inversionistas, proveniente de la cobranza de la cartera Titularizada
mas la Sobrecolateral, en un trimestre completo determinado, fuese menor a 1,05 veces el flujo de capital e
intereses a pagar a los inversionistas mds préximo a vencer, se retendran en adelante los excedentes.

e Las retenciones de flujo se realizardn hasta que se haya cumplido las condiciones para restitucién que se
enlistan a continuacion, en el titulo Requisitos para la restitucion 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 (aplica para cada tramo):

En caso de que se haya activado alguna de las causales de retencién de excedentes, sélo se podra restituir los

excedentes acumulados si se da lo siguiente simultdneamente:

e Sipor 2 trimestres consecutivos el flujo proveniente de la cartera Sobrecolateral equivale aal menos 1,5 veces
el indice de desviacién determinado en este informe.

e Si por 2 trimestres consecutivos, el valor recaudado por la cobranza de la cartera Titularizada mas la
Sobrecolateral equivale a al menos 1,10 veces al flujo necesario para el pago de capital mas intereses mas
préximo a vencer de los valores emitidos.

Asamblea

Es el 6rgano colegiado que reune y representa al conjunto de Inversionistas, cuyas atribuciones constan
determinadas en el contrato de Fideicomiso y en la normativa vigente y aplicable, consiste en la reunién de los
inversionistas, aun cuando sélo se tratase de un inversionista.

Debera reunirse dentro de los 60 dias calendario posteriores a la fecha de la colocacién de los valores de cada
tramo, previa convocatoria del Agente de Manejo para conocer y resolver sobre: (a) nombramiento del
Presidente y Secretario de la Asamblea; y, (b) designacion de los tres miembros del Comité de Vigilancia que
ocuparan las funciones de Presidente, Vicepresidente y Secretario del Comité de Vigilancia.

La Asamblea de Inversionistas deberd reunirse cuando sea convocada por el Agente de Manejo o el Comité de
Vigilancia, o por un nimero de Inversionistas o Tenedores que represente mas del cincuenta por ciento del
saldo de capital de los titulos valores de cada tramo emitido y en circulacion. La convocatoria se realizarad
mediante publicacién en un periédico de circulacién del domicilio principal del Agente de Manejo, con al menos
ocho dias habiles de anticipacion a la fecha prevista para la reunién.

Para que la Asamblea de Inversionistas se considere vdlidamente reunida, serd necesaria la presencia de
Inversionistas que representen mas del cincuenta por ciento del saldo de capital de los titulos valores de cada
tramo emitido. Si no hubiere el quérum necesario, la convocatoria se realizara por segunda vez de la misma
forma que en la primera, pero en este caso la Asamblea de Inversionistas se considerard validamente reunida
con los Inversionistas o Tenedores asistentes.

El Presidente de la Asamblea de Inversionistas sera elegido por los Tenedores o Inversionistas asistentes a la
reunion de entre ellos, para lo cual quien haya convocado |a reunién pedird votacion. El Agente de Manejo
actuara como Secretario de la Asamblea de Inversionistas.

Son atribuciones y deberes de la Asamblea de Inversionistas, tnica y exclusivamente, las siguientes:

a. Elegir a los miembros del Comité de Vigilancia por un periodo no inferior a tres afios contados a partir de la
fecha de aceptacion al cargo;

Solicitar informacion al Agente de Manejo;

c. Conocer y resolver las consultas del Agente de Manejo y/o el Comité de Vigilancia respecto de aquellas
circunstancias no previstas en el contrato de constitucion del Fideicomiso, el Reglamento de Gestién o en
aquellas circunstancias en las que el contrato de constitucion del Fideicomiso, el Reglamento de Gestion, la
ley o la normativa secundaria disponen que se le consulte;
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d. Conocer los informes del Comité de Vigilancia, en el evento que este cuerpo colegiado haya comprobado
que el Agente de Manejo no ha cumplido, en relacién con el respectivo patrimonio de propésito exclusivo,
lo dispuesto en el contrato de constitucion del Fideicomiso, el Reglamento de Gestion, la ley y normas
secundarias; e. Autorizar la reforma del contrato de constitucion del Fideicomiso.

e. Designar y/o remover a los miembros integrantes del Comité de Vigilancia.

Ejercer todas las funciones y derechos establecidos para la Asamblea en el Fideicomiso.

g. Conocer y resolver sobre cualquier propuesta de reforma al Fideicomiso, cuando aquella no haya sido
aprobada en primera instancia por el Comité de Vigilancia.

h. Resolver sobre la sustitucién de la Fiduciaria; escoger el reemplazo correspondiente, para que asuma la
funcién de Fiduciaria.

i. Engeneral todos los asuntos que le corresponda conocer y resolver por disposicién legal, reglamentaria y/o
contractual.

T

Comité de Vigilancia

El Comité de Vigilancia es la primera instancia de consulta por parte del Agente de Manejo para la toma de
decisiones en aquellas circunstancias no previstas en el contrato de constitucién del Fideicomiso, el Reglamento
de Gestion, la ley o normativa secundaria, que no sean del ambito exclusivo de competencias de la Asamblea
de Inversionistas, o en aquellas circunstancias que el contrato de constitucion del Fideicomiso, el Reglamento
de Gestion, |a ley o la normativa secundaria disponen que se le consulte.

El Comité de Vigilancia es un cuerpo colegiado integrado con por lo menos un Inversionista o Tenedor de cada
tramo emitido y en circulacién al momento de la designacidn, o sus delegados, sin que pueda estar conformado
por un nimero de miembros inferior a tres o un nimero de miembros par.

Los miembros del Comité de Vigilancia seran designados por un periodo no menor a tres afios contados a partir
de la fecha de aceptacion al cargo, en caso de que no hayan sido reemplazados. Los miembros del Comité de
Vigilancia no percibiran remuneracion alguna por su gestién. El Agente de Manejo, aun cuando sea Inversionista
o Tenedor, no podra formar parte del Comité de Vigilancia, asi como cualquier otra persona que esté prohibida
por la ley y la normativa secundaria.

El Comité de Vigilancia debera reunirse cuando sea convocado por el Agente de Manejo o por un niimero de
Inversionistas o Tenedores que represente mas del cincuenta por ciento del saldo de capital de los titulos
valores de cada tramo emitidos y en circulacién. La convocatoria se realizard mediante documento privado
escrito entregado a cada miembro en su domicilio o via fax o correo electrénico, con al menos dos dias de
anticipacion a la fecha prevista para la reunion del Comité de Vigilancia.

Para que el Comité de Vigilancia se considere vdlidamente reunido, serd necesaria la presencia de la mayoria
de sus miembros, Las decisiones se tomaran por mayoria. En caso de concurrencia de la totalidad de los
miembros del Comité de Vigilancia, para la validez de la reunién de ese cuerpo colegiado, no se requerira de la
formalidad de convocatoria.

Las reuniones del Comité de Vigilancia seran dirigidas por un Presidente y reducidas a escrito por un Secretario.
El Presidente del Comité de Vigilancia serd elegido por los miembros asistentes a la reunién, para lo cual, quien
haya convocado |a reunién pedird votacion.

Las resoluciones tomadas por el Comité de Vigilancia, dentro del ambito de sus competencias, son obligatorias
para los Tenedores o Inversionistas y para el Agente de Manejo, sin perjuicio del derecho del Agente de Manejo
de ejercer el derecho a veto.

Sin perjuicio de otras establecidas en la ley o normas secundarias, son atribuciones y deberes del Comité de

Vigilancia, Unica y exclusivamente, las siguientes:

a. Informar a la Asamblea de Inversionistas sobre su labor y las conclusiones obtenidas. En el evento que el
Comité de Vigilancia haya comprobado que el Agente de Manejo no ha cumplido en relaciéon con el
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respectivo patrimonio de propésito exclusivo lo dispuesto en el contrato de constitucién del FIDEICOMISO,
el reglamento interno, la ley y normas secundarias, deberd ponerlo en conocimiento de la Asamblea de
Inversionistas y de la Superintendencia de Compafiias:

b. Solicitar informacion al Agente de Manejo;

c. Conocery resolver las consultas del Agente de Manejo respecto de aquellas circunstancias no previstas en
el contrato de constitucion del FIDEICOMISO, el Reglamento de Gestidn, la ley o normativa secundaria, o en
aquellas circunstancias en las que el contrato de constitucién del FIDEICOMISO, el Reglamento de Gestion,
la ley o la normativa secundaria disponen que se le consulte;

d. Autorizar al Agente de Manejo para que pueda incurrir en cualquier gasto no previsto en el contrato de
constitucién del FIDEICOMISO y DOCUMENTOS DE LA TITULARIZACION que supere los diez mil délares de
los Estados Unidos de América.

e. Engeneral todos los asuntos que le corresponda conocer y resolver por disposicion legal, reglamentaria y/o
contractual.

Los integrantes del Comité de Vigilancia no percibiran remuneracion alguna por su gestion.
Punto de Equilibrio

En funcion de las caracteristicas de esta Titularizacion, el Originador y la Fiduciaria no consideran necesario la
existencia de un punto de equilibrio de colocacién de valores de cualquiera de los tramos. Sin embargo. para
efectos de cumplir con la exigencia normativa, se establece que el punto de equilibrio se entenderd cumplido,
respecto de cada tramo, cuando se hayan verificado las siguientes condiciones juridicas y financieras:

a. Que se haya obtenido la autorizacién de oferta publica de la titularizacion por parte de la Superintendencia
de Compaiiias, Valores y Seguros y la inscripcion del Fideicomiso y de los valores del tramo respetivo en el
Catastro Publico del Mercado de Valores y en una de las Bolsas de Valores del Ecuador.

b. Que se haya realizado la primera colocacién de un valor, cualquier que éste sea, dentro del plazo maximo
de oferta publica conferido por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

En caso de que si se alcance el Punto de Equilibrio, el Agente de Manejo procedera a cumplir con todas las
disposiciones e instrucciones contenidas en este contrato y relacionadas a la administracion del Fideicomiso y
el cumplimiento del proceso de titularizacion, especialmente en lo concerniente al pago de los valores
efectivamente colocados.

En caso de que no se alcance el Punto de Equilibrio en los términos y condiciones antes sefialados, el Agente de
Manejo utilizara los recursos del fondo rotativo y, de ser necesario, otros recursos de los cuales disponga el
Fideicomiso, para cancelar los pasivos con terceros no inversionistas; luego restituira o entregara al Originador
los bienes, derechos y recursos remanentes del Fideicomiso, de existir; y, por Gltimo, tras cumplir lo anterior,
concluird el procedimiento de liquidacion previsto en el contrato del Fideicomiso.

Experiencia del Administrador Fiduciario

PLUSFONDOS FIDUCIARIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. se constituyé mediante escritura
publica otorgada el 26 de agosto de 2020 ante la Notaria Cuadragésima Tercera del Cantén Guayaquil y fue
inscrita en el Registro Mercantil del cantén Guayaquil el 18 de noviembre de 2020. La compafiia registra un plazo

social de 100 afios y domicilio en la ciudad de Guayaquil.

Con fecha 30 de marzo de 2022 se realiz6 la reforma parcial del estatuto social de la compafiia ante la Notaria
Trigésima Quinta del Cantén Guayaquil.

La Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, mediante resolucién del 10 de junio 2024, aprobd el
cambio de la denominacién a PLUSFONDOS FIDUCIARIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.
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La compafiia tiene como objeto social, administrar fondos de inversion, administrar negocios fiduciarios, actuar
como agente de manejo en procesos de titularizacion y representar fondos internacionales de inversion;
conforme la reforma realizada a los estatutos y la resolucién del 19 de agosto de 2024 de la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros, que amplié la autorizacion de funcionamiento resuelta el 20 de mayo de 2021.

PLUSFONDOS FIDUCIARIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A., posee un Capital Social suscrito
y pagado que asciende a USD 800.000 y su capital autorizado asciende a USD 1.600.000, con una estructura
accionaria compuesta por 3 personas naturales con similar participacion. El Gltimo aumento de capital, por USD
400.000,00, se realizé mediante escritura publica del 05 de abril de 2024 ante la Notaria Cuadragésima Tercera
del Cantén Guayaquil.

Lo anterior da cumplimiento a lo contenido en la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros, Libro II, Titulo I, Capitulo I, Art.4, Numeral 4, en donde se estipula que el Capital Minimo para
Administradoras de Fondos y Fideicomisos, que tengan como objeto social la administracién de fondos de
inversion, representacion de fondos internacionales de inversion, la administracién de negocios fiduciarios y de
procesos de titularizacion, debera ser de USD 800.000,00.

Con corte al 31 de julio de 2024, |a Fiduciaria cuenta con USD 802.795,00en activos, en cuyo financiamiento
forma parte primordial el patrimonio con el 97,59%.

La politica de PLUSFONDOS FIDUCIARIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A., consiste en asignar
un administrador para cada negocio administrado con el objeto de dar un servicio personalizado, el mismo que
cuenta con laayuda de las areas de apoyo. Es asi como, las personas que manejaran directamente el Fideicomiso
seran profesionales con vasta experiencia fiduciaria, conocedores del producto.

La Administradora cuenta con colaboradores altamente calificados. Su estructura organizacional se presenta a
continuacién.

GRAFICO 1: ORGANIGRAMA FIDUCIARIA
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Fuente y Elaboraciéon: PLUSFONDOS Fiduciaria Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.

La compafiia cuenta con un sistema de informacién para la administracién de fideicomisos y gestién de fondos
de inversion, llamado Titanium. Este sistema de informacién es un ERP administrativo y financiero altamente
especializado en el sector de fideicomisos y fondos de inversién. Es una plataforma 100% Web basada en
tecnologia Oracle, que cuenta con funcionalidades que brindan un alto nivel de automatizacién en los procesos
fiduciarios en un entorno de alta seguridad en las transacciones y proteccion a los datos de terceros. Por ser una
herramienta especializada en el sector, cuenta con procesos automatizados para la gestion de fideicomisos de
titularizacion, fideicomisos inmobiliarios, fideicomisos de administracion, entre otros.
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Titanium se encuentra actualizado con la normativa vigente para la prevencién del lavado de activos y
financiamiento del terrorismo; de igual manera, genera de forma automdtica todos los informes diarios,
mensuales y anuales, requeridos por los entes reguladores de |a actividad.

El software ha sido totalmente desarrollado por Ventura Marketplace Digital Venturamarket S.A., una sélida
empresa con mas de 10 afios de presencia en el mercado nacional, que cuenta con un equipo profesional experto
y conocedor de los procesos de la industria de fideicomisos y fondos de inversion.

La compafiia cuenta con reglamentos de operacién y el Manual de Sistema de Prevencién y Administracion de
Riesgo de Lavado de Activos, Financiamiento del Terrorismo y otros delitos, aprobados por la Superintendencia
de Compaifiias Valores y Seguros.

Las obligaciones asumidas por PLUSFONDOS Fiduciaria Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. en el
“Fideicomiso Tercera Titularizacion de Cartera Retail CARTIMEX” son de medio tUnicamente y no de resultado.

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 10, del Seccién I, Capitulo Il, Titulo XVI del Libro II, de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros.

Calidad del Activo Subyacente

El activo titularizado, corresponde a la cartera que ha recibido en pago la compafiia CARTIMEX S.A., por las
cuentas por cobrar que esta empresa mantiene a COMPUTRONSA S.A., y que proviene de las ventas a crédito
que ha otorgado ésta Ultima a sus clientes respecto de diversos productos de naturaleza tecnoldgica, a través de
la cadena de almacenes COMPUTRON.

Para el efecto de esta titularizacidn, el originador transfiere una parte de su cartera que se selecciona conforme
lo establecido en el presente informe, y por un monto definido que otorgue las coberturas necesarias, al
Fideicomiso de Titularizacién. Posteriormente, realizard los aportes de cartera conforme lo que se establezca en
el estudio, con el objetivo de mantener la relacién requerida de cobertura durante todo el plazo de los valores.

Conforme el Acta de aporte correspondiente al Primer Tramo, el Originador cede, transfiere y aporta a favor del
Fideicomiso, a titulo de fideicomiso mercantil irrevocable, para respaldar la emisién del primer tramo, cartera
(documentos de crédito) por un saldo de capital cortado al 31 de agosto de 2024, que asciende a la suma de USD
4,57 millones; que se encuentra integrada por, cartera titularizada con un saldo de USD 3,74 millones; y, cartera
sobrecolateral con un saldo de capital de USD 0,82 millones.

Para la transferencia de |a cartera del primer tramo, el Originador efectuara las respectivas notas de cesién y/o
endoso, segln corresponda, bajo las férmulas “sin responsabilidad” y “por valor recibido”. La cesién y/o endoso
de |a cartera a favor del Fideicomiso no requiere de la notificacion o aceptacion de los deudores.

Los documentos de crédito consistentes en pagarés a la orden que, al momento de su aporte y transferencia al

Fideicomiso, deben reunir las caracteristicas que se determinan a continuacioén:

¢ Que la estructura de pago de capital e intereses de la obligacién corresponda a maximo 24 meses, desde su
fecha de exigibilidad, con o sin periodos de gracia, con o sin postergacién de las cuotas iniciales, que son
caracteristicas que obedecen a estrategias comerciales.

¢ Que se trate de documentos de crédito que no se encuentren comprometidos con terceros bajo modalidad
alguna, lo que serd acreditado con la certificacion del representante legal del originador que exige la norma
aplicable, en el sentido de que |a cartera no se encuentra pignorada y que sobre ella no pesa gravamen o
limitacion alguna.

e Que se trate de documentos de crédito que cuenten con el expediente crediticio completo, lo que serd
acreditado por el originador mediante una declaracién en tal sentido cuando le corresponda efectuar
aportes de documentos de crédito seguin los términos y condiciones del Fideicomiso. Debido a que en el
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proceso de Titularizacién podran existir uno o mas tramos, en la respectiva subcuenta la fiduciaria registrard
los documentos de crédito del tramo correspondiente.

De acuerdo a la informacién proporcionada por la estructuracion financiera, dentro de la cartera aportada al
Fideicomiso para su titularizacion, al 31 de agosto constan 5.892 operaciones crediticias con un saldo de capital
de USD 3,74 millones, correspondientes al segmento de consumo, si se considera como parametro las normas
establecidas por la Superintendencia de Bancos del Ecuador®.

CUADRO 4: DISTRIBUCION DE LA CARTERA POR CLASE (Al 31 de agosto de 2024)

Cartera a Titularizar # Operaciones % operaciones Saldo Capital

Consumo 5.892 100,00% 3.740.993,59 | 100,00%
Fuente: Estructuracion financiera / Elaboracién: Class International Rating

Las 5.892 operaciones de la cartera titularizada, con corte al 31 de agosto de 2024, fueron concedidas en su totalidad
a una tasa de interés del 15,60% y a plazos que fluctian entre 12 y 24 meses, evidenciando que el mayor porcentaje
de operaciones fueron concedidas a plazos de 24 meses (53,14%) y 18 meses (30,77%). Asi mismo, se debe indicar
que la cartera titularizada presentd un saldo de capital promedio USD 634,93, existiendo una dispersion media en el
monto de crédito de las operaciones, debido a que |a operacién de crédito con mayor saldo de capital sumé de USD
3.910,91.

CUADRO 5: DISTRIBUCION DE CARTERA POR PLAZOS, USD (Al 31 de agosto de 2024)

Plazo Original (Meses) # Operaciones % operaciones Saldo Capital

12 873 14,82% 447.141,96 | 11,95%

De 13a17 70 1,19% 37.050,62 0,99%
18 1813 30,77% 825.057,33 | 22,05%
De19a21 5 0,08% 4.625,30 0,12%
24 3131 53,14% | 2.427.11838 | 64,88%
Total Cartera 5.892 100,00% 3.740.993,59 100,00%

Fuente: PLUSBURSATIL Casa de Valores S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Al evaluar las operaciones en base a su saldo de capital al 31 de agosto de 2024, las 5.892 operaciones
presentaron saldos de capital que oscilaron entre USD 92,68 como valor minimo y USD 3.910,91 como valor
maximo, de las cuales la mayor proporcién, en cuanto a cantidad de operaciones, correspondio a los rangos de
hasta USD 1.000, pues representaron el 85,37% del total de operacionesy el 70,76% del saldo de capital.

CUADRO 6: DISTRIBUCION DE CARTERA POR SALDO DE CAPITAL, USD (Al 31 de agosto de 2024)

Saldo de Capital # Operaciones % operaciones Saldo Capital %
Hasta USD 500 2.556 43,38% 882.531,82 | 2359%
Mas de USD 500 hasta USD 1.000 2474 41,99% | 1.764.71537 | 47,17%
Méds de USD 1.000 hasta USD 1.500 717 12,17% 832.054,61 | 22.24%
Mas de USD 1.500 hasta USD 2.000 118 2,00% 195.908,74 5.24%
Mas de USD 2.000 27 0.46% 65.783,05 1,76%

Total Cartera 100,00% 3.740.99359 100,00%

Fuente: PLUSBURSATIL Casa de Valores S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Por monto original, la distribucién de cartera también se concentra en los 2 primeros rangos, pues hasta USD
1.000,00 de monto original se agrupé el 75,93% de las operaciones y el 58,02% del saldo de capital.

CUADRO 7: DISTRIBUCION DE CARTERA POR MONTO ORIGINAL, USD (Al 31 de agosto de 2024)

Monto Original # Operaciones % operaciones Saldo Capital %
Hasta USD 500 1.687 28,63% 526.394.22 | 14,07%
Mas de USD 500 hasta USD 1.000 2.787 4730% | 1.644.108,60 | 43,95%
Mas de USD 1.000 hasta USD 1.500 1.148 19.48% | 1.149.087,29 | 30.72%
Mas de USD 1.500 hasta USD 2.000 213 3,62% 304.811,61 8,15%
Mas de USD 2.000 57 0.97% 116.591,87 312%

Total Cartera 100,00% 374099359 100,00%

Fuente: PLUSBURSATIL Casa de Valores S.A. / Elaboracion: Class International Rating

* Al 31 de agosto de 2024 la cartera Sobrecolateral registr6 1.259 operaciones con un saldo de capital de USD 0,82 millones.
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En cuanto al tipo de producto, la cartera a titularizar contempla principalmente los productos, Crédito Riesgo, Pague
en Julio 2024, Pague en Junio 2024 y Pague en Agosto 2024, es asi que en conjunto sumaron el 55,21% del total de
operaciones, que correspondio al 57,30% del saldo de capital de la cartera.

CUADRO 8: DISTRIBUCION DE CARTERA POR TIPO DE PRODUCTO, USD (Al 31 de agosto de 2024)

Producto # Operaciones % operaciones Saldo Capital
CREDITO RIESGO 1.339 22,73% 672.697,39 [ 17,98%
PAGUE EN JULIO 2024 720 12,22% 579.312,81 | 1549%
PAGUE EN JUNIO 2024 677 11,49% 496.624,06 | 13,28%
PAGUE EN AGOSTO 2024 517 8,77% 394.842,57 | 1055%
PAGUE EN SEPTIEMBRE 2024 418 7.00%| 32851242 878%
PAGUE EN MAYO 2024 450 7,64% 276.785,83 7.40%
PAGUE DESDE FEBRERO 2024 367 6,23% 236.717,64 6,33%
OTRAS (< 6%) 1.404 23,83% | 75550087 | 20.20%

Total Cartera 3.740.993,59 100,00%

Fuente: PLUSBURSATIL Casa de Valores S.A. / Elaboracion: Class International Rating

En lo que concierne a la distribucion geogréfica, se evidencié una concentracién en 2 ciudades (Guayaquil y
Quito), las mismas que representaron el 61,95% de las 5.892 operaciones y el 63,17% del saldo de capital. Cabe
agregar que la cartera a titularizar se concentré en la regién Costa, con el 75,17% del total de operaciones, que
correspondi6 al 73,86% del saldo de capital.

CUADRO 9: DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LA CARTERA, USD (Al 31 de agosto de 2024)

Ciudad # Operaciones % operaciones Saldo Capital %
GUAYAQUIL 2.922 49,59% | 1.867.577,96 | 49,92%
QuUITO 728 12,36% 405.443,19 | 13,24%
DURAN 342 5.80% 218.609,38 5.84%
ESMERALDAS 257 4,36% 155.188,83 4,15%
SANTA ELENA 205 3.48% 115.074,93 3,08%
MILAGRO 185 3,14% 110.613,69 2,96%
OTRAS (< 2%) 1.253 21,27% 778.485,61 | 20.81%

Total Cartera 100,00%  3.740.99359

Fuente: PLUSBURSATIL Casa de Valores S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Por otro lado, de las 5.892 operaciones de la cartera sujeta a titularizacién, el 83,84% registra la categoria A-1 (cero
dias de morosidad), el diferencial se ubicé en categorias de B-1, C, D y E. mientras que al referirnos a la cartera
sobrecolateral, el 82,53% registra la categoria A-1 (cero dias de morosidad), y el restante 17,47% se ubicé en la
categoriade B-1, CYE.

Metodologia de Calculo para el indice de Siniestralidad

Conforme la estructuracién financiera, dadas las caracteristicas de la cartera retail que posee CARTIMEX S.A., la
cual tiene varias fuentes que representan la siniestralidad, se consideraran los siguientes factores para su
calculo:

e Promedio porcentual de cartera castigada: 13,96%

¢ Promedio porcentual de cartera morosa no castigada: 3,76%

¢ Promedio porcentual de flujo trimestral no recaudado de los Ultimos 3 afios: 17,52% (100% - 82,48%)

e Desviacion estandar de la recaudaciéon mensual desde 2016: 15,53%

De estos factores que representan de distinta forma a la siniestralidad, se obviara el de la cartera morosa no
castigada, pues ya se recoge en el de cartera castigada, es decir, no recuperable. El promedio de todos los
factores que representan a la siniestralidad de la cartera equivale a 15,67%, el cual serd en adelante considerado
como indice de siniestralidad de la cartera total.

El indice de siniestralidad de |a cartera titularizada se realiza en funcién de su respectiva morosidad, la cual, al
corte del 28 de junio de 2024 es 0,00% y al 31 de agosto de 2024 es de 1,10%.
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Ahora, el indice de siniestralidad de la cartera corresponderd al mayor valor entre el indice de siniestralidad de
la cartera total y el de la cartera titularizada, por tanto, queda determinado como indice de siniestralidad de la
cartera el valor de 15,67%.

CUADRO 10: CALCULO DEL iNDICE DE SINIESTRALIDAD
Detalle Valor
Promedio porcentual de cartera castigada 13,96%

Promedio porcentual de flujo trimestral no recaudado de los Gltimos 3 afios | 17,52%

Desviacion estandar de la recaudacion mensual desde 2016 15,53%

Siniestralidad de la cartera

1,5 de la Siniestralidad de la Cartera
Fuente y Elaboracion: PLUSBURSATIL Casa de Valores S.A.

Analisis de Escenarios

Para obtener escenarios de flujos, Ia estructuracion financiera consideré como factor relevante a la dispersion de
la recuperacién mensual de la cartera, incluyendo costos por mora desde el afio 2016, con lo cual se obtuvo una
media de la recuperacion del flujo proyectado de 89,07% y una desviacion estandar de 15,53%. Se observé que
en varios periodos existe recuperacion del flujo por encima del 100% de lo proyectado, lo cual significa una
cobranza de valores que estaban en mora o relacionado a precancelaciones.

A continuacién, la estructuracion financiera define los escenarios de los flujos de la cartera Titularizada +
Sobrecolateral en el Tramo 1 de |a siguiente manera: Con la desviacién estandar, se calculé un nivel de confianza
del 80% para calcular el valor en riesgo (VaR) en -14,03%.

Considerando que el promedio de porcentaje de recuperacion de los Gltimos 8 afios y medio ha sido el 89,07%
del flujo proyectado, la estructuracion financiera asume éste como porcentaje esperado de recuperacion de la
cartera:

¢ Escenario Moderado: Flujo proyectado de la cartera a titularizar, que corresponden al 89,07% de las cuotas
de las tablas de amortizacion, que proviene de los porcentajes histéricos de recaudacion de la cartera
mostrados anteriormente.

¢ Escenario Pesimista: Flujo proyectado que generara la cartera (89,07% * cuotas de las tablas de amortizacién
de los créditos) menos el Valor en Riesgo (VaR) calculado en 14,03%, que corresponde a una probabilidad
aproximada del 20% de que ocurra un peor resultado asumiendo distribucién normal.

e Escenario Optimista: Flujo proyectado que generara la cartera segun las tablas de amortizacion.

CUADRO 11: FLUJOS POR ESCENARIO Y COBERTURA SOBRE PAGO DE LA TITULARIZACION (USD)

: Flujo Cartera a Titularizarse + Sobrecolateral FLUJO VICmas COBERTURAS SOBRE PAGO VTCs mas Gastos
Trimestre X - Gastos X
Optimista Moderado Pesimista VICs Gastos Optimista Moderado
1 796.203,09 700.194,74 605.123,60 | 573.687,50 | 2.850,00 | 576.537,50 1,38 1,23
2 850.235,19 757.322,26 646.188,62 | 611.186,56 | 2.850,00 | 614.036,56 1,38 1,23
3 840.906,47 749.012,98 639.098,69 | 597.116,56 | 2.850,00 | 599.966,56 1,40 1,25
4 792.654,43 706.033,87 602.426,58 | 578.021,56 | 4.850,00 | 582.871,56 1,36 121
5 672.603,01 599.101,56 511.186,10 | 490.38347 | 2.850,00 | 493.233,47 1,36 121
6 557.035,70 496.163,35 423.353,60 | 404.680,00 | 2.850,00 | 407.530,00 1,37 1,22
7 380.043,53 338.512,72 288.837,50 | 275.686,16 | 2.850,00 | 278.536,16 1,36 122
8 221.115,99 106.952,64 168.050,72 | 159.864,00 | 4.850,00 | 164.714,09 1,34 1.20

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracién: Class International Rating

Existen dos coberturas que deben considerarse en |a titularizacion:

e La cobertura de la cartera, que es el saldo de la cartera titularizada sobre el saldo de los valores emitidos; y,

e La cobertura de las cuotas, que es el total esperado de recaudaciéon mensual de la cartera sobre el valor de la
cuota de capital e intereses a pagar a los inversionistas de los valores emitidos.
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CUADROS 12y 13: COBERTURAS VS. VALORES A EMITIRSE (USD)
SALDO CARTERA Vs. VICs FLUJOS CARTERA Vs. VTCs
Trim. Saldo Cartera Titularizada Saldo VTCs Cobertura Trim. Flujo CarteraTotal FlujoVTCs Cobertura
0 3.700.049,51 | 3.350.000,00 110 0 4.512.839,14 | 3.350.000,00 1,35

3.175.091,89 | 2.864.250,00 111
2.593.884,69 | 2.328.250,00 111
1.997.808,24 | 1.792.250,00 111
1.418.392,71 | 1.261.275,00 112

3.873.756,46 | 2.864.250,00 135
3.165.469,07 | 2.328.250,00 136
2.438.567,71 | 1.792.250,00 136
1.731.662,49 | 1.261.275,00 137
915.687,76 |  804.000,00 114 1.118.286,46 | 804.000,00 139
489.638,95 | 420.425,00 1,16 597.687,84 | 420.425,00 142
193.278,12 | 155.775,00 124 7 235.792,79 | 155.775,00 151
Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracién: Class International Rating

o|a|s|w|r]m
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De acuerdo a lo evidenciado en los cuadros previos, se denota que los saldos de la cartera a ser titularizada cubren
adecuadamente los saldos de la titularizacion; y, los flujos de |a cartera total serian suficientes para cumplir con
las obligaciones que conllevan 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 generar flujos dentro
de las proyecciones establecidas con respecto a los pagos esperados asi como sobre |a base de las expectativas
esperadas de reaccién 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 |a presente emision. Por lo tanto, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. esta
dando cumplimiento al andlisis, estudio y expresar criterio sobre lo establecido en el literal a, numeral 3 del
Articulo 10, del Seccién II, Capitulo 11, Titulo XVI, del Libro II, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros.

Monto Maximo de la Emision:
Al 31 de agosto de 2024, |a cartera a ser titularizada perteneciente al Fideicomiso “Tercera Titularizacién de
Cartera Retail CARTIMEX” | Tramo, ascendid a la suma de USD 3,74 millones (capital), monto que registré una

cobertura superior al 100% sobre el saldo de capital de la Titularizacién.

CUADRO 14: SALDO DE CAPITAL DE CARTERA VS. CAPITAL A TITULARIZAR (USD)

Saldo de Capital Cartera a Titularizar Monto a Emitir Saldo Cartera / Saldo Titularizacion

3.740.993,59 3.350.000,00 111,67%
Fuente: 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 estd dando cumplimiento a lo establecido en el Articulo 5, numeral 4, literal b, Seccién
I, Capitulo V, Titulo Il, del Libro Il, de la Codificacién 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 deberd pagar las obligaciones
financieras a los inversionistas en las condiciones acordadas. La calificacion de riesgo no constituye una
recomendacidn 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 vélida, sin que esto signifique que se realice un proceso adicional de
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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 fideicomitido y, evaluar el riesgo asociado a los titulos de oferta publica emitidos a raiz
del proceso de titularizacion. 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
recuperacion de flujos y cobertura de los pagos.

Para la calificacién de los valores producto de un proceso de titularizaciéon, CLASS INTERNATIONAL RATING
Calificadora de Riesgos S.A. considera necesario evaluar una serie de factores que incluyen: |a 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, ademds 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 seguin lo establecido en el
contrato de fideicomiso, asi como la cobertura de los Mecanismos de Garantia establecidos. De esta forma, se
determina que la titularizacion 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 titularizacién,
mientras que la constitucién 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) calcula que Ecuador tendria un crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) de 1,8% en 20245. La proyeccion realizada por el Banco Mundial estima un crecimiento para la economia
del Ecuador de 0,7% en 2024 y 2,0% en 2025°. Las previsiones de crecimiento para los préximos dos afios se han
deteriorado, en gran medida debido a los desafios impuestos por la débil demanda global, mayor nivel de
endeudamiento, incertidumbre en torno a la guerra en Ucrania, la crisis de inseguridad, y las presiones
inflacionarias que afectan avarias regiones del mundo’. Finalmente, el Banco Central del Ecuador (BCE) proyecta
un crecimiento de 0,8% para 2024, a lo largo del afio las estimaciones de crecimiento econémico han sido
revisadas a la bajas.

Para Estados Unidos, el FMI calcula un crecimiento de 1,5% en 2024. La Unién Europea, mantendria un
comportamiento positivo (+1,2% en 2024), Asia Oriental continta siendo la regién del mundo que crece a mayor
ritmo y la que mds contribuye al crecimiento global, pues creceria en 4,8% en 2024. Al referirnos a América
Latinay El Caribe, el FMI espera un crecimiento del 2,3% para el afio 2024°.

El afio 2024 presenta desafios para la economia ecuatoriana, los cuales podrian reflejarse en las perspectivas de
crecimiento. Entre estos se destacan: la incertidumbre respecto al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, la
politica monetaria contractiva para controlar la inflacién, la crisis de inseguridad que vive el pais, el deterioro de
los mercados inmobiliarios en China, las condiciones del sistema financiero internacional, y su posible efecto en
los precios del petréleo, el comercio exterior y en el desempefio del sector fiscal. A lo anterior, se adiciona que
el Ecuador, conforme el indice de Paz Global (Global Peace Index) que publica el Institute for Economics and

* https:/fwww.imf. org/ dia/Fil 0/2023/0ct ashx
© https://revi i noticias/el-b dial-ajusta-a-proyeccion-de-crecimiento-d dor-07-en-2024/
7 https: rg/server/api i 2e40c3f-5e54-440e -8fOf- dcb156c9/content
s org.ec/wp-content, 12/Boleti ico-Diciembre-2023 pdf
2 https://www.imf.org/en/ ions/WEO; 10/ rid: look-october-2023
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Peace, en el afio 2023 se ubicd en el puesto nimero 97 del ranking de paz global (puesto 73 en 2022),
considerandolo como un pais peligroso.»

La economia de Ecuador esta en recesién*, segun los ultimos informes del Banco Central del Ecuador (BCE). Esta
situacion se ha visto influenciada por varios factores, tanto internos como externos, que han afectado la
estabilidad econdmica del pais, segtin explicé |a entidad en sus reportes mas recientes. Uno de los factores que
han contribuido a la recesion actual, indica el BCE, fue la pandemia del coronavirus que impactd negativamente
en sectores clave de la economia, como el comercio, el turismo y la manufactura (pérdidas econémicas de mas
de USD 16 mil millones). Ademds, la caida en los precios del petréleo afecta gravemente la economia
ecuatoriana. Como pais exportador de petréleo, Ecuador depende en gran medida de los ingresos por la venta
de crudo. A esto se suman las politicas econdmicas y la deuda externa. Asi mismo, en los ultimos afios, el
gobierno ha aumentado la deuda externa y ha implementado medidas de austeridad. Segun el BCE, el Ecuador
necesita diversificar su economia y reducir su dependencia al petréleo, asi como fomentar sectores como la
agricultura, la manufactura y los servicios. También es necesario implementar reformas estructurales para
mejorar la eficiencia del sector publico y fortalecer el sistema financiero. Finalmente, la falta de empleo y el
incremento de la delincuencia son dos factores que podrian significar una desaceleraciéon econémica que resulta
en la disminucién del PIB, y una reduccion del consumo y la inversioni2,

Los principales indicadores macroeconémicos del Ecuador, determinados en julio de 2024 o los mds préximos
disponibles a la fecha, se presentan a continuacién:

CUADRO 15: INDICADORES MACROECONOMICOS ECUADOR

Rubro Valor Rubro Valor
PIB nominal (millones USD) 2023 Prel. 118.845 Variacion anual PIB (t/t-4) afio 2022 2,74%
Deuda Publica Total / PIB (jun 2024) 48,00% Inflacion mensual (jun- 2024) 0,93%
Balanza Comercial Total (millones USD) julio 2024 4.249,8 (Superavit) Inflacién anual (jun 2024) 157%
Reservas Internacionales (millones USD ago-2024) 8.410,1 Inflacion acumulada (jun 2024) 1,63%
Riesgo pais, 10 de sep 2024 (puntos) 1.225 Remesas (millones USD) I-T 2024 1.393,7
Precio Barril Petréleo WTI (USD ago 2024) 73,55 Tasa de Desempleo nacional (jul - 2024) 3.7%

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

Producto Interno Bruto (PIB): Para el afio 2022, la economia se mostré resiliente frente a un escenario
internacional adverso y a las paralizaciones registradas en el mes de junio, generando un crecimiento anual del
PIB del 2,74% gracias al incremento en el consumo final de los hogares impulsado por una mayor dinamica del
crédito de consumo, aumento de compras de bienes y el dinamismo de las remeses recibidas. Por su parte, en
el 2023 frente a las dificultades politicas y de inseguridad, la economia ecuatoriana, medida a través del PIB,
bajo la nueva metodologia de base movil, registré un crecimiento anual de 2,4%, lo cual reflejé una
desaceleracion de 3,8 puntos porcentuales frente ala tasa registrada en 2022. Ese desempefio estuvo impulsado
por el aumento en el Gasto Consumo Final de los Hogares en 1,4; del Gasto Consumo Final del Gobierno en 3,7%;
y, de las Exportaciones de bienes y servicios en 2,3%13.

Durante el primer trimestre de 2024, el Producto Interno Bruto (PIB) de Ecuador experimentd un crecimiento
del 1,2% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. Este comportamiento obedece principalmente
a una reduccién de las importaciones en 3,3%', ademds de una variacién positiva de las existencias
(inventarios). Sin embargo, los principales componentes del PIB presentaron contracciones interanuales (el
gasto de gobierno en -0,3%, las exportaciones en -0,5%, el consumo de los hogares en -1,1%, y la formacién
bruta de capital fijo (FBKF) en -1,3%).

La reduccion de las importaciones estd atado a una contraccién de la demanda en los productos refinados de

® e, & d lobal d

#Una recesién se traduce en una reduccién del Producto Interno Bruto (PIB), un aumento en el ién enla i6ny el consumo. En promedio, los periodos
de crecimiento duran unos dos afios, mientras que las recesiones duran aproximadamente un afio y medio En total cada ciclo econémico completo, que incluye tanto el crecimiento
comola recesién, duraalrededor de tres afos y medio.

htt ps:/fwww.infobae. /22/la-economia-ecuatoriana-entro-en-recesion-segun-el-banco-
central/#-~text=Las%20p%C: i 3%AL
“ https://contenido.bce. fin.ec, i i i i . CNTIIITrim2023. pdf

* La contribucion de las importaciones aporta con el signo contrario a |a tasa de variacion del PIB, es decir, la disminucién de las importaciones totales contribuye positivamente al
desempefio del PIB, y viceversa
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petréleo, vehiculos y equipos de transporte. Por su parte, el consumo de los hogares se vio afectado por la
disminucién de la demanda de los servicios de comercio y de transporte. Mientras que, la reduccion del gasto
de gobierno se sustentd en una disminucién en sus servicios administrativos.

Respecto a la demanda externa, el comportamiento negativo de las exportaciones obedece principalmente a
menores ventas al exterior de camarén elaborado®. Finalmente, la variacién de existencias contribuyé
positivamente al PIB por una alta acumulacién de los inventarios por parte de las empresas durante los primeros
tres meses de 2024 en comparacién al mismo periodo del afio anterior, debido a las contracciones de la
demanda interna y externa®®.

La economia del Ecuador enfrenta un crecimiento lento, atribuido a la insuficiente atraccion de inversiones,
segln el Banco Mundial. La baja atraccion de inversiones, evidenciada por la contraccién en diversos sectores,
como la industria petrolera, contribuye a este estancamiento. El llamado a acelerar transformaciones
estructurales destaca la necesidad de mejorar el entorno juridico, la seguridad fisica, las condiciones econémicas
y la legislacién amigable con la inversion'’. Ademds, segun estudios del Banco Interamericano de Desarrollo, se
explica que los niveles crecientes de delincuencia impactan negativamente en el crecimiento de la economia1s.

El Riesgo Pais registré 1.225 puntos al 10 de septiembre de 2024. El riesgo pais, entre otros factores incide en la
tasa de interés a la que pueden acceder los paises que buscan nueva deuda en los mercados. Cada 100 puntos
de riesgo pais equivalen a 1% de interés1°.

La calificacion de deuda al 14 de agosto de 2024 de Moody’s para los bonos de deuda ecuatoriana se situé en
Caa3 (estable) calificacién que se encuentra dentro de la categoria de riesgo sustancial. La calificadora indica
que el perfil crediticio del pais sigue restringido por opciones de financiamiento limitadas, instituciones débiles
y un entorno sociopolitico desafiante, factores que aumentan el riesgo de impago de la deuda o “default”. Por
otro lado, la agencia Fitch Rating para agosto de 2024 mantiene la calificacién de deuda de largo plazo en
moneda extranjera en “B-"2, calificacion que significa “altamente especulativa”, esto debido a un aumento en
el riesgo politico y los desafios de gobernabilidad del pais. Para agosto de 2024, S&P mantiene la calificacion
crediticia de Ecuador en B- negativa (altamente especulativo). Segun la agencia, la capacidad del gobierno para
corregir |a politica se ve limitada por su corto mandato y la necesidad de contener una creciente violencia. La
perspectiva negativa refleja el riesgo de que las medidas implementadas sean insuficientes para mejorar el
desempefio fiscal y recuperar el acceso al mercado antes del desafiante servicio de la deuda a partir de 2025.#

Hasta julio de 2024, las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 15.457,1 millones, mostrando una
reduccién de USD 918,3 millones, lo que equivale a un descenso de 5,61% en comparacidn con las importaciones
realizadas durante el mismo periodo en 2023.2

Las exportaciones totales en valores FOB hasta julio de 2024 ascendieron a USD 19.706,8 millones, lo que
representa un incremento del 11,17% con respecto al mismo periodo de 2023. Entre ellas, las exportaciones de
petrdleo registraron un aumento del 21,44% en valor FOB, mientras que las exportaciones no petroleras
crecieron un 7,40%.

Hasta julio de 2024, |a Balanza Comercial Total mostré un superavit de USD 4.249,8 millones, lo que representé
un incremento del saldo en USD 2.898,69 millones en comparacién con el mismo periodo de 2023. La Balanza
Comercial Petrolera registré un superdvit de USD 2.058,3 millones, mientras que la Balanza Comercial No
Petrolera alcanzé un superdvit de USD 2.191,5 millones.

* Este producto corresponde al sector de la manufactura de productos alimenticios
s i

* https://www.bce fin. de-p ia-reporto-un-crecimiento-de-1-2-en-e|-primer-trimestre-de-2024-p duccion-de-lasimportaci v
acumulacion-de-inventarios
 https:/ /www.ameri i ia-y b dial-el-crecimi ico-de-ecuad lentiza-debido-|
* https://publications.iadb. onomics-crime-| I 3-and-caribbean
* https://www.bce fin. ec/index. php/informacione conomica
 https:/fwww. bl < i i acuerdo-entr dor-y-fmi-re duce-riesgos-financie ros-p de-ge ilidad-persisten-fitch/
2* http: ion.c ‘ecuador
2 http: bce.fin.ec/doc as/Sec bals ial/ebc202407.pdf
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Por otra parte, el precio del petréleo West Texas Intermediate (WTI), que sirve de referencia para la cotizacion
del crudo ecuatoriano, muestra un comportamiento variable a lo largo de los periodos analizados, cerrando en
USD 73,55 por barril en agosto de 2024 (USD 71,65 al 31 de diciembre de 2023). La proforma presupuestaria
para el afio 2024 contempld un valor de USD 66,7 por barril para las exportaciones de petréleoz.

GRAFICO 1: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL CRUDO DE PETROLEO (WT1)
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Fuente: https:/finance.yahoo.com/ Elaboracion: Class International Rating

La produccion de crudo en el pais alcanzé los 87,2 millones de barriles en el periodo de enero a junio de 2024.
En este periodo, EP Petroecuador produjo 70,5 millones de barriles, mientras que las compafiias privadas
generaron 16,6 millones de barriles. Estas cifras representan incrementos del 2,9%y 3,7%, respectivamente, en
comparacion con el mismo periodo de 2023. En junio de 2024, las exportaciones de crudo alcanzaron los 8,2
millones de barriles, un 16,7% menos que en el mismo mes de 2023. De esta cantidad, EP Petroecuador exportd
7,7 millones de barriles y el Ministerio de Energia y Minas 0,4 millones de barriles; mientras que las compafiias
privadas?* no registraron exportaciones en junioz.

Se debe indicar que, para el afio 2024, el escenario del sector petrolero no es alentador, pues esta previsto el
cierre del bloque petrolero Ishpingo, Tambococha, Tiputini (ITT), ubicado en la provincia de Orellana. Siendo
ésta el area de mayor proyeccion petrolera del pais; a noviembre de 2023 se extraian del bloque 43 - ITT 56.362
barriles de petrdleo por dia, correspondiente al 14% de la produccion nacional. El Gltimo barril se extraerd el 31
de agosto de 2024. Esto le significaria para el Estado dejar de percibir cerca de USD 1.200 millones en ingresos
anuales. Y en total, la pérdida por el cierre del ITT sumara USD 16.470 millones.2s

Hasta julio de 2024 el total de recaudacion tributaria bruta sumé un valor de USD 10.990.18 millones, es decir
existié una disminucion de 2,94% respecto a su similar de 2023. Entre los impuestos con mayor aporte para la
recaudacion hasta julio de 2024 se destaca, el Impuesto a la Renta (IR) con USD 4.027.66 millones, el Impuesto
al Valor Agregado (IVA de operaciones internas y de importaciones) con USD 3.997.35 millones, el Impuesto a la
Salida de Divisas (ISD) con USD 669,37 millones y el Impuesto a los Consumos Especiales (ICE de operaciones
internas y de importaciones) con USD 317,92 millones.?’

La inflacién mensual en julio de 2024 registré una variaciéon de 0,93%, mientras que la variacién anual fue de
1,57% y la acumulada fue de 1,63%. Para julio de 2024, la divisién que mas influyé en el indice de precios al
consumidor (IPC) fue alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles con 0,69%, transporte en 0,15%,
alimentos y bebidas no alcohdlicas en 0,03%, entre otras.?

En referencia al salario nominal promedio, para julio de 2024, se fij6 en USD 536,60%; mientras que el salario
unificado nominal fue de USD 460,00. En términos reales, el indicador del salario real, que mide la cantidad de

2 https:/ www. 3.com/a/ecuador-prop l2a-del- de-seguridad-ante-la-crisis/7496732 html
 Desde mayo de 2022 varias empresas privadas cambiaron lamodalidad de contrato pasando de la modalidad de prestacién de servicios a la modalidad de participacion
2 https://c ido.bce.fin.ec// isti i 1024 pdf

% https://www.primicias.ec/naticias/ect iones-petrol b ineria/
ttps://www.sri.gob.ec/estadisticas-ge nerales-de-recaudacion-sri
7y b disti les-de-recaudacion-sri

#htt p: bee.fin. _pdf
 http: bee.fin.ec/doc as/Sec Ji ifr
23
aa
gt y bt s 7 , - , " A, 1o Rper e e

220



“ CARTIMEX”

Class International Rating

“Fideicomiso Tercera Titularizacion de Cartera Retail CARTIMEX” (I TRAMO) Septiembre 2024

bienes que se puede adquirir con el salario nominal promedio, se situé en USD 472,60 para julio de 2024%. En
cuanto al costo de la canasta bdsica familiar en agosto de 2024, se ubicé en USD 800,103, mientras el ingreso
familiar mensual es de USD 858,67 sin incluir fondos de reserva, es decir, presenta un excedente en el consumo
de USD 58,56 del costo de la canasta, esto es el 7,32% del costo actual de la Canasta Familiar Basica.

Segun las cifras del INEC, el desempleo pasé de 3,19% en 2022 a 3,38% en diciembre de 2023y 3,7% en julio de
2024. La tasa de empleo adecuado?? pasé de 36,04% en 2022 a 35,92% en diciembre de 2023 y 34,9% en julio
de 2024, mientras que |a tasa de subempleo pasé de 19,80% a 20,58% y 20,0% en ese mismo orden.

A junio de 2024, la pobreza a nivel nacional se ubicé en 25,5% y la pobreza extrema en 10,6%. En el drea urbana
la pobreza llegé al 17,2%y en el drea rural alcanzé el 43,2%. Por su parte, |la medida de desigualdad econémica,
coeficiente de Gini*, se ubic6 en 0,456 a junio de 2024 (0,457 a diciembre de 2023). Para la medicién de la
pobreza, el INEC compara el ingreso per capita familiar con la linea de pobreza y pobreza extrema por consumo,
que en junio de 2024 se ubicé en USD 91,55 mensuales per capita, mientras que la linea de pobreza extrema en
USD 51,60 mensuales per cépita (a diciembre de 2023 se ubic6 en USD 90,08 y USD 50,76 respectivamente)3s.

De acuerdo a la informacién publicada por el Banco Central del Ecuador, las tasas de interés referenciales no
han presentado cambios significativos. Es asi que |a tasa pasiva referencial anual fue de 8,25% para septiembre
de 2024, mientras que la tasa activa referencial anual fue de 11,68%; existiendo un spread de tasas activas y
pasivas de 3,43%%. Por su parte el saldo de la liquidez total para julio de 2024 alcanzé la suma de USD 82.912,1
millones, mientras que la oferta monetaria fue de USD 29.737,0 millones; y, las especies monetarias en
circulacién ascendieron a USD 19.647,5 millones37.

En lo que respecta a la evolucién de |a oferta de crédito, se puede mencionar que la cartera de crédito de la
banca privada es clave para el crecimiento de las actividades productivas del pais, para agosto de 2024, el 43,6%
de la cartera se destiné a los segmentos de produccién (productivo, PYMES vivienda y microcrédito), el 42% al
consumo, el 7,8% en Microcrédito, el 6,1% a Vivienda y el 0,5% a Educativo®. Segln cifras del Datalab de
la Asociacién de Bancos Privados, con corte a junio de 2024, la rentabilidad cayé al 8,95%, es decir, por cada
délar en patrimonio, se obtiene menos de 9 centavos de utilidad. En 2019, antes de |la pandemia, los bancos
generaban una rentabilidad del 13,90%. Esto significa que actualmente los bancos han perdido 4,95 puntos
porcentuales de rentabilidad en los UGltimos cinco afios y medio. Asimismo, en diciembre de 2023,
las cooperativas cerraron con una rentabilidad del 3,88%, es decir, por cada délar en el patrimonio, se obtenia
casi 4 centavos de utilidad. A junio de 2024, |a rentabilidad cayé al 2,69%, es decir, por cada ddlar de patrimonio
se obtienen 2,69 centavos de utilidad?s.

El flujo de remesas recibidas que ingresé al pais durante el primer trimestre de 2024 totalizé6 USD 1.393,7
millones, cifra que represento un aumento del 16,9% en comparacién con el primer trimestre de 2023 (USD
1.192,0 millones). El aumento del flujo de remesas se atribuye principalmente a la recuperacién econémica de
Estados Unidos, pais de donde proviene la mayor parte de los flujos®.

Los flujos de inversién extranjera directa (IED) para el primer trimestre de 2024 fueron de USD 78,3 millones;
monto superior en 47,8 millones frente a lo registrado en el primer trimestre de 2023 (USD 30,5 millones),
resultado que se relaciona en gran medida con la inestabilidad e incertidumbre politica del pais, lo que genera
que los inversionistas sean mds precavidos a |a hora de invertir en Ecuador. La mayor parte de la IED se canalizé
principalmente a ramas productivas como: actividades de transporte y almacenamiento, actividades de servicios

* 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. ion/2024/May in_tecnico_05-2024-1PC.pdf
2 Un trabajo donde se labora 40 horas a la semana se gana mis del salario basico y se esta afiliado a la seguridad social
** https://www.ecuadorencifras. gob. Jaboral du/

£l coeficiente de Gini es una medida que resume cémo se distribuye el ingreso per cépita entre los habitantes de la poblacién, mide el grado de desigualdad en la distribucién del ingreso
* file:// /E:/INFORMES/DAT0S%20P ARA%20I NFORMIES/RIESGO%20DE% 20LA%20ECONOMIA/2024/AGOSTO/ 202406 _Boletin_pobreza_ENEMDU.pdf

36 https://c bee.fin 4. html
7 https: bee fin.ec isti in/Liquidez/gli202407 pdf
* https://datalab.asobanca.org.ec/datalab/home html#
* https://www.lahora.com.ec/pai idad-bancos-cooperativas-cae-2024-complica-mas-acceso-credito-ecuatoriano/
“ https://contenido bee fin.e i gos/ 0231V.pdf; https://www.elcomercio. com/act ualidad/negocios/ecuador-recibio-
remesas-primer-trimestre-2024.html
“htp bee.fin.ec/doc as/Sec g /Directa/indice. htm
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prestados a empresas, industria manufacturera, entre otras. Por pais de origen, los flujos de IED provienen
principalmente de Suiza, Pert, Suecia, entre otros=.

Para junio de 2024, de acuerdo con informacién presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo de |a deuda
externa publica fue de USD 46.875,40 millones, y que incluye principalmente, deuda con organismos
internacionales, bonos emitidos en mercados internacionales, bancos y gobiernos. Por su parte, el saldo de
deuda interna para junio de 2024 fue de USD 11.015,04 millones, mientras que el valor de otros pasivos fue de
USD 695,35 millones. Considerando la relacién deuda/PIB, al mes de junio de 2024, segun datos del Ministerio
de Finanzas del Ecuador, la deuda publica (externa e interna) y otros pasivos se encontré en 48,00% del PIB
superando el limite del 40% del PIB*.

La acumulacién de reservas internacionales en los Gltimos afios ha sido variable, es asi que para diciembre de
2022 registraron la suma de USD 8.458,65 millones, mientras que para diciembre de 2023 totalizaron USD
4.454,36 millones (USD 8.410,1 millones en agosto de 2024)*. Los principales rubros que componen las
Reservas Internacionales son: inversiones en el exterior, oro, recursos en bancos e instituciones financieras del
exterior, y caja en divisas. Es importante mencionar que la Administracion del Banco Central del Ecuador,
presentod la propuesta técnica para la recomposicion de los activos externos disponibles para la inversion, misma
que se aprobd en el mes de diciembre de 2023. Esta decisién técnica permitié convertir 241 mil onzas de oro en
USD 494 millones, los cuales han sido invertidos en instrumentos financieros seguros y liquidos, quienes genera.

Riesgo del Negocio
Descripcion de la Empresa

CARTIMEX S.A. fue constituida el 30 de abril de 1997 mediante Escritura Publica celebrada en el Cantén
Guayaquil, e inscrita en el Registro Mercantil el 07 de mayo del mismo afio. El plazo de duracién de la compafiia
es de 100 afios contados a partir de la fecha de inscripcion del contrato en el Registro Mercantil, siendo su objeto
principal, la compra, venta, importacién, exportacién 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 tecnoldgicos 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 méviles los que mayor demanda estan presentando. En cuanto al
segmento de Electrénica (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, dia
de la madre, entre otras. Finalmente, el segmento de Suministros (impresoras), estd compuesto por un 80% en
venta de tintas y toners para impresidn, siendo un segmento fuerte en participacion de mercado (25%).

El 3mbito en el que la compafifa desarrolla sus actividades no demanda por parte de CARTIMEX S.A.,
investigacion e innovacion tecnoldgica, los fabricantes son quienes la desarrollan intensivamente.

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

CUADRO 16: PRINCIPALES PRODUCTOS

Categoria Descripcion

Accesorios varios, parlantes, audifonos, micréfonos, reguladores, supresores, UPS, limpieza - herramientas, lectores
ext. USB, teclado, mouse, maletin, mochila, estuche, soportes, bases, mesas, sillas y accesorios para tablets.

Accesorios

Celulares Repuestos
“* https ido.bee. fin. isti i indice.htm
#https://www.finanzas.gob.ec/ http: publi i

“ https://wwiw.bee fin. ec/informacioneconomica/ultimas-publicaciones
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Discos duros, cases, procesadores, coolers, tarjetas de video, pticos (cd, dvd), mainboard, cables, tarjetas varias y
Componentes .
memorias
Computo Computadores
Electronica Calculadoras, audio, linea hogar, telefonia y televisores
Impresion Impresoras |aser 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, camaras, Mp3 y Mp4

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

CARTIMEX S.A. representa a mds 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, entre otras.

En cuanto a los canales de distribucién, la compafiia 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 compafiia ha establecido distintas politicas de precios para cada uno de los
segmentos de negocio, puesto que gran parte de los productos comercializados son importados.

CARTIMEX S.A. cuenta con dos locales, la matriz ubicada en Guayaquil y la sucursal en Quito. Mientras que
COMPUTRONSA S.A. cuenta con 32 locales a nivel nacional, 19 en la regién costay 13 en la regién sierra.

Propiedad, Administracién y Gobierno Corporativo

Al 31 de julio de 2024, CARTIMEX S.A., registro un capital suscrito y pagado de USD 4.880.255,00, encontrandose
constituido por el mismo nimero de acciones ordinarias, nominativas e indivisibles de un valor de USD 1,00 cada
una.

Los accionistas en su mayoria son personas naturales, que conjuntamente representan el 81,39% del capital
social. Los accionistas de la compafiia mantienen una sana independencia respecto de la administracion, sus
directrices son determinadas en las respectivas juntas de accionistas.

CUADRO 17: ACCIONISTAS

ital Participacion Nacionalidad

FUROIANI ZAMBRANO JOSE LUIS 2.087.159,00 42,77% Ecuador
COPROPIETARIOS 1.477.244,00 30,27% Ecuador
PHARMACAPS DEL ECUADOR PHARMACAPS S.A. 908.216,00 18,61% Ecuador
FUROIANI VILLAGOMEZ JOSE ANTONIO (HEREDEROS) 167.620,00 3,43% Ecuador
MORTOLA BERNHARD FERNANDO ANDRE 134.177,00 2,75% Ecuador
LUNA JUON JOSE ANTONIO 66.897,00 1,37% Ecuador
FUROIANI RICAURTE RAFFAELLA 38.941,00 0,80% Ecuador
ZAMBRANO POGGI JORGE EMILIO (HEREDEROS) 1,00 0,00% Ecuador
Total 4.880.255,00 100,00%

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

El organigrama de CARTIMEX S.A. esta encabezado por |a 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 establecidos por los administradores. La organizacién de la compafiia procura la adecuada
estructura financiera, de procesos productivos, mercadeo, entre otras, bajo las directrices de accionistas, junta
y principales ejecutivos.
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La estructura de la compaifiia, con sus politicas de organizacién, planificacion e inversion, evita la dependencia
de un lider organizacional, de este modo favorece el flujo ininterrumpido de sus actividades.

GRAFICO 2: ORGANIGRAMA DE LA COMPARNIA

Fuente y Elaboracion: CARTIMEX S.A.

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. Cabe mencionar que el comportamiento de los 6rganos administrativos
es estable, pues los principales directivos se han mantenido en sus cargos.

CUADRO 18: PRINCIPALES FUNCIONARIOS

C. Nombre
Presidente Fernando Mortola
Gerente General José Luis Larrea Jurado
Gerente Financiero Administrativo José Luna Jijon
Director Operativo José L. Furoiani B.
Gerente de Logistica Xavier Richards
Gerente de Ventas Fernando Teran
Gerente de Servicios Técnicos Fausto Mendoza
Gerente de Compras e Importaciones | Lorena Moreira

Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracién: Class International Rating
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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 compaiiia, creacién de valor, la eficiente utilizacion de
los recursos disponibles y el aseguramiento de la guia estratégica de la compafiia.

Pese a no tener formalmente implementadas politicas de Buen Gobierno Corporativo, la compafiia cuenta con
principios que determinan el ambiente propicio para una relacion coordinada y productiva entre la compafiia y
los accionistas, otorgando la debida consideracion a los accionistas minoritarios. La compafiia monitorea el
cumplimiento de estrategias planteadas y mantiene politicas que norman la transparencia y divulgacién de
informacion financiera, calidad de la contabilidad y de los reportes financieros. Segun la administracion de la
compafiia, su actitud hacia los stakeholders es de total transparencia y de acciones que fortalezcan la relacién.

Empleados

Al 31 de julio de 2024, la empresa mantuvo dentro de su némina a 149 empleados (contrato indefinido y
juveniles), los mismos que se distribuyen en las distintas dreas, determinando que en el Area de Produccién se
concentra el 66,44% de los colaboradores.

La compafiia cuenta con procedimientos adecuados para la seleccion y contratacion de personal idéneo para el
desempefio de sus funciones dentro de la estructura organizacional, de tal manera que cuenta con personal
calificado, con experiencia y orientado a un mismo objetivo.

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 drganos administrativos del Emisor, la calificacion de su
personal, sistemas de administracién y planificacion, ademds expresa que se observa consistencia en la
conformacién 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, Seccién |1, Capitulo 11, Titulo XVI del Libro I,
de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Empresas vinculadas o relacionadas

CUADRO 19: VINCULACION POR ACCIONISTAS

Accionista Compaia Accionista Compahia

JOSE ANTONIO | JANSE SA JORGEEMILIO | CARTIMEX SA.
LUNA JUON CARTIMEX S.A. ZAMBRANO BALBITSASA.
BALBITSA S.A. POGGI TEMAXA S.A.
TEMAXA SA. (HEREDEROS) | XTRATECHCOMPUTER S A.
TERVEN SA. PREZAMCE SA.
MURZALIGHT SA. FUROIANI & ASOCIADOS PROMOTORES S. A.
RESANCO SA. FURIASPRO
ROMALEASING S.A. XTRATECH & ASOCIADOS S.A. XTRASOCISA
KAVANIAN SA. FUROIANI CARTIMEX SA.
YODOIN S.A. RICAURTE PAPYRUS S.A.
LOTANIS A RAFFAELLA
REYHANSASA. FERNANDO INMOBILIARIA INPARIS S A,
VERDRISCA S.A. ANDRE BIERASA BIENES RAICES S. A.
FUROIANI & ASOCIADOS PROMOTORES S. A. MORTOLA CARTIMEX S.A
FURIASPRO BERNHARD BALBITSAS.A.
XTRATECH & ASOCIADOS S A, XTRASOCISA TEMAXA S.A
JOMALUNKA S.A. TERVENS.A.
PACIFIPORT S.A. FUROIANI & ASOCIADOS PROMOTORES S. A.
PAPYRUS S.A, FURIASPRO
DELENA ECUADOR SA.S XTRATECH & ASOCIADOS S.A, XTRASOCISA
CARTIVEXS A, COMPUTRONSA S A,
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FUROIANI XTRATECHCOMPUTER SA. FACTORCIAS SA.
VILLAGOMEZ PAPYRUS SA.
JOSE ANTONIO PHARMACAPS | ELECTROCABLES CA.
(HEREDEROS) DELECUADOR | MANTAORO HOTELERA MANTA SA.

JOSE LUIS FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S A, PHARMACAPS [ CARTIMEX SA.

FUROIANI MAPE S.A MAPESA SA. TUBERIAS PACIFICO S.A TUPASA

ZAMBRANO NADUI S.A. NADUISA CORPORACION SICORPMAT TRESS S.A.
CARTIMEX S.A. PAPYRUS SA.
BALBITSA SA. co VICUNA ECUADOR S.A.,
XTRATECHCOMPUTER SA., PROPIETARIO | INDUSTRIA DULCERA C. LTDA.
INEARTH S.A. EMPRESA MINERA CUMBARATZA SA
EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S.A. RAMISA.
M3TROPOLISA. AGRICOLA HISPANOAMERICANA AGRIAMERICA SA
LA VANGUARDIA FORESTAL (VANGUARFOREST) SA. LIDOSA
LA CUMBRE FORESTAL (PEAKFOREST) S.A. ESTANCIAS CERRO AZUL SA
JOLEDOAN SAS. INMOBILIARIA RICAURTE PALACIO C LTDA
FUROIANI & ASOCIADOS PROMOTORES S. A. LAB-NYSE SA.
FURIASPRO INMOBILIARIA LENNY SA
XTRATECH & ASOCIADOS S.A. XTRASOCISA AMCOMERCIAL CIA LTDA
MABADEFU HOLDING S.A. INMOBILIARIA GONZALEZ DEL RIEGO C LTDA
FACTORCIAS S.A. INDUSTRIA DULCAPALMA C LTDA
NOIA CORP S.A. HOSPITAL DEL RIO HOSPIRIO SA.
PAPYRUS S.A. AMERICANA DE VIAJES AMEVIA S A.

COMPARIA DE TRANSPORTE "EXPRESARENILLAS" S.A.

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

CUADRO 20: PARTICIPACION DE CARTIMEX S.A. POR PROPIEDAD*®

Compaiiia acion Accionari
MURZALIGHT S.A. 81,90%
RESANCO S.A. 99,97%
M3TROPOLI S.A. 99,50%
PACIFIPORT S.A. 99,88%
COMPUTRONSA S.A. 99,87%
XTRATV S.A. 50,00%

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

CUADRO 21: VINCULADAS POR ADMINISTRACION

Nombre Cargo Compania
JOSE LUIS GERENTE GENERAL | CARTIMEX S.A.
LARREA JURADO GERENTE GENERAL | COMPUTRONSA S.A.

GERENTE GENERAL | FUROIANI & ASOCIADOS PROMOTORES S.
GERENTE GENERAL | SERVIGEEKO S.A.

GERENTE GENERAL | M3TROPOLI S.A.

GERENTE GENERAL | BALBITSA S.A.

FERNANDO ANDRE MORTOLA BERNHARD | GERENTE GENERAL | INMOBILIARIA INPARIS S.A.

PRESIDENTE CARTIMEX S.A.

PRESIDENTE RESANCO S.A.

PRESIDENTE BIERASA BIENES RAICES S. A.
PRESIDENTE INTELLICOM INFORMATICA Y AFINES C.LT

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

Otros Aspectos Cualitativos de la Empresa
Clientes

CARTIMEX S.A. presenta un amplio portafolio de clientes, resultado de la diversificacién en los productos
ofertados. No obstante, el cliente mas representativo es una de sus relacionadas, de quien es proveedor
exclusivo y significé el 33,96% del total de las ventas; el resto de clientes, mantuvo una representacién inferior
al 8,00% a julio de 2024, , lo cual demuestra que la compafiia posee una adecuada dispersion en sus ingresos y
no posee riesgo de concentracidn sobre un solo cliente.

* Conforme la pégina de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, RESANCO S.A,, PACIFIEXPORTS.A., COMPUTRONSA S.A., M3TROPOLI S.A.,, MURZALIGHT S.A. y XTRATV
SA, presas que se activas; adici CARTIMEX S.A. es accionista mayoritario de todas ellas.
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GRAFICO 4: PRINCIPALES CLIENTES, Julio 2024

uCliente A
Cliente B
uCliente C

Cliente D

uCliente E

187%
137% \‘.1,81% Otros (< 1,31%)

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

Las politicas de CARTIMEX S.A., claramente definidas, fomentan una relacién estable con sus clientes y
determinan una capacidad de negociacion en términos razonables para la compafiia. 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 informacidn diversa con la finalidad de medir la capacidad de pago de los solicitantes, establecer las
condiciones del crédito y su limite.

De igual manera, 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 vélido para los distribuidores. Para clientes retail o grupos
comerciales grandes, el plazo es de 60 dias.

Al 31 de julio de 2024, las ventas al contado representaron el 21,00% del total de las ventas, mientras que las
ventas a crédito CARTIMEX sumaron el 72,00% y el 7,00% fueron compras con tarjetas de crédito.

La participacion de la cartera por vencer mas la cartera vencida hasta 30 dias (considerada como normal en el
ambito comercial), representé a diciembre de 2023 un 81,36% sobre la cartera total, mientras que a julio de
2024 significé el 77,61%. Por su parte, la cartera vencida mds de 30 dias a diciembre de 2023 se ubicé en un
18,64% de la cartera total y un 22,39% en julio de 2024, con una mayor concentracién en el rango de mas de 90
dias, con el 13,02% y un 13,87% en ese mismo orden. Lo anterior muestra un deterioro de su cartera, lo que
podria generar posibles afectaciones al flujo de efectivo.

CUADRO 22: ANTIGUEDAD DE CARTERA

CARTERA 2021 2022 2023 jul-24

Por vencer 64,05% | 75.85% | 70,36% | 67,12%
Vencida de 1 a 30 dias 9,46% 6,59% 11,00% | 10,50%
Vencida de 31a 60dias | 3.91% 4,78% 441% 4,55%
Vencida de 61a 90 dias | 4,30% 5,34% 1,20% 3,97%
Vencida mas de 90 dias | 18,28% 7.44% 13,02% | 13,87%
100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

La cobertura de la cartera vencida con el nivel de provisiones constituidas fue de 19,95% en julio de 2024 (23,22%
a diciembre de 2023); aspecto que se debe reforzar con el propdsito de cubrir adecuadamente la cartera en riesgo
de la Compafiia.

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
compafiia, con excepcion de los ultimos afios, en los que se ha dado un impulso para el ensamblaje nacional de

televisores.
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Para julio de 2024, entre los 6 principales proveedores del exterior destacaron, los originarios de China con el
28,43% del costo de ventas, de Ecuador con el 19,14% y de Panamd con el 16,80%. Cabe sefialar que los
principales 6 proveedores representaron el 64,37% del costo de ventas, y |a diferencia del 35,63% corresponde
a proveedores con participaciones individuales inferiores al 3,20%. Lo anterior demuestra |a inexistencia de un
riesgo de concentracion en sus proveedores.

Al 31de julio de 2024, de acuerdo a lo reportado por la Administracion de la Compafiia, el 89,44% de las cuentas
por pagar a proveedores se encuentran vigentes (incluye operaciones hasta 30 dias), mientras que el restante
10,56% se encuentra vencida.

La compafiia brinda especial atenciéon a los cambios estructurales en el gusto de los consumidores y a la
generacién de productos complementarios y/o substitutos, temas que, derivados de los avances tecnolégicos,
son atendidos directamente por sus proveedores. Las politicas de CARTIMEX S.A., claramente definidas,
fomentan una relacién estable y de largo plazo con sus proveedores y determinan una capacidad de negociacion
en términos razonables para la compafiia.

Politica de Financiamiento
En cuanto al financiamiento de su operacién, se pudo evidenciar que la compafiia lo hace principalmente con
recursos de terceros, es asi como en julio de 2024 la deuda con costo (corto y largo plazo) financié al activo en

un 49,29% (48,34% en diciembre de 2023), seguido de proveedores con un 7,66% (8,72% en diciembre de 2023).

Al 31 de julio de 2024, la deuda con costo estuvo conformada por obligaciones en instituciones financieras
locales y del exterior, y obligaciones emitidas en el mercado de valores.

GRAFICO 5: DEUDA FINANCIERA. Julio 2024

981%

B Obligaciones IFls {Locales)

Mercado de Valores

B Obligaciones IFls (Exterior)

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

Politica de Precios

Las politicas de precios son fijadas por cada canal, los productos vendidos a través de la cadena retail
COMPUTRON, son los que mayores margenes producen, lo cual se complementa con el volumen de ventas al
por mayor. Para el caso del canal Corporativo, los precios dependen de la oportunidad y negociaciones que se
logren con las marcas, con descuentos especiales para este tipo de negocios.

Responsabilidad Social

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

INTERCIA Ecuador ha certificado a CARTIMEX S.A., por realizar entregas en kilogramos de equipos electrénicos
(reciclaje), para darles una disposicion final ambientalmente correcta evitando la contaminacién del ambiente y
uso de los rellenos sanitarios.

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

CARTIMEX S.A. es una compafiia regida por las leyes ecuatorianas y cuyo ente de control es la Superintendencia
de Compaiiias, Valores y Seguros. Asimismo, se encuentra sujeta a la regulacién 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 contratacion publica, defensa del consumidor y
propiedad intelectual, entre otras. Adicionalmente, una de las regulaciones de mayor importancia para la
compafiia es con el Servicio Nacional de Aduanas del Ecuador, puesto que gran parte de los productos que
comercializa la compafiia son importados.

Riesgo Legal

Al 31 de julio de 2024, CARTIMEX S.A. presenta varios procesos legales en los que la entidad figura como actor,
principalmente por recuperacién de cartera. La compafiia no reporté procesos vigentes en los que aparezca
como demandado.

Eventos Importantes

e El informe de los auditores externos del afio 2023 menciona que: “los estados financieros presentan
razonablemente, en todos los asuntos importantes la situacion financiera de CARTIMEX S.A. al 31 de
diciembre de 2023 y 2022, los resultados de sus operaciones, la evolucién en el patrimonio y sus flujos de
efectivo correspondientes a los ejercicios terminados en dichas fechas, de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera”.

Liquidez de los titulos
Al ser la calificacion inicial del Fideicomiso Tercera Titularizacion de Cartera Retail CARTIMEX (I Tramo), todavia
no se cuenta con la informacién necesaria para evaluar la liquidez de estos titulos, la que serd analizada en la

siguiente revision.

CARTIMEX S.A. es un participante activo dentro del Mercado de Valores, a continuacion, se evidencia un detalle
de los procesos vigentes:

CUADRO 23: PROCESOS

Instrumento Fecha Emision Resolucion Aprobatoria Monto Autorizado  Estado
7a Emision de Obligaciones dic-21 SCVS-INMV-DNAR-2021-00011171 5.000.000 Vigente
8a Emision de Obligaciones sep-22 SCVS-INMV-DNAR-2022-00006500 3.000.000 Vigente
60 Papel Comercial mar-23 SCVS-INMV-DNAR-2023-00036682 4.000.000 Vigente
9a Emision de Obligaciones oct-23 SCVS-INMV-DNAR-2023-00055812 3.000.000 Vigente
7o Papel Comercial mar-24 SCVS-INMV-DNAR-2024-00005238 4.000.000 Vigente

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

De acuerdo con lo dispuesto por la Superintendencia de Compafiias, 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:
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Presencia Bursatil = Numero de dias Negociados Mes / Nimero de Ruedas Mes

Al ser la calificacion inicial del Fideicomiso Tercera Titularizacion de Cartera Retail CARTIMEX (I Tramo), todavia
no se cuenta con la informacién necesaria para evaluar la presencia bursatil de los titulos, lo que serd analizado
en la siguiente revision.

Sobre |a base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., observé y
analizé la presencia bursétil. 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 I, Titulo XVI del Libro
II, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Situacion del Sector

Las compafiias americanas son las que lideran las operaciones tecnoldgicas, seguidas por las compafiias japonesas
y chinas. Actualmente las empresas que lideran este mercado son: Apple, Google, IBM, Microsoft, Sony, Intel y
Samsung.

Las tendencias tecnoldgicas surgen a medida que las empresas y las personas cambian su manera de pensar e
innovar y desarrollan nuevas tecnologias acorde a las circunstancias y necesidades que pretende el consumidor
y la sociedad. Estos avances tecnolégicos a menudo se basan en la investigacion cientifica y otros avances en la
tecnologia existente.

En el mundo de la tecnologia, donde la demanda de talento especializado es constante, saber dénde dirigir la
mirada en busca de oportunidades laborales es crucial. Con la reciente publicacién de la lista de las mejores
empresas para trabajar en tecnologia en 2024 por parte de Great Place to Work (GPTW), los profesionales tienen
un eje para orientar su busqueda.*®

La mayor parte de los productos tecnolégicos son adquiridos a crédito, lo que dinamiza el aparato financiero
detras del mercado tecnoldgico, aprovechado principalmente por las tarjetas de crédito. Las facilidades para los
créditos de consumo generan también necesidades impulsivas de las personas por adquirir equipos de ultima
tecnologia como celulares y tablets, entre otros.

En el Ecuador el segmento tecnoldgico mantiene un comportamiento creciente, pues cada vez se hace mas
recurrente en los hogaresy en el sector empresarial, destacando asi que uno de los principales compradores de
tecnologia resulta ser el sector publico. En efecto, la invasion del mundo tecnoldgico es claramente visible en las
vitrinas de los centros comerciales del pais, donde articulos como Tablets, iPads, televisores inteligentes, Play
Station, televisores, etc.; tienen un marcado liderazgo.

La evolucion tecnolégica ha tomado un rol fundamental en el desarrollo de paises alrededor del mundo, y
Ecuador no es la excepcion. En la Gltima década, hemos presenciado una serie de avances tecnoldgicos que han
impulsado significativamente el crecimiento de diversas industrias en el pais.*’

En la época actual, los datos son el nuevo petréleo. La capacidad de recolectar, analizary utilizar datos de manera
eficiente puede transformar completamente la operacion de una empresa. En Ecuador, las empresas estan
comenzando a reconocer la importancia de los datos y la robotizacién para mejorar su competitividad.

En lo referente al ultimo indice de expectativas de la economia (IEE), para junio de 2024 se ubicé en 51,5 puntos,
mostrando una disminucién en la confianza de las empresas en comparacién con el mes anterior, cuando el IEE
era de 54,6 puntos. Este descenso en la confianza empresarial estd relacionado con la evolucién negativa
experimentada en tres de los cuatro sectores analizados: manufactura, construccién y comercio. En contraste,
el sector de servicios mostré una tendencia positiva durante el mes en cuestion. En lo referente al IE Comercio,

“ https://www.ecuavisa i g P ia-2024-dejar-cv-AK7480736
 http indi com/la logica-en-ecuador-un-camino-hacia-el-futuro/
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en junio de 2024, el indice de expectativas para el sector comercio se situé en 50,2 puntos, reflejando una
disminucién de 7,8 puntos en la confianza empresarial respecto al mes anterior.*®

Finalmente, al referirnos a las barreras de entrada y salida que afectan a la compafiia, se debe mencionar
que 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 estd 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 dinamico.
Como barreras de salida se encuentran los compromisos a largo plazo que posee con varios clientes corporativos

y con sus proveedores.

La venta de productos que comercializa CARTIMEX S.A. presenta estacionalidades en su comportamiento, pues
épocas como navidad, dia de la madre, pagos de sobresueldos y utilidades, entre otros, son determinantes para
la conformacién de picos de la demanda. Tanto la oferta como la demanda son flexibles ante eventos
macroeconémicos, que segun el caso determinan aumento o disminucién sensibles en el mercado.

El segmento del mercado en el que se desenvuelve la compafiia presenta flexibilidad para transferir las
variaciones del costo de la mercaderia que adquiere, incluida la normativa impositiva y arancelaria, al precio que

aplica a sus clientes.

Expectativas

Los productos de tecnologia y computadores que comercializa la empresa son los de mayor proyeccién de
consumo en el corto y mediano plazo, por la coyuntura que vive el pais, la mayoria de los consumidores quieren
reemplazar y/o mejorar su computador en el hogar para la nueva modalidad de estudios, trabajo y
comunicacion, por lo cual la existencia de una nueva necesidad lograria impactar positivamente a la dindmica
de los negocios tecnoldgicos.

A pesar de los avances, todavia existen desafios que deben ser abordados. La infraestructura tecnoldgica en
algunas regiones del pais necesita mejoras significativas para soportar la creciente demanda de servicios
digitales. Ademas, es crucial fomentar una cultura de innovacién y formacién continua para que tanto
trabajadores como empresas puedan aprovechar al maximo las nuevas tecnologias.®

La tecnologia tiene el potencial de transformar profundamente la economia y la sociedad ecuatoriana. La
robotizacidny el uso inteligente de los datos son claves para mejorar la competitividad de empresas y la calidad
de vida de los ciudadanos. Casos de éxito en sectores como la agricultura, la manufactura, la educacién y la salud
demuestran que Ecuador tiene el talento y la capacidad para liderar en la era digital. Es fundamental seguir
invirtiendo en tecnologia y fomentar una cultura de innovacién para asegurar un futuro préspero para todos.®

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 80% de la participacion de mercado estd
controlada por 4 compafiias, CARTIMEX S.A., INTCOMEX DEL ECUADOR, ELECTRONICA SIGLO 21y TECNOMEGA,
las mismas que presentan un volumen de ventas durante los tltimos 5 afios, muy parecido.

Conforme informé la Compafiia, CARTIMEX S.A. ocupé el segundo lugar con el 25,05% del mercado en el que
participa, el mismo que fue liderado por INTCOMEX DEL ECUADOR con el 33,50%.

La actividad principal de la compafiia se define con el CllU G4651.01, venta al por mayor de computadoras y

equipo periférico.

“ https://contenido.bce.fin.ec I EOE/i html
https://revi ias.com/la uador-un-camino-hacia-el-futuro/
*https; ias.com/| ion-tecnol. d hi |- Y
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En lo referente al segmento de electrénica, la participacién de mercado de la compaiiia 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.

Por otro lado, CARTIMEX S.A. en el segmento de suministros, cuenta con una participaciéon de mercado
aproximadamente del 23%.

La empresa tiene estructura adecuada para evaluar los escenarios de cambio y por lo tanto actuar en
concordancia con los mismos. Segutin la administracién de la compafiia, el emisor tiene la capacidad de llegar a
determinar al maximo el nuevo escenario que puede enfrentar. Segln el emisor, en lo que respecta a normativa
legal la empresa estd constantemente adaptdndose a las leyes y normas que regulan su actividad. La empresa
ha logrado generar cambios que mejoren su posicionamiento en el mercado.

Finalmente, por considerarse una herramienta que permite visualizar un cuadro de la situacién actual de la
compafiia, es importante incluir a continuacion 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 exégenos, de
acuerdo a su origen.

CUADRO 24: FODA

FORTALEZAS DEBILIDADES

Mas de 20 afios de experiencia aproximadamente

Gran capacidad de inventario

1.000 sub distribuidores en todo el pais
Marca privada XTRATECH

Tiendas propias COMPUTRON

Venta de productos originales

Incremento de los costos laborales y pago de servicios

Alta demanda de productos innovadores

— - - Obsols ia de productos muy acelerada
Estructura or| al flexible, acambios en las
condiciones de mercado y normativa legal.
OPORTUNIDADES AMENAZAS

Situacion econémica del pais

Er je de productos

como celulares

Salvaguardias y/o aranceles

Cambio de TV analdgico por digital

Cupos de importaciones

Nuevos productos con mayor rendimiento y con mejores precios

Contrabando

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

Riesgo operacional

El riesgo operacional comprende la posibilidad de que el resultado econémico y los flujos de una compafiia 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 informacién, entre
otros.

Uno de los principales riesgos en los que se encuentra envuelta CARTIMEX S.A. es la aplicacién de cargas
tributarias hacia los productos que la compafiia importa para su respectiva comercializacién, puesto que en los
ultimos afios el Gobierno Nacional ha grabado con varios aranceles, ademas de una carga tributaria 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.

Adicionalmente, estd la importancia del mantenimiento de los inventarios, y la seguridad de los locales
comerciales donde la compaifiia opera, puesto que pueden ocurrir eventos ajenos a la operacion de la compaiiia
como robos, desastres naturales, incendios, entre otros, por lo que con la finalidad de cuidar de esto, CARTIMEX
S.A. mantiene contratadas varias pélizas de seguro en distintos ramos, vigentes hasta el 30 de septiembre 2024.

Otro factor preponderante es la innovacién 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
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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 |a entrega de crédito directo por parte de la compafiia;
no obstante, este riesgo es mitigado de alguna manera, dado que CARTIMEX S.A. mantiene politicas de
otorgamiento de créditos. Finalmente, respecto al manejo de informacién, CARTIMEX S.A., como politica
informatica posee entre sus contingencias realizar respaldos de informacién con una periodicidad semanal en
una unidad de discos NAS.

Riesgo Financiero

El analisis financiero efectuado a CARTIMEX S.A. se realizé en base a los Estados de Situacién Financiera y Estados
de Resultados Integrales auditados de los afios 2020, 2021, 2022 y 2023, junto a los Estados de Situacién
Financiera y Estados de Resultados Integrales, internos no auditados, cortados al 31 de julio de 2023y 31 de julio
de 2024.

Analisis de los Resultados de la Empresa

A lo largo del periodo analizado (2020-2023), los ingresos ordinarios registraron un comportamiento variable,
pasando de USD 68,29 millones en el afio 2021 a USD 70,39 millones en diciembre de 2022 y USD 67,53 millones
al cierre de 2023, este Ultimo comportamiento obedece a la recesién econdmica que atraviesa el pais y la ata
competitividad.

Al 31 de julio de 2024 los ingresos ordinarios se ubicaron en USD 32,37 millones, rubro ligeramente superior a
lo registrado en su similar de 2023 (USD 32,20 millones), comportamiento que se atribuye a un incremento en
las ventas de la linea de laptops.

Es importante indicar que las ventas de la compafiia tienen un comportamiento estacional, pues épocas como
navidad, dia de la madre, pagos de sobresueldos y utilidades, entre otros, son determinantes para la
conformacion de picos de la demanda.

En cuanto a la estructura de ingresos, el producto con mayor demanda en julio de 2024 fue: laptops, con el
34,57% de participacion sobre las ventas, seguido por impresoras y escaneres con 21,83%, celulares y tablets
con el 10,62%:

GRAFICO 6: DISTRIBUCION DE VENTAS POR PRODUCTOS. Julio 2024

M Laptops

3,07%
3834

Impresoras y Escaneres
B Celulares y tablets
5 TVyvideo
W Proteccion Voltaje
Componentes

Redes

W Otros (< 3%)

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

Por otro lado, el costo de ventas, que estuvo conformado por costos de importacién, inventario inicial, costos
de compras y notas de crédito, autoconsumos y pérdidas, se mantuvo dentro de un rango del 80% sobre la
participacion de los ingresos, lo que evidencia un manejo estable de sus costos (84,47% en el afio 2022, 86,73%
en el afio 2023 y 81,95% en julio de 2024).
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Lo mencionado anteriormente, sumado a las variaciones de los ingresos, derivé en un margen bruto con un
promedio (2020 - 2023) de 14,77% de los ingresos, mientras que al 31 de julio de 2024, su margen bruto se ubicé
en 18,05%, porcentaje superior al 16,81% registrado en julio de 2023.

Por su parte, los gastos operacionales, que estuvieron compuestos principalmente por remuneraciones, otros
servicios, honorarios y servicios complementarios, cuenta de valuacién, pérdidas varias, suministros y
materiales, significaron en promedio (2020 — 2023) un 10,42% de los ingresos (10,06% en diciembre de 2023),
porcentaje que evidencid cierta eficiencia en la gestion de sus gastos operacionales, en parte gracias a la
separacion de la operacién de Computronsa que conllevé a que los gastos operativos de CARTIMEX disminuyan,
pues Computronsa asumié directamente algunos de los gastos tales como arriendo de sus tiendas, roles de pago,
proveedores, seguro de equipos, agua luz teléfono, entre otros.

Para julio de 2024 los gastos operacionales, que estuvieron conformados principalmente por sueldos y salarios,
comisiones en ventas empleados, servicios, entre otros, representaron el 11,46% de los ingresos, luego de haber
significado el 11,89% en julio de 2023.

Los costos y gastos fueron cubiertos de buena forma por los ingresos, lo que le permitié a la compafiia arrojar
un margen operativo positivo durante el periodo analizado, el mismo pasé de significar el 4,80% de los ingresos
en el afio 2021 a 5,06% en diciembre de 2022 y 3,21% al cierre de 2023, comportamiento atado a un manejo
adecuado de costos y gastos.

Para julio de 2024 se registra un margen operativo que significé el 6,60% de los ingresos, porcentaje superior a
lo reportado en julio de 2023 cuando fue de 4,92%, como efecto del registro de menores costos y gastos.

GRAFICO 7: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS

usp =
80,000.000 ™
70,000,000 €60% - %
60.000.000
50.000.000
40.000.000
30.000.000

20.000.000

10.000.000
— — 0%

2020 2021 2022 2023 jul-23  jul-24

= ngresos mmUtilidad Operacional —-Utilidad Operacional/Ingresos

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

Después de descontar los gastos financieros, otros ingresos/egresos y los respectivos impuestos, la compafiia
arroj6 resultados positivos al final de cada periodo analizado; no obstante, en los ejercicios anuales su
representacién sobre los ingresos fue inferior a la unidad (0,62% en el afio 2022 y 0,57% en el afio 2023). Para
julio de 2024 |a utilidad antes de impuestos se ubicé en 1,21% de los ingresos (1,39% de los ingresos en julio de
2023).

Indicadores de Rentabilidad y Cobertura
Los indicadores de rentabilidad de CARTIMEX S.A. fueron positivos para todo el periodo analizado, con ligeras
variaciones producto del comportamiento de su resultado final y las fluctuaciones registradas en su patrimonio

y activo. Lo anterior ratifica que los activos generaron rentabilidad por si solos y que los accionistas percibieron
rentabilidad sobre su inversion.
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CUADRO 25, GRAFICO 8: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO

uso
noomo  472% %

2020 2021 2022 2023

097% 0.73% €000
472% | 281% [ 2.38% [ 1.88% | sac00000
40,000 000
jul-23  jul-24 30.000 000
2000000
10000

0
2020 2021 2022 2023 jul23 jul-24
mmUtilidad  WWACTIVOS ~ WMPATRIMONIO  ~+-ROE  =+~ROA

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

El EBITDA (acumulado) pasé de 5,72% de los ingresos al cierre de 2021 a 5,75% en el afio 2022 y 4,00% en
diciembre de 2023, mientras que al 31 de julio de 2024 se ubicé en 7,20% (5,71% de los ingresos en julio de
2023). Estos porcentajes reflejan la capacidad de generar flujo propio por parte de la compafiia, permitiéndole
cubrir de manera aceptable sus gastos financieros (excepto en diciembre de 2023, cuando la relacion fue inferior
a launidad).

CUADRO 26, GRAFICO 9: EBITDA Y COBERTURA (Miles USD)

uso

Item 2022 4.500.000

EBITDA 4.000.000

Gastos Financieros 3.500.000

Cobertura (EBITDA / Gastos 3.000.000

Financieros) (veces) 2.500.000

2,000,000

Item 1500000

EBITDA 1,000,000

Gastos Financieros 500.000

Cobertura (EBITDA / Gastos o
Financieros) (veces) ' ! 2020 2021 2022 2023 jul-23  jul-24

mm EBITDA ®mGastos financieros -+~ EBITDA/Gastos Financieros

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

Capital Adecuado
Activos

Los activos totales de CARTIMEX S.A. presentaron un comportamiento creciente como efecto del
comportamiento registrado en sus cuentas por cobrar clientes, principalmente, es asi que pasaron de USD 60,05
millones en diciembre de 2022 a USD 62,31 millones en diciembre de 2023 y USD 64,13 millones en julio de
2024.

Al referirnos su estructura, los de tipo corriente fueron los que predominaron, aunque su aporte sobre el total
de activos se mostré decreciente desde el 72,17% en diciembre de 2022 a 74,13% en diciembre de 2023 y 71,86%
en julio de 2024. En lo que respecta a su composicién, al 31 de julio de 2024 el rubro de cuentas por cobrar
clientes®® tuvo mayor relevancia con el 43,62% de los activos (23,49% a diciembre de 2023), seguido por
inventarios con el 14,56% (21,90% a diciembre de 2023), los demds rubros del activo corriente tienen
representaciones individuales inferiores al 5%. Cabe mencionar que el rubro cuentas por cobrar a relacionadas
represent6 el 3,51% de los activos en julio de 2024 y el 22,36% en diciembre de 2023.

Por otra parte, los activos no corrientes significaron el 25,87% del total de activos al cierre de 2023, mientras
que en julio de 2024 representaron 28,14%. En cuanto a su composicion, para este ultimo periodo estuvieron

! Segin el informe de auditoria externa del afio 2023. Las cuentas por cobrar comerciales son a la vista y devengan intereses, no hay concentracion, ya que su riesgo se encuentra
diversificado.
* Seg(in el informe de auditoria externa del afio 2023, la principal relacionada es Computronsa S.A., con un 97,31% de las cuentas por cobrar relacionadas a diciembre de 2023.
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conformados principalmente por activos intangibles®® cuyo monto ascendié hasta significar el 12,01% de los
activos (12,53% de los activos en 2023), seguido de cuentas por cobrar largo plazo® con el 5,69% (2,65% de los
activos en 2023), propiedad planta y equipo (edificios, naves industriales, muebles y enseres), con el 5,84% del
total de activos (5,95% a diciembre de 2023), inversiones y derechos fiduciarios y otros activos no corrientes®
con menor participacion.

Pasivos

Los pasivos totales de CARTIMEX S.A. financiaron una porcién importante de los activos durante el periodo
analizado, pasando de 69,48% en diciembre de 2022 a 67,05% en diciembre de 2023 y 67,52% en julio de 2024.

En cuanto su estructura, los de tipo corriente fueron los de mayor preponderancia dentro del financiamiento de
los activos, no obstante esta fue decreciente, misma que pasé de 60,09% en 2022 a 57,68% en diciembre de
2023y 43,09% en julio de 2024, cuya composicién, para este ultimo corte estuvo determinada por la cuenta
obligaciones bancarias, misma que financié al activo en un 20,80% (28,56% a diciembre de 2023), seguida por
proveedores>® con el 7,66% de los activos (8,72% a diciembre de 2023) y obligaciones con el Mercado de Valores
con el 5,13% (11,54% a diciembre 2023), entre los principales rubros.

La compafifa mantiene cuentas por pagar a relacionadas como Cicerone S.A., Nadij S.A. Nadijisa, Furiaspro S.A.,
XtratechComputer S.A. entre otras, que a diciembre de 2023 financiaron el 2,90% de los activos, mientras que
en julio de 2024 lo hicieron en un 2,83%.

Por su parte los pasivos no corrientes, no tuvieron mayor relevancia dentro del financiamiento de los activos,
puesto que hasta el afio 2023 financiaron menos del 10% de los activos; sin embargo, para julio de 2024, su
representacién crecié a 24,43%, debido al incremento en sus obligaciones con costo (bancarias y mercado de
valores), mismas que financiaron el 23,37% de los activos (8,24% a diciembre de 2023).

La deuda con costo pasé de financiar el 47,31% de los activos totales en 2022 a un 48,34% en diciembre de 2023
y 49,29% en julio de 2024. Es preciso mencionar que la deuda financiera se encuentra conformada por
obligaciones con el Mercado de Valores e instituciones financieras nacionales y extranjeras. Asi mismo, la
participacion de la deuda financiera frente al pasivo y frente al patrimonio en julio de 2024 fue de 73,01% y
151,77%, respectivamente.

Patrimonio

El financiamiento del patrimonio sobre los activos pasé de 30,52% en diciembre de 2022 a 32,95% en diciembre
de 2023 y 32,48% en julio de 2024, en donde las cuentas mas representativas dentro de su estructura fueron
resultados acumulados, que incluye principalmente el superavit por revaluacién de activos intangibles (revaluo
de marcas “COMPUTRON” y “XTRATECH” registrado en 2021) y significd el 21,40% de los activos en diciembre
de 2023y el 21,25% en julio de 2024, seguida de lejos por el capital social con el 7,83% en diciembre de 2023y
el 7,61% en julio de 2024.

Con respecto al capital social se debe indicar que se mantuvo sin variaciones hasta noviembre de 2023 en una
suma de USD 3,89 millones, no obstante, con fecha 01 de diciembre de 2023, la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros mediante Resoluciéon No. SCVS-INC-DNASD-2023-00093715 decidié aprobar el aumento del
capital suscrito por USD 986.000, el cual fue aprobado a través de Junta General Universal Extraordinaria de
Accionistas, celebrada el 20 de diciembre de 2019, en donde se resolvié incrementar el capital con el saldo de
los dividendos por pagar a accionistas. Por lo mencionado el capital de la compafiia ascendié a USD 4,88 millones,
valor que se mantiene hasta julio de 2024.

2 Segn el informe de auditoria externa del afio 2023, los activos intangibles corresponden a la valoracién de la Marca COMPUTRON por USD 6.080.439, seg(n el informe de valoracién
de marca realizado el 20 de septiembre de 2021, y de la Marca XTRATECH por USD 1.703.453, segin el informe de valoracion de marca realizado el 29 de septiembre de 2021

* Segn el informe de auditoria externa del afio 2023, principalmente (77,53%) corresponden a cuentas por cobrar a compafias relacionadas, las cuales no mantienen documentacién
que sustente términos o plazos de pago ni generan interés.

2 Segiin el informe de auditoria externa del afio 2023, otros activos no corrientes corresponden a la concesién de uso de locales i indi con G i6n €l Rosado
* Segiin el informe de auditoria externa del afio 2023, incluye principalmente valores por pagar por mercaderia de importacion a diversos proveedores del exterior y valores por pagar a
Corporacién Ensab S.A., entre otros
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En cuanto a capitalizacién y distribucién de utilidades, la compafiia responde a las disposiciones que emanan de
las juntas generales de accionistas. Del andlisis a los estados financieros, no se establece un apoyo exégeno
definido que la compafiia pueda recibir de terceros, (sector publico, proveedores u otras organizaciones
interesadas en su funcionamiento), que favorezcan su gestion y capacidad de generar flujos de efectivo.

Flexibilidad Financiera

Los indicadores de liquidez (razon circulante) de CARTIMEX S.A., se posicionaron 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. Esto derivé ademds en un capital de trabajo positivo que

significo el 16,45% de los activos en diciembre de 2023 y el 28,77% de los activos en julio de 2024.

CUADRO 27, GRAFICO 10: NIVEL DE LIQUIDEZ (Miles USD)
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Item 2020 2021 2022 50,000,000 180
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Pasivo Corriente 40.000.000 140
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Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracidn: Class International Rating
Indicadores de Eficiencia
Conforme revelan los indicadores de eficiencia, el crédito que la compafiia recibe de sus proveedores no es
suficiente para financiar el crédito que otorga a sus clientes, pues existe un desface de aproximadamente 110

dias en diciembre de 2023. Al considerar los dias de inventario, el desface crece a aproximadamente 195 dias en
2023, periodo para el cual la empresa utiliza fuentes de financiamiento diferentes a proveedores.

Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez
El apalancamiento (pasivo total / patrimonio) mostrd la importancia de los pasivos dentro del financiamiento de
la compafiia, ubicdndose por encima de 2 veces durante el periodo analizado (2,04 veces en diciembre 2023 y

2,08 veces en julio de 2024).

GRAFICO 11: NIVEL DE APALANCAMIENTO
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Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracién: Class International Rating
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El indicador que relaciona el pasivo total sobre el EBITDA (anualizado), demostré que la compafiia podria cancelar
el total de sus obligaciones en 15,46 afios en diciembre de 2023 y 13,55 afios en julio de 2024. Por su parte, el
indicador Deuda Financiera/EBITDA (anualizado), refleja que la empresa podria cancelar sus compromisos
financieros en 11,15 afios a diciembre de 2023 y 9,89 afios en julio de 2024.

Contingentes

Segun lo reportado por la administracion de la compafiia, al 31 de julio de 2024 CARTIMEX S.A. no mantiene
operaciones de crédito como codeudor o garante en el sistema financiero nacional.

Liquidez de los instrumentos
Situacion del Mercado Bursatil™

Hasta el 31 de agosto de 2024, la Superintendencia de Compafiia, Valores y Seguros autorizé 30 Emisiones de
Obligaciones de Largo Plazo de las cuales el 100% pertenecieron al sector mercantil, determinando que 9 de ellas
se inscribieron en la Bolsa de Valores de Quito y los 21 procesos restantes en la Bolsa de Valores de Guayaquil,
mismas que registraron un monto total autorizado de USD 226,70 millones, valor que representd el 40,24% del
monto total de los instrumentos autorizados (USD 563,43 millones, entre titularizaciones, papeles comerciales y
emisiones de obligaciones de largo plazo). Por otra parte, las emisiones de Papel Comercial representaron el
50,94%, mientras que las titularizaciones representaron el 8,83%.

Atentamente,

cunus atassstonsimente ser:
FTOTS "RENATO
JARAMILLO JIMENEZ

Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA

GERENTE GENERAL
7 https://portal. supercias.gob. ec/wps/portal iciof jecutivo ((ltima informacion registrada en dicha pagina web)
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ANEXO I: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (USD)

Cuenta 2020 2021 2022 023
ACTIVO
Caja bancos 759.785 1.353.669 2774909 848941 655.910 1.970.813
Cuentas por cobrar clientes 17.350636 20.359.446 16.896.009 18.960.136 14634327 27.973.438
Cuentas por cobrar relacionadas 3.196.266 3.849.636 7.669.189 1.648.856 13930644 2.249.483
Provision cuentas incobrables (2.081.369) (2.064.769) (1.897.814) (1.853.125) (1.851.436) (1.835.388)
Inventarios 10.305.790 13.494.238 12.036.357 13.461.543 13647.183 9.340.555
Otros activos corrientes 8.638.341 8.231.195 5.864.519 6.500.289 5173612 6.385.680
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 38.169.449 45.223.415 43.343.169 39.566.640 46.190.240 46.084.581
Propiedad. planta y equipo neto 4.675.268 4.260.334 3.948.292 3.706.133 3708198 3.747.340
Otros activos no corrientes 178975 178.975 163.775 154,908 148575 139.708
Inversiones y derechos fiduciarios 1023214 2.000.566 2.004.886 2217307 2.807529 2.807.529
Cuentas por cobrar a largo plazo 2053508 1.653.073 2.608.975 4824323 1651390 3.651.732
Activos intangibles 236.975 8.142.910 7.984.907 7.879530 7804528 7.699.526
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 8.167.940 16.235.858 16.710.835 18.782.202 16.120.220 18.045.835
TOTAL ACTIVOS 46.337.389 61.459.273 60.054.004 58.348.841 62.310.460 64.130.416
PASIVOS
Obligaciones bancarias y Mercado de Valores 16.923151 24121146 23.500.932 12.604.510 24986276 16.627.609
Proveedores 8192731 6.116.202 6.087.489 7.714.604 5433578 4915434
Otros activos corrientes 10.471.402 9.587.418 6.500.063 6.364.048 5519.724 6.088.294
TOTAL PASIVOS CORRIENTE 35.587.284 39.824.766 36.088.484 26.683.162 35.939.578 27.631.337
Obligaciones bancarias y Mercado de Valores 580.817 1.968.894 4.910.166 12.056.273 5.134.348 14.984.612
Provisiones beneficios empleados 661.341 757.339 724173 708.608 707.890 685.172
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTE 1.242.158 2.726.233 5.634.339 12.764.881 5.842.238 15.669.784
Deuda Financiera 17.503.968 26.090.040 28.411.098 24.660.783 30.120.624 31.612.221
Deuda Financiera C/P 16.923.151 24121146 23500.932 12.604.510 24986.276 16.627.609
Deuda Financiera L/P 580.817 1.968.894 4910166 12.056.273 5.134.348 14.984.612
PATRIMONIO
Capital Social 3.894.255 3.894.255 3.894.255 3.894.255 4.880.255 4.880.255
Aportes para futuras capitalizaciones 986.000 086.000 0 0 0 0
Reserva legal 1.148.089 1.192.967 1.246.061 1.289.631 1.332.467 1.332.468
Resultados acumulados 2.728.168 11.978.605 12.298.809 12.811.397 13.335.933 13.629.498
Resultados acumulados por adopcion NIIF 302.657 325503 456.358 456.359 594.464 594.464
Utilidad del ejercicio 448.778 530.943 435,698 449.156 385.525 392,612

TOTAL PATRIMONIO 18.908.273 18.331.181 18.900.799 20.528.644 20.829.296

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

ANEXO II: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (USD)

ESTADO DE RESULTADOS 2020 2021 2022 jul-23 2023 jul-24
Ventas 71.391.802 | 68.290.594 | 70.385.108 | 32.201.495 | 67.525.201 | 32.365.048
Costo de ventas 60.551.307 | 57.975.857 | 59.450.808 | 26.789.301 | 58.563.112 | 26.521.645
MARGEN BRUTO 10.840.495 | 10.314.737 | 10.934.300 | 5.412.194 | 8.962.089 | 5.843.402
TOTAL GASTOS 7.755.523 | 7.034.701 | 7.370.013 | 3.828.967 | 6.791.425 | 3.708.017
UTILIDAD OPERACIONAL 3.084.972 | 3.280.036 | 3.564.287 | 1.583.227 | 2.170.664 | 2.135.385
Gastos financieros 2.214.862 | 2.463.930 | 2.760.004 | 1.609.308 [ 2.904.703 | 2.091.055
Otrosingresos 0 0 0 475.237 | 1512.242 348.282
UTILIDAD ANTES DE PART. E IMPTOS. 870.110 816.106 804.283 449.156 778203 392612
Impuesto a la renta 421.332 285.162 368.585 0 392678 0

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 448.778 530.944 435.698 449156 385.525 392612

Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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ANEXO III: INDICADORES FINANCIEROS

Razon Financiera 2020 2021 2022 jul-23 2023 jul-24
Gastos Operacionales / Ingresos 10.86% 10.30% 1047% 11.89% 10.06% 11.46%
Utilidad Operacional / Ingresos 4,32% 4.80% 5,06% 4,92% 3.21% 6.60%
Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos 0.63% 0.78% 0.62% 1.39% 0.57% 121%
Utilidad operacional / Utilidad Neta 687.42% 617,77% 818.06% 352,49% 563.04% 543,89%
Utilidad Neta / capital permanente 7.98% 7.52% 4,34% 447% 3.40% 318%
Utilidad Operativa / capital permanente 54.86% 46.49% 35,46% 15,74% 19.13% 17.27%
(Otros ingr/egr netos) / Utilidad Neta 0.00% 0.00% 0.00% 105.81% 392,26% 88.71%
Gastos financieros / Utilidad Neta 493,53% 464.07% 633.47% 358,30% 753.44% 532,60%

Rentabilidad

Rentabilidad sobre Patrimonio 4.72% 2.81% 2.,38% 2.38% 1.88% 1.88%
Rentabilidad sobre Activos 0.97% 0.86% 0.73% 0.77% 0.62% 0.61%
Utilidad operacional / activos operacionales 8.05% 7.29% 7.76% 6.25% 4.50% 7.48%
Resultados operativos medidos / activos totales 6.66% 5.34% 5.94% 4.65% 3.48% 571%

Razén Corriente 107 114 1.20 148 129 167
Liquidez Inmediata 0.78 0.72 0.81 0.90 088 1.28
Capital de Trabajo 2.582.165 5.398.649 7.254685 12.883.478 10.250.662 18.453.244
Capital de Trabajo / Activos Totales 5,57% 8.78% 12.08% 22.08% 16,45% 28.77%

EBITDA 3.710.828 3.904.345 4.046.004 1.837.797 2702464 2.331.376
EBITDA anualizado 3.710.828 3.904.345 4.046.004 3150509 2.702.464 3.196.044
Ingresos 71.391.802 68.290.594 70.385.108 32.201.495 67.525.201 32.365.048
Gastos Financieros 2.214.862 2.463.930 2.760.004 1.609.308 2.904.703 2.091.055
EBITDA / Ingresos 5.20% 5.72% 5,75% 5.71% 4,00% 7.20%
EBITDA/Gastos Financieros 1,68 158 147 114 093 111
Utilidad Operativa / Deuda Financiera 018 013 0.13 0.11 0.07 012
EBITDA / Deuda total 0.21 0.15 0.14 0.13 0.09 0.10
Flujo libre de caja / deuda total 0.16 -0.28 0.01 0.19 -0.04 0.02
EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital 24412 3824 27.60 0.00 19.75 1439
Gastos de Capital / Depreciacion 0.03 021 0.30 0.00 0.35 113

Pasivo Total / Patrimonio 387 225 228 2.09 2,04 2,08
Activo Total / Capital Social 11,90 1578 1542 14,98 277 1314
Pasivo Total / Capital Social 946 1093 10.71 10.13 856 8.87
Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) 472 6.68 7.02 7.83 1115 9,89
Pasivo Total / EBITDA (anualizado) 992 10,90 10,31 12,52 1546 1355
Deuda Financiera / Pasivo 47,53% 61.31% 68,09% 62.51% 72,09% 73.01%
Deuda Total / Patrimonio 184,10% 137,98% 154,99% 13047% 146,72% 151,77%
Pasivo Total / Activo Total 79.48% 69.23% 69.48% 67.61% 67.05% 67.52%
Capital Social / Activo Total 8,40% 6.34% 6.48% 6.67% 7.83% 7.61%
Deuda Total corto plazo / Deuda Total 96.68% 9245% 2,72% 5111% 82.95% 52,60%

Solidez

Patrimonio Total / Activo Total

Eficiencia

Periodo de Cobros (dias) 129 134 124 139 156 205
Duracion de Existencias (dias) 62 85 74 107 85 75
Plazo de Proveedores (dias) 81 73 50 80 46 59

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