Class International Rating

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
Fideicomiso Mercantil Irrevocable
“FIDEICOMISO TERCERA TITULARIZACION DE CARTERA RETAIL CARTIMEX (lll TRAMO)

Quito - Ecuador

Sesidn de Comité No. 220/2025, del 15 de septiembre de 2025 Analista: Lic. Luis Zabala

Informacidén Financiera cortada al 31 de julio de 2025 luis.zabala@classrating.ec
www.classinternationalrating.com

CARTIMEX S.A. es una empresa que se dedica a la compra, venta, importacién, exportacion y comercializacion
de equipos tecnoldgicos, ademas presenta una constante propuesta innovadora, ofreciendo productos de
vanguardia y con alta calidad, lo cual le ha llevado a ser una empresa lider indiscutible en la comercializacion de
productos tecnoldgicos con la mayor cobertura en el pais.

Nueva

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacion reunido en sesion No. 220/2025 del 15 de septiembre de 2025 decidié otorgar la
calificacion de “AAA" (Triple A) al Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Tercera Titularizacion de
Cartera Retail CARTIMEX (lll Tramo), por un monto de hasta dos millones de délares de los Estados Unidos de
América (USD 2.000.000,00).

Categoria AAA: El patrimonio autonomo tiene excelente capacidad para generar los flujos de fondos esperados
o proyectados y para responder por las obligaciones establecidas en los contratos de emision, incluso bajo
condiciones adversas.

La categoria de calificacidén descrita puede incluir signos de mas (+) o menos (-). El signo de mas (+) indicara 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 representa la opinion independiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la probabilidad crediticia de
que un determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de emision. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo crediticio
relativo de los titulos o valores, por lo que no se considera el riesgo de pérdida debido a otros factores de riesgos que no tengan analogia con el riesgo de crédito,
a no ser que de manera determinada y especial sean analizados y considerados dichos riesgos. Se debe indicar que, de acuerdo a lo dispuesto por la Junta de

Politica y Regulaciéon Monetaria y Financiera), la presente calificacion de riesgo “no implica recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni
implica una garantia del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado a éste.”

Lainformacidn presentada y utilizada en los analisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales d el emisor, por lo que dicha informacion
publicada en este informe se lo realiza sin haber sufrido ninglin cambio. El emisor es responsable de la informacién proporcionada a CLASS INTERNATIONAL
RATING Calificadora de Riesgos S.A. para el presente estudio técnico de calificacion. El emisor tiene la responsabilidad de haber entregado y proporcionado la
informacion en forma completa, veraz, oportuna, ordenada, exacta y suficiente; y por lo tanto, el emisor asume absoluta responsabilidad respecto de la
informacion y/o documentacién proporcionada a CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. o a terceros que constituyen fuente para la
Calificadora. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecdnico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no garantiza la exactitud
o integridad de la informacion recibida y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el uso
de esa informacién. La calificadora no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacién 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 calificacion otorgada al Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Tercera Titularizacion de Cartera
Retail CARTIMEX, se fundamenta en:

Sobre la Titularizacion de Cartera:

e Mediante Escritura Publica, celebrada el 13 de septiembre de 2024 ante la Notaria Vigésima Tercera del
cantdn Guayaquil, 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 Titularizacidon de Cartera Retail CARTIMEX”.

e EI 09 de septiembre de 2025, 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 Tercer Tramo del
Fideicomiso Tercera Titularizacidn de Cartera Retail CARTIMEX".

e Conforme el Acta correspondiente al Tercer Tramo, la cartera se encuentra conformada por:
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v’ Cartera titularizada (documentos de crédito) por un saldo de capital cortado al 31 de agosto de 2025, que
asciende a USD 2°271.709,50.

v’ Cartera sobrecolateral (documentos de crédito) por un saldo de capital cortado al 31 de agosto de 2025,
que asciende a USD 563.546,64.

v Es obligacidon del Originador reponer la cartera fideicomitida, mediante cesidn, 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 Tercer Tramo: i) La Cartera titularizada registre un saldo de capital
de por lo menos USD 2.271.709,50; ii) La Cartera Sobrecolateral registre un saldo de capital de por lo
menos USD 563.546,64, la cual cubre al menos el 1,5 veces el indice de siniestralidad.

La Titularizacion 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 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 el Tercer Tramo, tiene como saldo de capital por vencer
al 31 de agosto de 2025 el valor de USD 563.546,64, el mismo valor ya que no presenta capital en 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 la tabla de

amortizacidon de los valores a emitirse. Esta fianza solidaria obliga al originador a cubrir los pagos a

inversionistas, en caso de que la cartera no genere suficiente flujo, y respondera 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 provisidn 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.

De acuerdo con la informacion proporcionada por el Originador, dentro de la cartera a ser aportada al

Fideicomiso para su titularizacién, al 31 de agosto de 2025 constan 2.715 operaciones crediticias con un

saldo de capital de USD 2,27 millones, correspondientes al segmento de consumo, si se considera como

parametro las normas establecidas por la Superintendencia de Bancos del Ecuador.

En lo que concierne a la distribucion geografica, se evidencidé una concentracion en la ciudad de Guayaquil,

la misma que representd el 52,71% de las 2.715 operaciones y el 51,68% del saldo de capital. Cabe agregar

que la cartera a titularizar se concentré e la regién Costa, con el 77,53% del total de operaciones, que

correspondié al 75,53% del saldo de capital; la diferencia se dispersé en las regiones Oriente, Galapagos y

Sierra.

Al evaluar las operaciones en base a su saldo de capital al 31 de agosto de 2025, las 2.715 operaciones

presentaron saldos vigentes de capital que oscilaron entre USD 200,00 como valor minimo y USD 4.107,00

como valor maximo, de las cuales la mayor proporcién, en cuanto a cantidad de operaciones, correspondio a

los rangos desde hasta USD 1.000,00; pues representaron el 69,65% del total de operaciones y el 48,99% del

saldo de capital.

El riesgo 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 la titularizacidn de cartera.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., una vez que analizé y estudié la documentacion

suministrada por el Fiduciario, Originador y los términos establecidos en el contrato del Fideicomiso

Mercantil Irrevocable "Fideicomiso Tercera Titularizacion de Cartera Retail CARTIMEX” y el Acta de Emision

del Tercer Tramo, establece apropiada la legalidad y forma de transferencia de los activos del patrimonio de

propdsito exclusivo y la cesion del Derecho personal de crédito.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., después de estudiar y analizar los Mecanismos

de Garantia contemplados en el presente proceso, determina que la estructura de los mismos es aceptable,

y, dado el caso de requerirse, estos podrian otorgar liquidez y cobertura para los pagos de los valores

emitidos, en caso de que el flujo generado por la cartera sea insuficiente.
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Sobre el Originador:

e 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
compaifiia.

¢ Dentro de los segmentos de negocio que la compafiia posee, se destacan distintas categorias de productos
como accesorios, celulares, componentes, computo, electrénica, impresion, notebooks, entre las mas
importantes.

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

e A npartir del afio 2023 los ingresos ordinarios registraron un comportamiento a la baja, pasando de USD 70,39
millones en diciembre de 2022 a 67,53 millones en el afno 2023 y USD 66,60 millones en diciembre de 2024,
como efecto de la recesidon econdmica, la alta competitividad, el incremento del IVA al 15% y los niveles de
inseguridad que atraviesa el pais. Al 31 de julio de 2025 los ingresos ordinarios se ubicaron en USD 32,66
millones, rubro superior en 0,91% frente a lo registrado en su similar de 2024 (USD 32,37 millones).

e Los costosy gastos fueron cubiertos de buena forma por los ingresos, lo que le permitié a la compafia arrojar
un margen operativo positivo durante el periodo analizado, el mismo ascendié del 3,21% de los ingresos en
el afio 2023 al 4,63% en diciembre de 2024. Para julio de 2025 se registra un margen operativo que significé
el 7,17% de los ingresos, porcentaje superior a lo reportado en julio de 2024 cuando fue de 6,60%, como
efecto del crecimiento de sus ingresos y un mejor control en sus politicas de gastos.

e Después de descontar los gastos financieros, otros ingresos/egresos y los respectivos impuestos, la compafiia
arrojo resultados positivos al final de cada periodo analizado; no obstante, en los ejercicios anuales su
representacion sobre los ingresos fue inferior a la unidad (0,40% en el afio 2024). Para julio de 2025 la utilidad
antes de impuestos se ubicé en 1,11% de los ingresos (1,21% en julio de 2024).

e EIEBITDA (acumulado) subié de 4,00% de los ingresos en el afio 2023 a 5,26% en diciembre de 2024, mientras
que al 31 de julio de 2025 se ubicé en 7,70%, superior al 7,20% registrado en julio de 2024. Estos porcentajes
reflejan la capacidad de generar flujo propio por parte de la compaiiia, permitiéndole cubrir de manera
aceptable sus gastos financieros; con excepcion del cierre de los afios 2023 y 2024, cuando la relacién fue
inferior a la unidad.

e Los activos totales de CARTIMEX S.A. presentaron un comportamiento creciente desde el afio 2023, como
efecto del comportamiento registrado en cuentas por cobrar relacionadas (2023) cuentas por cobrar clientes
(2024), principalmente, es asi que pasaron de USD 60,05 millones en diciembre de 2022 a USD 70,21 millones
en diciembre de 2024. Para julio de 2025 su comportamiento cambia, disminuyendo a USD 66,14 millones
debido al registro de menores cuentas por cobrar a relacionadas.

¢ Los pasivos totales de CARTIMEX S.A. financiaron una porcién importante de los activos, superior al 67% a lo
largo del periodo analizado, en diciembre de 2024 se ubicé en el 70,59% y en julio de 2025 en 68,37%. Las
variaciones del pasivo se registran por el comportamiento de la deuda con costo, principalmente.

¢ El financiamiento del patrimonio sobre los activos pasé de 32,95% en diciembre de 2023 a 29,41% en
diciembre de 2024 y 31,63% en julio de 2025; variaciones dadas por el comportamiento de los resultados
acumulados.

e Losindicadores de liquidez (razén circulante) de CARTIMEX S.A., se ubicaron por encima de la unidad lo que
demuestra la cobertura adecuada que existe por parte de los activos a corto plazo sobre los pasivos del
mismo tipo.

¢ Elapalancamiento (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.

Riesgos Previsibles en el Futuro
La categoria de calificacion asignada segun lo establecido en el literal g, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccidn
I, del Capitulo Il del Titulo XVI, del Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores

y Seguros, también toma en consideracion los riesgos previsibles en el futuro, los cuales se detallan a
continuacion:
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e Debido a la constante innovacién del sector de la tecnologia, sus avances y tendencias, el inventario de
CARTIMEX S.A., si no es objeto de una adecuada gestidn, podria padecer de bajas rotaciones calificandose en
un determinado momento incluso como obsoleto.

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

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 compaiiia 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 penetracidn 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 compaiiia.

e Las perspectivas econdmicas del pais aun se presentan inciertas, por lo que una situacién negativa o menos
favorable podria afectar los ingresos, resultados y el flujo de caja de la compaiiia.

e Laactividad 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
algun tipo de conflicto con la compaiiia.

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 mds a la relacién que tiene sobre la empresa emisora que sobre aspectos
técnicos crediticios, por lo que un riesgo puede ser la no recuperacién de las cuentas por cobrar dentro de los
plazos establecidos.

e Los actuales conflictos geopoliticos, incluyendo la guerra entre Rusia y Ucrania, asi como las tensiones en
Medio Oriente, representan un riesgo externo para el sector industrial del Ecuador, al generar disrupciones
en las cadenas de suministro globales y presionar al alza los precios de materias primas estratégicas. Estas
condiciones podrian traducirse en mayores costos de produccidn, retrasos logisticos e inestabilidad en los
mercados internacionales, afectando la competitividad y planificacién operativa de las industrias locales.

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.

e Debido a la crisis energética que enfrentd el Ecuador hasta diciembre de 2024, el sector comercial se vio
afectado en varios aspectos como: el aumento de sus costos operativos, impacto en la cadena de suministros
y un posible cambio en los habitos de consumo. Lo mencionado podria afectar los resultados del sector
empresarial en general en caso de que la crisis energética continue.

Areas de Anilisis en la Calificacién de Riesgos:

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

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

e ActaJunta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de CARTIMEX S.A.

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

e Acta de Aporte del Tercer Tramo del Fideicomiso Tercera Titularizacidén de Cartera Retail CARTIMEX.

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

e Estados de Situacién Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados de los afios 2021, 2022, 2023 y
2024 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 2024 y 31 de julio de
2025.

e Entorno Macroeconémico del Ecuador.

e Situacion del Sector y del Mercado en el que se desenvuelve el Originador.

e Calidad del Activo Subyacente (Activo titularizado).

e Calidad del Originador (Perfil de la empresa, administracion, descripcidn del proceso operativo, etc.).

e Informacién levantada “in situ” durante el proceso de diligencia debida.
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e Informacién cualitativa proporcionada por la empresa originadora.
En base a la informacidn antes descrita, se analiza entre otras cosas:

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 Capacidad del originador para generar los flujos futuros dentro del proceso de titularizacion

* Legalidad y forma de transferencia de los activos del patrimonio de propdsito exclusivo, con base en la
documentacion suministrada por el fiduciario, el originador y los términos establecidos en el contrato.

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

e Comportamiento de los érganos administrativos del originador, calificacidon de su personal, sistemas de
administracion y planificacién.

» Consideraciones de riesgos previsibles en el futuro, tales como maxima pérdida posible en escenarios
econdmicos y legales favorables.

» Consideracion de riesgos inherentes cuando los activos del originador que respaldan la titularizacion
incluyan cuentas por cobrar a compaiiias vinculadas.

e Cumplimiento oportuno del pago del capital e intereses y demds compromisos, de acuerdo con los
términos y condiciones de la emisidn, asi como de los demas activos y contingentes.

e Provisidn de recursos para cumplir, en forma oportuna y suficiente, con las obligaciones derivadas de la
emision

e Conformacion accionaria y presencia bursatil.

* Informacién estadistica, matematica, actuarial y contable, vinculada con los flujos futuros de la cartera a
titularizar;

e Descripcién y analisis del tipo de cartera y su valoracion;

« indice de siniestralidad en la generacién de los flujos proyectados de la cartera a titularizar, el
procedimiento de valoracidn de las garantias, la posicidn de dicho indice frente a los mecanismos de
garantias constituidas y los porcentajes de coberturas; vy,

e Procedimiento utilizado para la medicién del calce de flujos requerido para el proceso de titularizacion de
cartera y los mecanismos de control.

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

El presente Estudio Técnico se refiere al informe de 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 Titularizacidon de Cartera Retail CARTIMEX, para cumplir
los compromisos derivados de la emision en andlisis, en los términos y condiciones planteados, considerando el
tipo y caracteristica de la garantia ofrecida. Esta opinidn 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 Emisidn

La Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de CARTIMEX, en sesidn llevada a cabo el 04 de julio
de 2024, resolvio desarrollar la Tercera Titularizacion de Cartera Retail CARTIMEX por un monto de hasta USD
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10,00 millones, en el presente proceso de titularizacién podran existir uno o mas tramos, donde el Tercer Tramo
asciende a un monto de USD 2,00 millones.

Mediante Escritura Publica, celebrada el 13 de septiembre de 2024 ante la Notaria Vigésima Tercera del cantén
Guayaquil, 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 Titularizacidn de Cartera Retail CARTIMEX”.

El 09 de septiembre de 2025, 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 Tercer Tramo del
Fideicomiso Tercera Titularizacién de Cartera Retail CARTIMEX".

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION

Originador y Beneficiario CARTIMEX S.A.
Denominacion Fideicomiso Tercera Titularizacion de Cartera Retail CARTIMEX.
Moneda Délares de los Estados Unidos de América.
Titularizacion, Monto. Hasta por USD 10.000.000,00 pudiendo estar dividido en uno o varios tramos.
Caracteristica Tercer Tramo
Monto USD 2.000.000,00
Monto, Denominacion, . N -
L Amortizacion de Capital Trimestral
Amortizacion, Pago Intereses, -
Pago de Interés Trimestral
Tasa, Plazo del Il Tramo
Tasa de Interés 8,00% anual.
Plazo 720 dias

(TSI ER YO T DN LA RIS Se considerara una base de 30/360.

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

Tipo de Oferta Publica.

Redencion Anticipada No contempla.

Agente Pagador Depdsito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Estructurador Financiero y .
PLUSBURSATIL Casa de Valores S.A.

Agente Colocador

Agente de Manejo PLUSFONDOS Fiduciaria Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.

El activo titularizado, corresponde a la cartera que ha recibido en pago la comparnia 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 titularizacién, el originador transfiere una parte de su cartera que se selecciona conforme lo

Activo Titularizado

establecido en el presente informe, y por un monto definido que otorgue las coberturas necesarias al Fideicomiso de
Titularizaciéon. Posteriormente, realizard los aportes de cartera conforme lo que se establezca en el estudio, con el objetivo
de mantener la relacion requerida de cobertura durante todo el plazo de los valores del tramo.

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

Mecanismos de Garantia Sobrecolateralizacion de cartera y Fianza Solidaria.

Resguardo Fondo de Provision Permanente.

Destino de los Recursos Capital de trabajo consistente en adquisicion de mercaderia para su comercializacion.

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

Sila Sobrecolaterizacion de Cartera no cubriese en un trimestre determinado el minimo de 1,5 veces el indice de siniestralidad
conforme lo proyectado en el informe de Estructuracion Financiera, se retendran en adelante los excedentes que queden
luego de las prelaciones.

Causales de retencion de flujos [ o i . o ) . i
Si el flujo disponible para el pago o los inversionistas, proveniente de la cobranza de la cartera titularizada y de la cartera

excedentes correspondiente al

T T Sobrecolateral, en un trimestre completo determinado, fuese menor a 1,05 veces los recursos que se requieren para pagar
ercer Tramo
capital e intereses del dividendo de los valores mas préximo a vencer; el agente de manejo retendra en adelante los flujos

excedentes.

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

Fuentes: Contrato del Fideicomiso y Acta de Emision del Tercer Tramo / Elaboracién: Class International Rating

Amortizacion de capital y pago de intereses

A continuacion, se presentan la tabla de amortizacidn de capital y pago de intereses, correspondiente al Tercer
Tramo de la presente Titularizacidn:
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CUADRO 2: AMORTIZACION DE CAPITAL Y PAGO DE INTERESES TRAMO I1I (USD)

1l TRAMO
Vencimiento | Trimestre Capital Interés Dividendo Saldo de Capital

2.000.000,00
1 274.000,00 40.000,00 314.000,00 1.726.000,00
2 329.000,00 34.520,00 363.520,00 1.397.000,00
3 334.400,00 27.940,00 362.340,00 1.062.600,00
4 324.000,00 21.252,00 345.252,00 738.600,00
5 247.800,00 14.772,00 262.572,00 490.800,00
6 231.800,00 9.816,00 241.616,00 259.000,00
7 141.600,00 5.180,00 146.780,00 117.400,00
8 117.400,00 2.348,00 119.748,00 -

2.000.000,00 ‘ 155.828,00 2.155.828,00

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating S.A.

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

Mediante Escritura Publica, celebrada el 13 de septiembre de 2024 ante la Notaria Vigésima Tercera del cantdn
Guayaquil, 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.

Con fecha 09 de septiembre de 2025, 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 Tercer Tramo del
Fideicomiso Tercera Titularizacién de Cartera Retail CARTIMEX.

El patrimonio autdénomo se integra, inicialmente, con los recursos que son aportados por el originador en la fecha
de suscripcidn 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 estara 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. Los recursos que se integren en el futuro a cualquier titulo al patrimonio de propésito 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 emisidon y en el informe del estudio técnico -
financiero y econdmico, del correspondiente tramo.

4. Todos los flujos generados por la recaudacion de la cartera que comprenden, pero sin limitarse a capital,
intereses devengados (excluyendo honorarios de cobranza, administracién 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 colocacion 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 demas activos del Fideicomiso.
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8. Todas las cuentas bancarias que sean propiedad del Fideicomiso. Estas cuentas bancarias serdn propiedad
independiente del Fideicomiso y serdan 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 podra 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 Tercer Tramo:

Con sustento, principalmente, en los articulos 109, 117, 144 y 146 de la Ley de Mercado de Valores (Libro I,
Cadigo 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 emisidn del Tercer Tramo, cartera (documentos de crédito) por un saldo de capital
cortado al 31 de agosto de 2025, que asciende a la suma de USD 2'835.256,14; que se encuentra integrada por:

v’ Cartera titularizada (documentos de crédito) por un saldo de capital cortado al 31 de agosto de 2025, que
asciende a USD 2’271.709,50.

v’ Cartera sobrecolateral (documentos de crédito) por un saldo de capital cortado al 31 de agosto de 2025, que
asciende a USD 563.546,64.

v' Es obligacién 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

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

de por lo menos USD 2.271.709,50; ii) La Cartera Sobrecolateral registre un saldo de capital de por lo menos

USD 563.546,64, |la cual cubre al menos el 1,5 veces el indice de siniestralidad.

El indice de siniestralidad queda fijado en 16,83%.

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

El Fondo Rotativo queda fijado en la suma de USD 2.000,00.

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

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

de USD 1,00.

La emisiéon de valores “VTC- CARTIMEX-3-3” se hard por un total nominal de hasta USD 2.000,000.00

correspondientes al Tercer Tramo.

SNENENENEN

{\

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 Titularizacion de Cartera Retail CARTIMEX” y, de
acuerdo al analisis y estudio realizado a dicha documentacion, opina que existe consistencia en la legalidad y
forma de transferencia de los activos al patrimonio de propdsito exclusivo y cesion del Derecho personal de
crédito. Ademas, la legalidad y forma de transferencia se ajusta a lo que sefiala el articulo 139 de la Ley de
Mercado de Valores. Por lo tanto, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. esta dando
cumplimiento a lo estipulado en el literal b, numeral 3 del Articulo 10, Seccién Il, del Capitulo Il del Titulo XVI del
Libro II, de la Codificacidon de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros; al Art. 151 de la Ley
de Mercados de Valores, vy, 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 Titularizacion de Cartera
Retail CARTIMEX”.?

! Recibir del Administrador de Cartera, como producto del recaudo de la cartera de cada tramo, hasta el dia habil inmediato posterior a la finalizacion de cada quincena de recaudacion,
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 prelacion hasta
completar cada uno de los conceptos de dicho orden: 1) Reponer el fondo rotativo del tramo correspondiente, correspondiente, en caso de que, por cualquier motivo, hubiere decrecido
en su monto base minimo de USD 2.000,00; 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 autorizacion de oferta publica otorgada por la superintendencia de compaiiias, valores y seguros, la provisién se hara como si la totalidad de
los valores del tramo que se trate se hubieran efectivamente colocado; y, (b) una vez que haya vencido la autorizacion de oferta publica otorgada por la superintendencia de compaiiias,
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Analisis de la Situacidon Financiera del Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso
Tercera Titularizacion de Cartera Retail CARTIMEX”

Segun informd la Fiduciaria, en base a la informacién financiera con corte a 31 de julio de 2025, el Fideicomiso,
todavia sin registrar cifras del Tercer Tramo, presentd un total de activos igual a USD 6,65 millones, ubicados
exclusivamente en el activo corriente, en donde su cuenta mas relevante fue cartera, con el 90,51% de los activos.
El pasivo se ubico en USD 2,35 millones y representd el 35,33% de los activos, el principal rubro es valores de
titularizacién?, que conjuntamente entre sus porciones corriente y no corriente, sumo el 35,02% de los activos.
El patrimonio sumé USD 4,30 millones con una representacidn del 64,67% de los activos y estuvo constituido
principalmente por el rubro patrimonio de los negocios fiduciarios, que representd el 60,38% de los activos.

Mecanismos de Garantia

Son Mecanismos de Garantia del Tercer Tramo de la Titularizacidn, la Sobrecolaterizacion de Cartera y la Fianza
Solidaria.

e 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 permitira 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 el Tercer Tramo, tiene como saldo de capital por vencer al 31 de agosto de 2025 el valor de USD
563.546,64, el mismo valor ya que no presenta capital en mora. El saldo por vencer de la cartera
sobrecolateral, previo a la emisién de los valores, debe situarse en al menos USD 563.546,64 de saldo de
capital por vencer a esa fecha. El saldo por vencer de la cartera a ser Titularizada al 31 de agosto de 2025 es
de USD 2.271.709,50, mayor al valor nominal a emitirse en el Tercer Tramo de USD 2.000.000,00. El saldo
por vencer de la cartera Titularizada, previo a la emisidn de los valores, debe situarse en al menos USD
2.271.709,50 de saldo de capital por vencer a esa fecha.

La cartera sobrecolateral tiene por como objetivo respaldar a los inversionistas, a prorrata de su inversién
en valores del tramo correspondiente, que consiste en cartera adicional (cartera sobrecolateral) a la cartera
titularizada que, por un lado, excedera 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
gue se emitan en funciéon de dicho tramo y, que, por otro, el aporte de dicha cartera adicional debera tener
como efecto la cobertura de los flujos esperados que tendrdn 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 Emisidn del tramo pertinente.

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 la cartera no genere suficiente flujo, y respondera 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

valores y seguros, la provision se hara en estricta proporcion a los valores del respectivo tramo que efectivamente se hubieren colocado entre inversionistas. La provision y acumulacion
de recursos para estos efectos se habra tomando el 100% de los FLUJOS que vayan ingresando al FIDEICOMISO, hasta completar el 100% de la suma correspondiente al pago del dividendo
(que incluye amortizacion de capital y pago de intereses) inmediato posterior de los VALORES del TRAMO respectivo. Con cargo a los recursos asi provisionados, el FIDEICOMISO pagara
los PASIVOS CON INVERSIONISTAS del correspondiente TRAMO. Se aclara expresamente que esta provision debera 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 gestion 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.

2 Cifra correspondiente Gnicamente al Primer Tramo.
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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 Titularizacién 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 sefalar que los mecanismos de
garantia cubren el indice de siniestralidad segun 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 estructuracién financiera de la titularizacién.

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 provision del flujo de capital e intereses de los VTCs
mas proximos a vencer de este tramo, y es independiente de cualquier otro Fondo Permanente de otros tramos.

La provisién 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 Econdmico 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 provision de flujos necesaria para
satisfacer el dividendo mas cercado a vencerse de los valores del respectivo tramo.

El Fondo de Provision Permanente se constituira una vez que concluya la provisiéon para el pago del primer
dividendo de la Titularizacion.

Cobertura sobre el indice de siniestralidad:

Segun lo mencionado en el informe de estructuracion financiera, la Sobrecolaterizacidn, junto con la estructura
de pagos de los valores a emitirse del Tercer 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)

= i = d Flujo COBERTURA
ujo ujo xceso de
; : ) ) Total flujo ) Siniestralidad Proyectado Cobertura de Cobertura de
de los esperado flujos Flujo cartera Indice de 1,5 veces la ) )
) de o ) Cartera . ) Cartera las garantias / | las garantias /
valores cartera escenario Sobrecolateral , siniestralidad . ) Siniestralidad . ) )
) ) Garantias Titularizada Titularizada + indice de 1,5
VTC Titularizada | moderado
Sobrecolateral  siniestralidad Siniestralidad
1 314.000 360.653 46.653 63.875 110.528 16,83% 60.687 91.031 424.528 1,82 1,21
2 363.520 387.411 23.891 107.037 130.928 16,83% 65.190 97.784 494.448 2,01 1,34
3 362.340 367.787 5.447 102.823 108.270 16,83% 61.887 92.831 470.610 1,75 1,17
4 345.252 349.450 4.198 99.033 103.231 16,83% 58.802 88.203 448.483 1,76 1,17
5 262.572 265.469 2.897 84.268 87.165 16,83% 44.670 67.006 349.737 1,95 1,30
6 241.616 243.614 1.998 73.572 75.570 16,83% 40.993 61.489 317.186 1,84 1,23
7 146.780 147.940 1.160 54.041 55.201 16,83% 24.894 37.341 201.981 2,22 1,48
8 119.748 120.318 570 40.373 40.942 16,83% 20.246 30.369 160.690 2,02 1,35

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Prelacién de Flujos3

Prelacion de los flujos (aplica para toda la titularizacion sin importar los tramos emitidos y colocados). Los flujos
gue ingresen al fideicomiso por la cobranza de la cartera titularizada tendran la siguiente prelacidn para su uso:
1. Crear, reponer y mantener el saldo del Fondo Rotativo del tramo en USD 2.000.

% Informe de Estructuracién Financiera
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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 proximo a vencer.

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

4. Restituir los excedentes al originador.

Causales de retencién 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 retendran en adelante los
excedentes que queden luego de las prelaciones 1, 2 y 3.

e 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 mas proximo a vencer, se retendrdn en adelante los excedentes.

e Las retenciones de flujo se realizardn hasta que se haya cumplido las condiciones para restitucidon que se
enlistan a continuacioén, 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 retencidén 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 a al menos 1,5 veces
el indice de desviacion 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
proximo a vencer de los valores emitidos.

Asamblea

Es el 6rgano colegiado que reulne 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 colocacidn 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
ocupardn las funciones de Presidente, Vicepresidente y Secretario del Comité de Vigilancia.

La Asamblea de Inversionistas debera 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 realizara
mediante publicacion en un periddico de circulacidn del domicilio principal del Agente de Manejo, con al menos
ocho dias habiles de anticipacion a la fecha prevista para la reunion.

Para que la Asamblea de Inversionistas se considere validamente reunida, serd necesaria la presencia de
Inversionistas que representen mas del cincuenta por ciento del saldo de capital de los titulos valores de cada

* Informe de Estructuracién Financiera
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tramo emitido. Si no hubiere el quérum necesario, la convocatoria se realizard por segunda vez de la misma
forma que en la primera, pero en este caso la Asamblea de Inversionistas se considerara vdlidamente 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 la reunidn pedira votacion. El Agente de Manejo
actuara como Secretario de la Asamblea de Inversionistas.

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

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

b. Solicitar informacién al Agente de Manejo;

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 constitucién del Fideicomiso, el Reglamento de Gestidn o en
aquellas circunstancias en las que el contrato de constitucion del Fideicomiso, el Reglamento de Gestidn, la
ley o la normativa secundaria disponen que se le consulte;

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 propdsito exclusivo,
lo dispuesto en el contrato de constitucién del Fideicomiso, el Reglamento de Gestidn, la ley y normas
secundarias; e. Autorizar la reforma del contrato de constitucién del Fideicomiso.

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

f. 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 disposicion legal, reglamentaria y/o
contractual.

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 Gestidn, la ley o normativa secundaria, que no sean del dmbito exclusivo de competencias de la Asamblea
de Inversionistas, o en aquellas circunstancias que el contrato de constitucion del Fideicomiso, el Reglamento
de Gestion, la 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 circulacion al momento de la designacidn, o sus delegados, sin que pueda estar conformado
por un numero 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 aceptacidn al cargo, en caso de que no hayan sido reemplazados. Los miembros del Comité de
Vigilancia no percibiran remuneracidn alguna por su gestion. 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 nimero 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 realizara 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.
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Para que el Comité de Vigilancia se considere validamente 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 reunidn de ese cuerpo colegiado, no se requerira de la
formalidad de convocatoria.

Las reuniones del Comité de Vigilancia serdn dirigidas por un Presidente y reducidas a escrito por un Secretario.
El Presidente del Comité de Vigilancia sera elegido por los miembros asistentes a la reunidn, para lo cual, quien
haya convocado la reunion pedira votacion.

Las resoluciones tomadas por el Comité de Vigilancia, dentro del dmbito 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
respectivo patrimonio de propdsito exclusivo lo dispuesto en el contrato de constitucion del FIDEICOMISO,
el reglamento interno, la ley y normas secundarias, deberd ponerlo en conocimiento de la Asamblea de
Inversionistas y de la Superintendencia de Compaiiias:

b. Solicitar informacién al Agente de Manejo;

Conocer y resolver las consultas del Agente de Manejo respecto de aquellas circunstancias no previstas en
el contrato de constitucion del FIDEICOMISO, el Reglamento de Gestion, la ley o normativa secundaria, o en
aquellas circunstancias en las que el contrato de constitucion del FIDEICOMISO, el Reglamento de Gestidn,
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 percibirdn remuneracion alguna por su gestion.

Punto de Equilibrio

En funcion de las caracteristicas de esta Titularizacién, el Originador y la Fiduciaria no consideran necesario la
existencia de un punto de equilibrio de colocacion 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 entendera cumplido,
respecto de cada tramo, cuando se hayan verificado las siguientes condiciones juridicas y financieras:

a. Que se haya obtenido la autorizacidn de oferta publica de la titularizacién 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 colocacidn de un valor, cualquier que éste sea, dentro del plazo maximo
de oferta publica conferido por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

En caso de que si se alcance el Punto de Equilibrio, el Agente de Manejo procederd a cumplir con todas las
disposiciones e instrucciones contenidas en este contrato y relacionadas a la administracién 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 ultimo, tras cumplir lo anterior,
concluira el procedimiento de liquidacion previsto en el contrato del Fideicomiso.
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Experiencia del Administrador Fiduciario

PLUSFONDOS FIDUCIARIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. se constituyd mediante escritura
publica otorgada el 27 de agosto de 2020 ante la Notaria Cuadragésima Tercera del Cantdn Guayaquil y fue
inscrita en el Registro Mercantil del canton Guayaquil el 18 de noviembre de 2020. La compaiiia registra un plazo
social de 100 afios y domicilio en la ciudad de Guayaquil.

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

La Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, mediante resolucién del 10 de junio 2024, aprobo el
cambio de la denominaciéon a PLUSFONDOS FIDUCIARIA ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.

La compaiiia tiene como objeto social, administrar fondos de inversidn, administrar negocios fiduciarios, actuar
como agente de manejo en procesos de titularizacién 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 Compaiiias, Valores y Seguros, que amplio la autorizacién 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 ultimo aumento de capital, por USD
400.000,00, se realizé6 mediante escritura publica del 05 de abril de 2024 ante la Notaria Cuadragésima Tercera
del Cantdén Guayaquil.

Lo anterior da cumplimiento a lo contenido en la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros, Libro Il, 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 administracion de fondos de
inversion, representacién de fondos internacionales de inversion, la administracion de negocios fiduciarios y de
procesos de titularizacion, deberd ser de USD 800.000,00.

Con corte al 31 de julio de 2025, la Fiduciaria cuenta con USD 0,89 millones en activos, en cuyo financiamiento
forma parte primordial el patrimonio con el 92,63%.

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 la ayuda 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
continuacion.
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GRAFICO 1: ORGANIGRAMA FIDUCIARIA
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Fuente y Elaboracion: PLUSFONDOS Fiduciaria Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A.

La compaiiia cuenta con un sistema de informacion para la administracion de fideicomisos y gestidon de fondos
de inversidn, llamado Titanium. Este sistema de informacién es un ERP administrativo y financiero altamente
especializado en el sector de fideicomisos y fondos de inversion. Es una plataforma 100% Web basada en
tecnologia Oracle, que cuenta con funcionalidades que brindan un alto nivel de automatizacion en los procesos
fiduciarios en un entorno de alta seguridad en las transacciones y proteccién 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.

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 automatica todos los informes diarios,
mensuales y anuales, requeridos por los entes reguladores de la 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 operacion y el Manual de Sistema de Prevencion y Administracion de
Riesgo de Lavado de Activos, Financiamiento del Terrorismo y otros delitos, aprobados por la Superintendencia
de Compaiiias 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 Unicamente 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 Il, Capitulo II, Titulo XVI del Libro II, de la
Codificacidn 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 compafia CARTIMEX S.A., por las
cuentas por cobrar que esta empresa mantiene a COMPUTRONSA S.A,, y que proviene de las ventas a crédito
gue ha otorgado ésta ultima a sus clientes respecto de diversos productos de naturaleza tecnoldgica, a través de
la cadena de almacenes COMPUTRON.
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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 Titularizacion. 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 Tercer Tramo, el Originador cede, transfiere y aporta a favor del
Fideicomiso, a titulo de fideicomiso mercantil irrevocable, para respaldar la emisién del Tercer Tramo, cartera
(documentos de crédito) por un saldo de capital cortado al 31 de agosto de 2025, que asciende a la suma de USD
2,84 millones; que se encuentra integrada por, cartera titularizada con un saldo de USD 2,27 millones; vy, cartera
sobrecolateral con un saldo de capital de USD 0,56 millones.

Para la transferencia de la cartera del Tercer Tramo, el Originador efectuara las respectivas notas de cesion y/o
endoso, segulin corresponda, bajo las férmulas “sin responsabilidad” y “por valor recibido”. La cesion y/o endoso
de la cartera a favor del Fideicomiso no requiere de la notificacion o aceptacién 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 continuacién:

e 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 postergacion de las cuotas iniciales, que son
caracteristicas que obedecen a estrategias comerciales.

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

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

De acuerdo con la informacion proporcionada por la Fiduciaria, dentro de la cartera aportada al Fideicomiso
para su titularizacion, al 31 de agosto de 2025 constan 2.715 operaciones crediticias con un saldo de capital de
USD 2,27 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 2025)

Cartera a Titularizar ‘ # Operaciones % operaciones Saldo Capital %
Consumo 2.715 100,00% 2.271.709,50 | 100,00%

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Las 2.715 operaciones de la cartera a ser titularizada, con corte al 31 de agosto de 2025, fueron concedidas en su
totalidad a una tasa de interés del 15,60% y a plazos que fluctian entre 5y 24 meses, evidenciando que el mayor
porcentaje de operaciones fueron concedidas a un plazo de 24 meses (38,93%) y 18 meses (33,15%); que
corresponden al 47,04%y el 31,25% del saldo de capital, respectivamente. Asi mismo, se debe indicar que la cartera
a ser titularizada presentd un saldo de capital promedio USD 836,73, existiendo una dispersién media en el monto
de crédito de las operaciones, debido a que la operacién de crédito con mayor saldo de capital sumé de USD
4.107,00.

CUADRO 5: DISTRIBUCION DE CARTERA POR PLAZOS (Al 31 de agosto de 2025)

Plazo Original (Meses) ‘ # Operaciones % operaciones Saldo Capital %

Menos de 12 111 4,09% 58.129,35 | 2,56%
12 640 23,57% 428.766,12 | 18,87%
15 7 0,26% 6.272,72 0,28%
18 900 33,15% 709.849,40 | 31,25%

° Al 31 de agosto de 2025 la cartera Sobrecolateral registré 642 operaciones con un saldo de capital de USD 0,56 millones.
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24 1.057 38,93% 1.068.691,91 | 47,04%

Total Cartera 2.715 100,00% 2.271.709,50 100,00%

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 2025, las 2.715 operaciones
presentaron saldos de capital que oscilaron entre USD 200,00 como valor minimo y USD 4.107,00 como valor
maximo, de las cuales la mayor proporcion, en cuanto a cantidad de operaciones, correspondid a los rangos
desde hasta USD 1.000,00; pues representaron el 69,65% del total de operaciones y el 48,99% del saldo de
capital.

CUADRO 6: DISTRIBUCION DE CARTERA POR SALDO DE CAPITAL (Al 31 de agosto de 2025)

Saldo de Capital # Operaciones % operaciones Saldo Capital %
Hasta USD 500 734 27,03% 270.896,59 | 11,92%
Mas de USD 500 hasta USD 1.000 1.157 42,62% 842.104,44 | 37,07%
Mas de USD 1.000 hasta USD 1.500 581 21,40% 707.013,95 | 31,12%
Mas de USD 1.500 hasta USD 2.000 198 7,29% 337.519,12 | 14,86%
Mas de USD 2.000 45 1,66% 114.175,40 5,03%
Total Cartera 2.715 100,00% 2.271.709,50 100,00%

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

Por monto original, la distribucion de la cartera también se presenta con los 2 primeros rangos siendo los mas
representativos, pues hasta USD 1.000,00 de monto original se concentré el 68,73% de las operaciones y el 47,93%
del saldo a agosto de 2025.

CUADRO 7: DISTRIBUCION DE CARTERA POR MONTO ORIGINAL (Al 31 de agosto de 2025)

Monto Original # Operaciones % operaciones Saldo Capital %

Hasta USD 500 695 25,60% 252.314,48 | 11,11%
Mas de USD 500 hasta USD 1.000 1171 43,13% 836.501,17 | 36,82%
Mas de USD 1.000 hasta USD 1.500 587 21,62% 703.327,71 | 30,96%
Mas de USD 1.500 hasta USD 2.000 212 7,81% 355.698,85 | 15,66%
Mas de USD 2.000 50 1,84% 123.867,29 | 5,45%
Total Cartera 2.715 100,00% 2.271.709,50 100,00%

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

En cuanto al tipo de producto, de un total de 24 productos que contiene la cartera a titularizar, se concentra
principalmente 3 de ellos, Pague en Septiembre 2025 pago puntual, Pague en Octubre 2025 Pago Puntual y Pague
en Septiembre 2025 Promo Pago Puntual, pues en conjunto sumaron el 55,87% del total de operaciones, que
correspondié al 59,41% del saldo de cartera.

CUADRO 8: DISTRIBUCION DE CARTERA POR TIPO DE PRODUCTO (Al 31 de agosto de 2025)

Producto # Operaciones % operaciones Saldo Capital %
PAGUE EN SEPTIEMBRE 2025 PAGO PUNTUAL 656 24,16% 573.772,22 | 25,26%
PAGUE EN OCTUBRE 2025 PAGO PUNTUAL 526 19,37% 465.980,34 | 20,51%
PAGUE EN SEPTIEMBRE 2025 PROMO PAGO PUNTUAL 335 12,34% 309.855,63 | 13,64%
PAGUE EN AGOSTO 2025 PROMO PAGO PUNTUAL 283 10,42% 241.682,28 | 10,64%
CREDITO RIESGO PAGO PUNTUAL 295 10,87% 213.124,82 9,38%
PAGUE EN AGOSTO 2025 228 8,40% 188.038,47 8,28%
CREDITO RIESGO PROMO PAGO PUNTUAL 87 3,20% 55.470,22 2,44%
PAGUE EN JULIO 2025 PROMO PAGO PUNTUAL 72 2,65% 54.836,78 2,41%
CONTRA TERRENA RIESGO PAGO PUNTUAL 49 1,80% 38.649,89 1,70%
Otras (< 1,50%) 184 6,78% 130.298,85 | 5,74%

Total Cartera b 100,00% 2.271.709,50 100,00%

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

En lo que concierne a la distribucion geograéfica, entre las 79 ciudades de residencia de los clientes en que se
dispersé el crédito, se evidencid una concentracion en 2 ciudades (Guayaquil y Quito), las mismas que
representaron el 67,92% de las 2.715 operaciones y el 68,78% del saldo de capital. Cabe agregar que la cartera
a titularizar se concentrd en la regidn Costa, con el 77,53% del total de operaciones, que correspondié al 75,53%
del saldo de capital; la diferencia se dispersé en las regiones Oriente, Galdpagos y Sierra.
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CUADRO 9: DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LA CARTERA (Al 31 de agosto de 2025)

Ciudad # Operaciones ‘ % operaciones Saldo Capital %
GUAYAQUIL 1.431 52,71% 1.174.123,77 | 51,68%
QUITO 413 15,21% 388.413,86 | 17,10%
DURAN 156 5,75% 120.056,02 | 5,28%
ESMERALDAS 84 3,09% 69.181,43 | 3,05%
SANTA ELENA 81 2,98% 63.582,84 | 2,80%
Otras (< 2,15%) 550 20,26% 456.351,58 | 20,09%

Total Cartera 100,00%
Fuente: PLUSBURSATIL Casa de Valores S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Por oficina, entre las 36 que contienen la cartera a titularizar, se destaca la oficina ONLINE con el 19,52% de las
operaciones y el 18,06% del saldo de capital; en general se observa una adecuada dispersion, pues 31 oficinas
presentan participaciones individuales entre el 1% y el 4,10% de la cartera, y les corresponde el 57,83% de las
operaciones y el 58,26% del saldo de capital.

CUADRO 10: DISTRIBUCION POR OFICINA (Al 31 de agosto de 2025)

Oficina ‘ # Operaciones ‘ % operaciones ‘ Saldo Capital ‘ % ‘
ONLINE 530 19,52% 410.286,48 | 18,06%
PUERTA A PUERTA GUAYAQUIL 232 8,55% 201.698,15 8,88%
LA LIBERTAD 143 5,27% 115.015,46 | 5,06%
CENTRO 3 132 4,86% 110.793,99 | 4,88%
KENNEDY 108 3,98% 110.489,41 | 4,86%
Otras (< 4,10%) 1.570 57,83% 1.323.426,01 | 58,26%

Total Cartera 2.715 100,00% 2.271.709,50 | 100,00%

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

El 100,00% de la cartera sujeta a titularizacion se registra dentro de la categoria de A (Riesgo Normal); es decir, la
totalidad del saldo de capital y nimero de operaciones corresponden a la categoria A-1 (cero dias de morosidad).
Mientras que, la cartera sobrecolateral, incluyen 642 operaciones, con un saldo de capital de USD 0,56 millones,
misma que posee un Riesgo Normal (Categoria A) en un 100,00%.

Metodologia de Célculo para el indice de Siniestralidad

Conforme la estructuracion 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: 14,71%

e  Promedio porcentual de cartera morosa no castigada: 5,99%

¢ Promedio porcentual de flujo trimestral no recaudado de los Gltimos 5 afios: 20,07% (proviene de 100% -
79,93%).

e Desviacion estandar de la recaudacion mensual desde 2016: 15,70%

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 16,83%, el cual sera en adelante considerado
como indice de siniestralidad de la cartera total.

El indice de siniestralidad de la cartera titularizada se realiza en funcidn de su respectiva morosidad, la cual, al
corte del 31 de agosto de 2025 es 0,00%.

Ahora, el indice de siniestralidad de la cartera correspondera 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 16,83%.
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CUADRO 11: CALCULO DEL iNDICE DE SINIESTRALIDAD
Detalle ‘ Valor

Promedio porcentual de cartera castigada 14,71%

Promedio porcentual de flujo trimestral no recaudado de los ultimos 5 afos | 20,07%

Desviacion estandar de la recaudacion mensual desde 2016 15,70%

Siniestralidad de la cartera (Promedio de los factores) ‘ 16,83%

de la Siniestralidad de la Cartera ‘ 25,24%

Fuente y Elaboracion: Estructuracién Financiera

Analisis de Escenarios

Para obtener escenarios de flujos, la estructuracidon financiera consideré como factor relevante a la dispersién de
la recuperacion mensual de la cartera, incluyendo costos por mora desde el afio 2016, con lo cual se obtuvo una
media de la recuperacién del flujo proyectado de 87,28% y una desviacion estandar de 15,70%. Se observd que
en varios periodos existe recuperacién 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 continuacion, la estructuracién financiera define los escenarios de los flujos de la cartera Titularizada +
Sobrecolateral en el Tramo 3 de la siguiente manera: Con la desviacidn estandar, se calculd un nivel de confianza
del 80% para calcular el valor en riesgo (VaR) en -13,21%.

Considerando que el promedio de porcentaje de recuperacion de los ultimos 9 afios y medio ha sido el 87,28%

del flujo proyectado, la estructuracién financiera asume éste como porcentaje esperado de recuperacién de la

cartera:

¢ Escenario Moderado: Flujo proyectado de la cartera a titularizar, que corresponden al 87,28% 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 (87,28% * cuotas de las tablas de amortizacién
de los créditos) menos el Valor en Riesgo (VaR) calculado en 13,21%, 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 12: FLUJOS POR ESCENARIO Y COBERTURA SOBRE PAGO DE LA TITULARIZACION (USD)

) Flujo Cartera a Titularizarse mas Colateral ‘ FLUJO ‘ VTC mas COBERTURAS SOBRE PAGO VTCs mas Gastos ‘
Trimestre — — Gastos — —

Optimista Moderado Pesimista ‘ VTCs ‘ Gastos Optimista Moderado Pesimista ‘

1 477.096,91 416.401,53 353.355,44 | 314.000,00 | 1.500,00 | 315.500,00 1,51 1,32 1,12

2 550.917,66 480.830,94 408.029,79 | 363.520,00 | 1.500,00 | 365.020,00 1,51 1,32 1,12

3 524.218,74 457.528,61 388.255,59 | 362.340,00 | 1.500,00 | 363.840,00 1,44 1,26 1,07

4 499.419,81 435.884,55 369.888,60 | 345.252,00 | 1.500,00 | 346.752,00 1,44 1,26 1,07

5 388.432,34 339.016,70 287.687,21 | 262.572,00 | 1.500,00 | 264.072,00 1,47 1,28 1,09

6 352.695,42 307.826,16 261.219,14 | 241.616,00 | 1.500,00 | 243.116,00 1,45 1,27 1,07

7 223.544,71 195.105,77 165.565,40 | 146.780,00 | 1.500,00 | 148.280,00 1,51 1,32 1,12

8 178.227,89 155.554,07 132.002,10 | 119.748,00 | 1.500,00 | 121.248,00 1,47 1,28 1,09

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Existen dos coberturas que deben considerarse en la titularizacion:

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

e Lacobertura de las cuotas, que es el total esperado de recaudacién mensual de la cartera sobre el valor de la
cuota de capital e intereses a pagar a los inversionistas de los valores emitidos.

CUADROS 13y 14: COBERTURAS VS. VALORES A EMITIRSE (USD)

SALDO CARTERA Vs. VTCs FLUJOS CARTERA Vs. VTCs
Trim. | Saldo Cartera Titularizada | Saldo VTCs | Cobertura ‘
0 2.271.709,50 | 2.000.000,00 1,14 0 477.096,91 | 314.000,00 1,52
1 1.936.614,06 | 1.726.000,00 1,12 1 550.917,66 | 363.520,00 1,52
2 1.563.416,93 | 1.397.000,00 1,12 2 524.218,74 | 362.340,00 1,45

© Cartera titularizada + sobrecolateral
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3 1.198.241,83 | 1.062.000,00 1,13 3 499.419,81 | 345.252,00 1,45
4 839.782,97 738.000,00 1,14 4 388.432,34 | 262.572,00 1,48
5 564.710,66 490.000,00 1,15 5 352.695,42 | 241.616,00 1,46
6 304.080,65 259.000,00 1,17 6 223.544,71 | 146.780,00 1,52
7 144.232,49 117.000,00 1,23 7 178.227,89 | 119.748,00 1,49

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

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 titularizacidn; vy, los flujos de la 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 la base de las expectativas
esperadas de reaccion del Mercado, por lo tanto, la cartera brindaria flujos suficientes para cubrir en forma
adecuada con todos los pagos que deba afrontar el fideicomiso, tanto para amortizar la deuda de capital e
intereses, realizar provisiones para pagos, asi como con el resto de obligaciones, de acuerdo con los términos y
condiciones presentadas en el contrato de fideicomiso y en las proyecciones que constan en la estructura
financiera de la presente emisién. 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 Seccion I, Capitulo Il, Titulo XVI, del Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros.

Monto Maximo de la Emision:
Al 31 de agosto de 2025, la cartera a ser titularizada perteneciente al Fideicomiso “Tercera Titularizacion de
Cartera Retail CARTIMEX” 1ll Tramo, ascendid a la suma de USD 2,27 millones (capital), monto que registré una

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

CUADRO 15: SALDO DE CAPITAL DE CARTERA VS. CAPITAL A TITULARIZAR (USD)

Saldo de Capital Cartera a Titularizar ‘ Monto a Emitir Saldo Cartera / Saldo Titularizacion
2.271.709,50 2.000.000,00 113,59%

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

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

Estudios sobre el Patrimonio y la estructura

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

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

En base a estos temas CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. busca establecer la
probabilidad de que los inversionistas reciban a tiempo el pago de capital e intereses segun lo establecido en el
contrato de fideicomiso, asi como la cobertura de los Mecanismos de Garantia establecidos. De esta forma, se
determina que la titularizacién de cartera estd 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 titularizacidn,
mientras que la constitucion de un Comité de Vigilancia aporta al seguimiento del desempefio operativo y
financiero del fideicomiso.

Riesgo de la Economia
Sector Real

El Fondo Monetario Internacional (FMI) mejord ligeramente su proyeccidn de crecimiento del PIB de Ecuador
para 2025, elevandola de 1,6% a 1,7%, y estimé un crecimiento del 2,1% para 2026. El Banco Mundial mantiene
una perspectiva optimista para 2025, estimando un rebote con un crecimiento cercano al 1,9%.2 Por su parte,
el Banco Central del Ecuador (BCE) proyecta una recuperacién econémica mas robusta, con un crecimiento del
PIB para 2025 superior al 2,8%.° Las cifras del FMI y del Banco Mundial, aunque conservadoras, coinciden en una
tendencia de recuperacion tras la recesion del 2024, mientras que el BCE mantiene expectativas mas elevadas,
lo que sugiere una posible revisién al alza conforme avance el afo.

Para Estados Unidos, el FMI proyecta un crecimiento de 2,2% para el afio 2025, La Unién Europea, mantendria
un comportamiento positivo (+1,2% en 2025), mientras que las economias emergentes y en desarrollo de Asia
(China e India) continua siendo la region del mundo que crece a mayor ritmo a nivel global, con un crecimiento
previsto del 5,0% para el afio 2025. Al referirnos a América Latina y El Caribe, el FMI espera un crecimiento del
2,5% para el afio 2025.11

El Ecuador presenta desafios los cuales podrian reflejarse en las perspectivas de crecimiento econémico. Entre
estos se destacan: la incertidumbre respecto al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, la politica monetaria
contractiva para controlar la inflacion, la crisis de inseguridad que vive el pais, el deterioro de los mercados
inmobiliarios en China, las condiciones del sistema financiero internacional, guerra comercial entre Estados
Unidos, Canadd, China y México y su posible efecto en los precios del petréleo, el comercio exterior, los efectos
de la crisis eléctrica 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 Peace, en el afio 2024 se
ubicé en el puesto nimero 130 del ranking de paz global (puesto 93 en 2023), considerandolo como un pais
peligroso.12

7 https://fiduvalor.com.ec/2025/04/22/proyecciones-fmi-abril-2025-ecuador-mejora-el-mundo-se-tambalea/?utm_source=chatgpt.com

8 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/banco-mundial-proyeccion-estimacion-economia-pib-ecuador-2025-nota/?utm_source=chatgpt.com
° https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Administracion/SectorReal_042025.pdf?utm_source=chatgpt.com

10 https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2025/01/17/world-economic-outlook-update-january-2025

! https://thedocs.worldbank.org/en/doc/c50bc3c87bc2666b9e5fa6699b0b2849-0050012025/ related/GEP-Jan-2025-Regional-Highlights-LAC-SP.pdf

12 https://www.economicsandpeace.org/wp-content/uploads/2024/06/GP1-2024-web.pdf
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El Banco Central del Ecuador (BCE) reporta que la economia nacional superd la recesion de 2024 y mostré un
repunte sostenido durante 2025. En el primer trimestre el PIB creci6 3,4% interanual, impulsado por el consumo
de los hogares, la inversidn y el dinamismo de las exportaciones no petroleras. El Indicador Mensual de Actividad
Econdmica (Imaec) acumuld un alza de 3,9% entre enero y mayo de 2025, sugiriendo que el crecimiento anual
podria superar la proyeccion inicial del 2,8%. Al cierre de junio de 2025, la expansion fue de 2,8% interanual y
3,9% acumulado en el semestre. Las exportaciones no petroleras alcanzaron un récord de USD 14.491 millones,
con un incremento del 21%, mientras que las importaciones subieron 11%, reflejando la reactivacién interna. La
balanza comercial registré un superdvit histérico de USD 4.166 millones, consolidando la recuperacién externa.
No obstante, el BCE advierte que persisten retos fiscales y reformas pendientes para asegurar un crecimiento
sostenible en el mediano plazo®.

Por otro lado, en un contexto donde persisten las tensiones arancelarias impulsadas por la administracion de
Estados Unidos, el Fondo Monetario Internacional (FMI) advierte que, pese a una reciente relajacion parcial de
esos aranceles, los riesgos para las economias globales siguen latentes. El organismo elevd su proyeccion de
crecimiento mundial para 2025 al 3%, desde el 2,8% estimado en abril, pero subraya que la continua
incertidumbre sobre la politica comercial y los shocks arancelarios podrian frenar el intercambio internacional y
encarecer los precios al consumidor.}* En cuanto a los precios internacionales, se mantiene la expectativa de
gue continden a la baja durante 2025, lo que afectara negativamente a paises exportadores como Ecuador, al
reducir sus ingresos fiscales derivados del petréleo.® El FMI prevé una caida del precio del petréleo en torno al
16 %, mientras que anticipa un incremento del 23 % en los precios del gas natural, impulsado por una demanda
mayor por condiciones mas frias y posibles interrupciones del suministro ruso.®

La caida del precio del petrdleo perjudicaria a paises como Ecuador, debido a que las exportaciones de crudo
financian parte de su Presupuesto General del Estado y enteramente la importacion de combustibles.

Por su parte, la guerra arancelaria sigue planteando interrogantes sobre lo que ocurrird con el ddlar. No
obstante, hasta el momento el délar se ha debilitado. Las razones estan relacionadas con un aumento de la
aversion al riesgo, temores sobre los cambios arancelarios y proyecciones de menos crecimiento para la
economia de Estados Unidos. EI FMI advierte que una depreciacion desordenada y considerable del délar
estadounidense podria conducir a una mayor volatilidad en los mercados financieros.

Los principales indicadores macroeconémicos del Ecuador, determinados en julio de 2025 o los mds préximos
disponibles a la fecha, se presentan a continuacidn:

CUADRO 16: INDICADORES MACROECONOMICOS ECUADOR

Rubro | Valor Rubro Valor
PIB nominal (millones USD) 2024 124.676 Variacién anual PIB (t/t-4) afio 2024 -2,0%
Deuda Publica Total / PIB (mayo/2025) 47,63% Inflacion mensual (julio - 2025) 0,17%
Balanza Comercial Total (millones USD) mayo 2025 3.463,2 (Superavit) Inflacion anual (julio - 2025) 0.72%
Reservas Internacionales (millones USD junio de 2025) 8.409,10 Inflacién acumulada (julio - 2025) 1,83%
Riesgo pais, 11 de agosto de 2025 (puntos) 814 Remesas (millones USD) | T 2025 1.724,35
Precio Barril Petroleo WTI (USD 30 junio de 2025) 65,11 Tasa de Desempleo nacional (junio - 2025) 3,5%

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

A diciembre de 2024, el Producto Interno Bruto (PIB) nominal de Ecuador alcanzé aproximadamente USD
124.676 millones, registrando una contraccidn anual del 2,0 % respecto al afio anterior (USD 121.147 millones),
de acuerdo con informacién del Ministerio de Economia y Finanzas'’. En términos reales, el PIB se redujo un
0,9 % en el cuarto trimestre, acumulando una caida del 2,0 % en todo el afio, segln cifras del Banco Central del
Ecuador. Esta contraccion respondid principalmente a una combinacion de choques internos, como la histdrica
sequia que generd cortes energéticos, la caida del consumo e inversion privada, y el incremento del IVA

13 https://www.primicias.ec/economia/bce-pib-economia-ecuador-crece-primer-trimestre-2025-100674/?utm_source=chatgpt.com; https://www.swissinfo.ch/spa/la-
econom%C3%ADa-de-ecuador-crece-un-2%2C8%25-en-junio-de-2025%2C-seg%C3%BAn-el-banco-central /89856204 ?utm_source=chatgpt.com

4 https://www.aljazeera.com/economy/2025/7/29/imf-nudges-up-2025-growth-forecast-but-says-tariff-risks-still-dog-outlook?utm_source=chatgpt.com;
https://mexicobusiness.news/policyandeconomy/news/imf-raises-2025-global-growth-forecast-despite-tariff-tensions?utm_source=chatgpt.com

15 https://www.primicias.ec/economia/petroleo-dolar-impacto-guerra-aranceles-fmi-94524/?utm_source=chatgpt.com

1 https://www.primicias.ec/economia/petroleo-dolar-impacto-guerra-aranceles-fmi-94524/?utm_source=chatgpt.com

7 https://ire.finanzas.gob.ec; https://www.bce.fin.ec/informacioneconomica
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implementado en abril de 2024. A pesar de este escenario adverso, para 2025 se prevé una recuperacion
econdmica, con una proyeccion de crecimiento del 2,8 % segun el Banco Central, mientras que el Fondo
Monetario Internacional estima una expansion mdas moderada entre el 1,6 % y 1,7 %, apoyada en el
financiamiento multilateral y la implementacion del programa SAF.

La economia del Ecuador enfrenta un crecimiento lento, atribuido a la insuficiente atraccién de inversiones,
segun 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 econdmicas
y la legislacion amigable con la inversién®®. Ademas, segtin estudios del Banco Interamericano de Desarrollo, se
explica que los niveles crecientes de delincuencia impactan negativamente en el crecimiento de la economia?®®.

El Riesgo Pais registro 814 puntos al 11 de agosto de 20252. 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 interés2L.

La calificacion de deuda al 21 de agosto de 2025 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 la misma fecha mantiene la calificacion de deuda de largo plazo en moneda
extranjera en “B-" (estable), calificacion que significa “altamente especulativa”, esto debido a un aumento en el
riesgo politico y los desafios de gobernabilidad del pais. Para el 21 de agosto de 2025, S&P confirmo la calificacién
crediticia de Ecuador en “B-” (estable). 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 diciembre de 2024, las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 27.743,8 millones, mostrando
una reduccién de USD 1.387,76 millones, lo que equivale a un descenso de 4,76% en comparacién con las
importaciones realizadas durante el mismo periodo en 2023.2 Mientras que, para mayo de 2025, arrojé un valor
de USD 12.022,6 en mayo de 2025, lo que equivale a un incremento del 9,03% frente a mayo de 2024.2

Las exportaciones totales en valores FOB diciembre de 2024 ascendieron a USD 34.420,8 millones, lo que
representd un incremento del 10,58% con respecto al mismo periodo de 2023. Para mayo de 2025 arrojaron
una suma de USD 15.485,8 millones. Las exportaciones de petrdleo registraron un aumento del 6,93% en valor
FOB, mientras que las exportaciones no petroleras crecieron un 12,06% entre los afios 2023 y 2024%° (-19,41%
y +23,68% entre mayo de 2024 y mayo de 2025).

Hasta diciembre de 2024, la Balanza Comercial Total mostrd un superdvit de USD 6.677,0 millones (USD 3.463,2
millones en mayo de 2025), lo que representé un incremento del saldo en USD 4.682,10 millones en
comparacion con el mismo periodo de 2023. Para diciembre de 2024, |la Balanza Comercial Petrolera registré un
superavit de USD 2.960,7 millones, mientras que la Balanza Comercial No Petrolera alcanzé un superavit de USD
3.716,4 millones?® (para mayo de 2025 arrojé un superavit de USD 818,5 y 2.644,7 en ese mismo orden).

El precio de Brent y el WTI han caido durante cinco sesiones desde que el presidente de los Estados Unidos
anuncio aranceles radicales sobre la mayoria de las importaciones, lo que provocé preocupaciones sobre el
crecimiento econdmico y la demanda de combustible?’.

18 https://www.americaeconomia.com/economia-y-mercados/banco- mundial-el-crecimiento-economico-de-ecuador-se-ralentiza-debido-la
' https://publications.iadb.org/en/frontiers-economics-crime-lessons-latin-america-and-caribbean

20 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/indicadores/general/RiesgoPais.html

21 https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica

22 https://datosmacro.expansion.com/ratings/ecuador

23 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/PublicacionesGenerales/ix_InformacionEstadistica.html

2 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/PublicacionesGenerales/ix_InformacionEstadistica.html

25 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/PublicacionesGenerales/ix_InformacionEstadistica.html

%6 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/balanzaComercial /ebc202502. pdf

27 https://www.eleconomista.com.mx/mercados/precios-petroleo-desploman-7-guerra-comercial-trump
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Por otra parte, el precio del petréleo West Texas Intermediate (WTI), que sirve de referencia para la cotizacién
del crudo ecuatoriano, muestra un comportamiento a la baja debido a la guerra comercial de Estados Unidos
frente a otros paises, cerrando en USD 65,11 por barril al 30 de junio de 202528 (USD 71,72 al 31 de diciembre
de 2024 y USD 71,48 al 31 de marzo de 2025). La proforma presupuestaria para el afio 2025 contemplé un valor
de USD 63,7 por barril para las exportaciones de petréleo?.

GRAFICO 2: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL CRUDO DE PETROLEO (WTI)

A 90,19

45

Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Class International Rating

Durante el afio 2024, la produccidn acumulada de crudo en el pais alcanzd 174,0 millones de barriles de crudo y
84,49 millones de barriles en junio de 2025. EP Petroecuador contribuyé 139,7 millones barriles lo que implicé
una caida del 1,1% en comparacion con el mismo periodo de 20233 (67,28 millones de barriles en junio de 2025,
esto reflejé una caida de 4,62% en comparacién con su similar de 2024). En contraste las empresas privadas
generaron 34,3 millones de barriles, experimentando un incremento de 6,1% (17,20 millones de barriles en junio
de 2025, con un incremento de 3,54% frente a su similar de 2024). Para diciembre de 2024, las exportaciones
de crudo alcanzaron los 126,31 millones de barriles, lo que representé un incremento del 9,80% en comparacion
con el aiflo 2023 (65,40 millones de barriles en junio de 2025, lo que representd un incremento de 4,64% frente
a junio de 2024).3!

Se debe indicar que, para este afio 2025 uno de los factores que afectara la produccion petrolera es el cierre del
campo petrolero ITT, tras la consulta popular en la que una mayoria de ecuatorianos voté a favor de que no se
extraiga mas petrdleo de esta zona (Parque Nacional Yasuni). Por el cierre del ITT, en 2024 Ecuador dejo de
extraer 10.000 barriles de petréleo al dia. Y para este afio 2025 el Ministerio de Hidrocarburos proyecta que se
reduciran otros 15.000 barriles diarios mas, segun el plan de cierre progresivo, que tiene una proyeccién de
cinco afios, es decir, hasta el 2028. El plan para el bloque ITT prevé el cierre de 246 pozos petroleros, de los
cuales ya se han cerrado 10 en 2024. A partir de este afio 2025, se cerraran 48 pozos por afio hasta el 2029. Y en
2029 se cerraran los tltimos 4432,

Entre enero y diciembre de 2024 el total de recaudacién tributaria bruta sumé un valor de USD 20,131,40
millones, es decir existié un crecimiento de 15,57% respecto al mismo periodo de 2023, mientras que para el
periodo enero y junio de 2025 la recaudacion fue de USD 10.527,60 millones33, registrando un incremento de
13,12% frente a su similar de 2024. Entre los impuestos con mayor aporte para la recaudacion entre enero y
diciembre de 2024 se destaca, el Impuesto a la Renta (IR) con USD 6.638,92 millones (USD 3.623,12 millones a
junio de 2025), el Impuesto al Valor Agregado (IVA de operaciones internas y de importaciones) con USD
7.384,32 millones (USD 4.036,72 millones en junio de 2025), el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) con USD
1.272,02 millones (USD 615,34 millones en junio de 2025).

28 https://finance.yahoo.com/quote/CL%3DF/history/?p=CL%3DF https://finance.yahoo.com/quote/CL%3DF/history/?p=CL%3DF

2 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2025/01/informe_t%E2%80%9Acnico_prorrogado_2025_vf.pdf

30 https://www.primicias.ec/economia/produccion-petroleo-sacha-privadas-caida-proyeccion2025-86626/

31 Desde mayo de 2022 varias empresas privadas cambiaron la modalidad de contrato pasando de la modalidad de prestacién de servicios a la modalidad de participacién;
https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/SectorReal/ix_PetroleoMinas.html

32 https://www.primicias.ec/economia/plan-hidrocarburifero-inversiones-petroleo-gobierno-noboa-88061/

33 https://www.sri.gob.ec/estadisticas-generales-de-recaudacion-srittestad%C3%ADsticas
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De acuerdo con el Servicio de Rentas Internas, este dinamismo comercial ha influido directamente en el
fortalecimiento de las finanzas publicas a través de una mayor recaudacion tributaria. El director general del SRI
sefald que el pais mantiene una tendencia positiva en materia econdmica y fiscal durante el primer cuatrimestre
del afio reflejo de una mayor actividad comercial y del impacto directo de la politica tributaria implementada
por el Gobierno.3*

La inflacién mensual en julio de 2025 registré una variacion de 0,17%, mientras que la variacion anual fue de
0,72%y la acumulada fue de 1,83%%. La divisién que mas influyé en el indice de precios al consumidor (IPC) fue
del grupo de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas3.

En referencia al salario nominal promedio, para junio 2025, se fijé en USD 548,263%7; mientras que el salario
unificado nominal fue de USD 470,00. En términos reales, el indicador del salario real, que mide la cantidad de
bienes que se puede adquirir con el salario nominal promedio, se situé en USD 480,24 para junio de 202538, En
cuanto al costo de la canasta basica familiar en julio de 2025, se ubicé en USD 813,82, mientras que la canasta
familiar vital alcanzé un costo de USD 565,12. Este registro implica que el ingreso familiar promedio situado en
julio de 2025 de USD 877,33, cubre 107,80% del costo total de la canasta familiar basica tasada por el INEC. Por
su parte, la Canasta Vital tuvo un excedente de USD 312,20 del ingreso familiar®.

Segun las cifras del INEC, el desempleo pasé de 4,1% en mayo de 2025 a 3,5% en junio de 2025. La tasa de
empleo adecuado paso de 35,2% a 35,9% en ese mismo periodo, mientras que la tasa de subempleo pasé de
20,9% a 19,6.40

Ajunio de 2025, la pobreza a nivel nacional se ubicé en 24,0% y la pobreza extrema en 10,4%. En el drea urbana
la pobreza llegé al 15,7% y la pobreza extrema a 3,5%. Finalmente, en el drea rural la pobreza alcanzé el 41,7%
y la pobreza extrema el 25,1%. Por su parte, la medida de desigualdad econédmica, coeficiente de Gini*, se ubicd
en 0,444 a junio de 2025. Para la medicidn 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 2025 se ubicé en USD 91,98 mensuales per
capita, mientras que la linea de pobreza extrema en USD 51,83 mensuales per capita (a diciembre de 2024 se
ubicé en USD 91,43 y USD 51,53 respectivamente)42.

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 la tasa pasiva referencial anual es de 6,10% para agosto de
2025, mientras que la tasa activa referencial anual es de 8,17%; existiendo un spread de tasas activas y pasivas

de 2,07%43. Por su parte el saldo de la liquidez total para diciembre de 2024 alcanzé la suma de USD 88.484,9
millones y USD 94.415,46 millones para junio de 2025, por su parte, la oferta monetaria a mayo de 2025 fue de

USD 32.026,8 millones; vy, las especies monetarias en circulacién ascendieron a USD 20.261,3 millones** (USD
31.659,8 millones y 19.902,0 millones en abril de 2025)4.

En lo que respecta a la evolucion de la 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 julio de 2025, el 45,7%
de la cartera se destind a los segmentos de produccién (productivo, PYMES vivienda y microcrédito), el 41,1% al
consumo, el 7,3% en Microcrédito, el 5,6% a Vivienda y el 0,4% a Educativo“. Segun cifras del Datalab de
la Asociacion de Bancos Privados, con corte a julio de 2025, la rentabilidad (ROE) aumentd a 12,19% frente a su
similar de 2024 (9,09%), es decir, por cada doélar en patrimonio, se obtiene 12 centavos de utilidad. Asimismo,

34 SRl reporta incremento de ventas en Ecuador del 7,4 % en el primer trimestre de 2025 y eso impulsa la recaudacion de impuestos | Economia | Noticias | El Universo
35 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/indice-de-precios-al-consumidor/

36 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2025/Marzo/Boletin_tecnico_03-2025-IPC.pdf

37 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/CifrasEconomicas/cie202506. pdf

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

39 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/canastas/2025/Abril/1.Informe_Ejecutivo_Canastas_Analiticas_abr_2025.pdf

40 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/estadisticas-laborales-enemdu/

41| coeficiente de Gini es una medida que resume coémo se distribuye el ingreso per capita entre los habitantes de la poblacién, mide el grado de desigualdad en la distribucién del ingreso
42 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/POBREZA/2025/Junio/202506_PobrezayDesigualdad.pdf

* https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/PublicacionesGenerales/ix_InformacionEstadistica.html

4 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/PublicacionesGenerales/ix_InformacionEstadistica.html

4 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/PublicacionesGenerales/ix_InformacionEstadistica.html

% https://datalab.asobanca.org.ec/datalab/home.html#
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en julio de 2025, las cooperativas cerraron con una rentabilidad del 3,00%, es decir, por cada doélar en el
patrimonio, se obtenia 3 centavos de utilidad#’.

El flujo de remesas recibidas que ingresé al pais en diciembre de 2024 totalizé USD 6.539,8 millones®, cifra que
representd un aumento del 20,05% en comparacion con el monto registrado de 2023 (USD 5.447,49 millones),
mientras que para el primer trimestre del afio 2025 registré USD 1.724,35 millones (USD 1.393,71 en el IT 2024).
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*, ademas del incremento en la tasa migratoria ocasionado
por la crisis econdmica que atraviesa el pais.

Los flujos de inversidn extranjera directa (IED) para diciembre de 2024 fueron de USD 232 millones; menos que
la mitad del afio 2023, resultado que se relaciona en gran medida con la inestabilidad e incertidumbre politica
del pais, lo que genera que los inversionistas sean mas precavidos a la hora de invertir en Ecuador°. El pais con
la mayor inversion fue China, con USD 116 millones, es decir, el 50% del monto total de IED en 2024. Ademas, la
inversion de la nacidn asiatica en Ecuador crecié 58% con relacion a 2023. Las actividades en las que mas invirtio
fueron mineria e industria manufacturera®!. Para marzo de 2025 la IED registré 127,5 millones de IED entre enero
y marzo de 2025, lo que representa un aumento del 17 % respecto al mismo periodo de 2024, cuando fue de

USD 109 millones.>?

Para mayo de 2025, de acuerdo con informacién presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo de la deuda
externa publica fue de USD 48.117,78 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 mayo de 2025 fue de USD 12.730,17 millones, mientras que el valor de otros pasivos fue de
USD 605,77 millones. Considerando la relacién deuda/PIB, al mes de mayo de 2025, segun datos del Ministerio
de Finanzas del Ecuador, la deuda publica (externa e interna) y otros pasivos se encontré en 47,63% del PIB
superando el limite del 40% del PIB>3.

La acumulacion de reservas internacionales en los Ultimos afios ha sido variable, es asi como 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 6.899,5 millones para diciembre de 202454y de USD 8.409,10 millones en junio de 2025.
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
Administracidon del Banco Central del Ecuador, presentd la propuesta técnica para la recomposicién de los
activos externos disponibles para la inversién, misma que se aprobd en el mes de diciembre de 2023. Esta
decisidn técnica permitié convertir 241 mil onzas de oro en USD 494 millones, los cuales han sido invertidos en
instrumentos financieros seguros y liquidos.

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 compaiiia
es de 100 afios contados a partir de la fecha de inscripcién del contrato en el Registro Mercantil, siendo su objeto
principal, la compra, venta, importacion, exportacién y comercializacién de equipos tecnolégicos.

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.

7 https://datalab.asobanca.org.ec/datalab/home.html#

48 https://www.bce.fin.ec/estadisticas-economicas/ultimas-publicaciones/

4 https://www.bce.fin.ec/estadisticas-economicas/ultimas-publicaciones/; Boletin Analitico de la Evolucién Anual de Remesas Afio:2024
%0 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Administracion/bi_menulED.html

1 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/boletin84/indice.htm /

52 https://www.primicias.ec/economia/inversion-extranjera-directa-mineria-primer-trimestre2025-100348/?utm_source=chatgpt.com
*3 https://www.finanzas.gob.ec/https-wwwdeuda-publica-nueva-metodologia/

4 https://www.bce.fin.ec/informacioneconomica/ultimas-publicaciones
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Al referirse a los segmentos de negocio, en primera instancia se encuentra el de Informatica (computadores y
accesorios), el mismo que se mantiene en un constante crecimiento producto de los adelantos tecnoldgicos que
se dan a nivel mundial, siendo los aparatos moviles los que mayor demanda estan presentando. En cuanto al
segmento de Electrdnica (linea blanca) que estad 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 impresion, siendo un segmento fuerte en participacion de mercado (25%).

El dmbito en el que la compafiia desarrolla sus actividades no demanda por parte de CARTIMEX S.A.,
investigacién e innovacidn 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 compaiiia oferta y se detallan en el siguiente cuadro:

CUADRO 17: PRINCIPALES PRODUCTOS

Categoria ‘ Descripcion
ACCosoros 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.
Celulares Repuestos
Componentes Discos duros, cases, procesadores, coolers, tarjetas de video, dpticos (cd, dvd), mainboard, cables, tarjetas varias y memorias
Computo Computadores
Electronica Calculadoras, audio, linea hogar, telefonia y televisores
Impresion Impresoras laser e inyeccion y scanners.
Monitores Monitores
Notebooks Tablets, notebooks, partes de notebook.
Redes Servidores, productos para redes y cableado estructurado
Seguridad Seguridad
Software y Juegos Software y utilitarios, juegos y otros
Suministros en General | Tape, respaldos, suministros en general y suministros de impresion.
Varios Servicios y motos.
Video Proyectores, camaras, Mp3 'y Mp4

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

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

En cuanto a los canales de distribucidn, 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 companiia 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 33 locales a nivel nacional, 19 en la regidn costa y 14 en la region sierra.

Propiedad, Administracion y Gobierno Corporativo

Al 31 de julio de 2025, CARTIMEX S.A. registrd un capital suscrito y pagado de USD 4,88 millones, encontrandose
constituido por 4.880.255 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 80,02% del capital

social. Los accionistas de la compaifiia mantienen una sana independencia respecto de la administracién, sus
directrices son determinadas en las respectivas juntas de accionistas.
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CUADRO 18: ACCIONISTAS

Accionista Capital 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
NADUI S.A. NADUJISA 66.897,00 1,37% Ecuador
FUROIANI RICAURTE RAFFAELLA 38.941,00 0,80% Ecuador
ZAMBRANO POGGI JORGE EMILIO (HEREDEROS) 1,00 0,00002% Ecuador
Total 4.880.255,00 100,00%

Fuente: Superintendencia de Compania Valores y Seguros /Elaboracion: Class International Rating

El organigrama de CARTIMEX S.A. estd encabezado por la Junta General de Accionistas, a esta le sigue el Gerente
General y/o Presidente, quienes fungen como administradores, siendo el Gerente General el primer
administrador y sobre el cual recae la representacion legal de la misma. Posteriormente se establecen distintas
gerencias y jefaturas, las mismas que son las encargadas de encaminar la operacion de la compafiia segun los
objetivos y politicas establecidos por los administradores. La organizacién de la compaiiia procura la adecuada
estructura financiera, de procesos productivos, mercadeo, entre otras, bajo las directrices de accionistas, junta
y principales ejecutivos.

La estructura de la compaiiia, con sus politicas de organizacidn, planificacion e inversion, evita la dependencia
de un lider organizacional, de este modo favorece el flujo ininterrumpido de sus actividades.

GRAFICO 3: ORGANIGRAMA DE LA COMPANIA

Junta General de
Accionistas

Gerencia General
Ing. José Larrea Jurado

Director Operativo
Ing. José L. Furciani B.

Ing, José Luna Jijon
Gerente de Ventas

Ing. Fernando Teran

Jefe de Tesoreria Contadora General

Cpa. Aracely Herrera |Cpa. Veronica Panchana J

Ejecutivos de ventas

Jefe de Crétito y
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Tecn. Victor Cedefio

Jefe de RRHH
Leda, Kelly Tomald

Gerencia de Comprase

I - Gerencia de Produccion
mportaciones

Ing, Femnando Mortola

Domenica Furoiani

Jefe de Compras e J J
Importaciones Técnicos de Ensambles

Ing. Ménica Valle
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‘Compras

Gerencia de Logistica
Ing. Xavier Richards

Gerencia de Servicios
Téonicos

Ing, Fausto Mendoza

‘Coordinadora de visitas J— Técnicos Jefe de bodega J

Econ. Roberto Correa

Asistentes de bodega J

Fuente y Elaboracion: CARTIMEX S.A.
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Adicionalmente, se pueden apreciar a los principales funcionarios de la compaiiia, 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 érganos administrativos
es estable, pues los principales directivos se han mantenido en sus cargos.

CUADRO 19: PRINCIPALES FUNCIONARIOS

Presidente Fernando Mértola
Gerente General José Luis Larrea Jurado
Director Operativo José L. Furoiani B.
Gerente Financiero Administrativo José Luna Jijon
Gerente de Ventas Fernando Teran

Gerente de Compras e Importaciones | Doménica Furoiani

Gerente de Produccion Fernando Mértola
Gerente de Servicios Técnicos Fausto Mendoza
Gerente de Logistica Xavier Richards

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

Gobierno Corporativo

CARTIMEX S.A. no tiene implementadas politicas formales relacionadas al Buen Gobierno Corporativo, sin
embargo, dentro de sus estatutos se menciona los principales administradores, cuyas funciones estan enfocadas
en cuidar los intereses de la compafiia, creacidn de valor, la eficiente utilizacidn de los recursos disponibles y el
aseguramiento de la guia estratégica de la compaiiia.

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

Empleados

Al 31 de julio de 2025, la empresa mantuvo dentro de su ndmina a 158 colaboradores (contratos indefinidos,
eventuales y juveniles), los mismos que se distribuyen en las distintas areas, determinando que en el Area de
Produccién se concentra el 72,15% de los colaboradores.

La compaiiia cuenta con procedimientos adecuados para la seleccidn y contratacién 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 érganos administrativos del Emisor, la calificacion de su
personal, sistemas de administracion y planificacion, ademas expresa que se observa consistencia en la
conformacion accionaria. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en los literales e y f del Articulo 10, Seccidn II, Capitulo II, Titulo XVI del Libro I,
de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y Seguros.
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Empresas vinculadas o relacionadas

CUADRO 20: VINCULACION POR ACCIONISTAS

Accionista Compaiiia ‘ Accionista Compaiiia

NADUI S.A. CARTIMEX S.A. CARTIMEX S.A.
NADIJISA IN.EARTH S.A. BALBITSA S.A.
FUROIANI CARTIMEX S.A. JORGE EMILIO TEMAXA S.A.
VILLAGOMEZ | XTRATECHCOMPUTER S.A. igggfmo XTRATECHCOMPUTER S.A.
JOSE (HEREDEROS) PREZAMCE S.A.
ANTONIO FUROIANI & ASOCIADOS PROMOTORES S. A. FURIASPRO
(HEREDEROS) XTRATECH & ASOCIADOS S.A. XTRASOCISA
FUROIANI OBRAS Y PROYECTOS S.A. FUROIANI CARTIMEX S.A.
MAPE S.A. MAPESA RICAURTE
NADUI S.A. NADUIJISA RAFFAELLA
CARTIMEX S.A. INMOBILIARIA INPARIS S.A.
BALBITSA S.A. BIERASA BIENES RAICES S. A.
XTRATECHCOMPUTER S.A. CARTIMEX S.A.
IN.EARTH S.A. FERNANDO BALBITSA S.A.
EL SENDERO FORESTAL (PATHFOREST) S.A. ANDRE TEMAXA S.A.
JOSE LUIS M3TROPOLI S.A. MORTOLA TERVEN S.A.
FURGIANI LA VANGUARDIA FORESTAL BERNHARD FUROIANI & ASOCIADOS PROMOTORES S. A. FURIASPRO
ZAMBRANO (VANGUARFOREST) S.A. XTRATECH & ASOCIADOS S.A. XTRASOCISA
LA CUMBRE FORESTAL (PEAKFOREST) S.A. COMPUTRONSA S.A.
JOLEDOAN S.AS. FACTORCIAS S.A.
FUROIANI & ASOCIADOS PROMOTORES S. A. ELECTROCABLES C.A.
FURIASPRO PHARMACAPS MANTAORO HOTELERA MANTA S.A.
XTRATECH & ASOCIADOS S.A. XTRASOCISA DEL ECUADOR e o oA
MABADEFU HOLDING S.A. ZTRMACAPS TUBERIAS PACIFICO S.A. TUPASA
FACTORCIAS S.A. . CORPORACION SICORPMATTRESS S.A.
NOIA CORP S.A.
CICERONE S.A.
Accionista Compaiia ‘ Compaiiia ‘ Compaiiia
ENCOFRADOS MEJIA RUILOVA CIA. LTDA. | INTERCAFE S. A. VELSASA C.A.
HOSPITAL DEL RIO HOSPIRIO S.A. INDUSTRIA DULCAPALMA C LTDA | PLASTICONSUMO S.A.
CORPMINSUR S.A.S. INURBANA MOVIAURORA
CAMPANA SAENZ CIA. LTDA. PROCONINSA S.A. HIFIALL S.A.
AGENCIA DE VIAJES ROSETUR CIA. LTDA. | CHEMIE DEL ECUADOR S.A. COMOPLAYAS S.A.
TAXICOM S.A. CAMPOSANTOS DEL ECUADOR S.A. | MEDECORPORATED S.A.
AMERICANA DE VIAJES AMEVIA S.A. PRODUCARGO S.A. PROMABRASA C.A.
MULTIROSE S.A. MACARVA C. LTDA. LENFARMA S.A.
AGRICOLA ASUNCION AGRISUNCION S. A. | LANDUNI S.A. HORUS PARTNERS INC. CIA.LTDA. CEN
FRUPINARI CIA. LTDA. CARTIMEX S.A. PROANO C TAPIA CIA. LTDA.
ECUASAL GUAYHOST S.A. EXPRESARENILLAS S.A.
INDUSTRIA DULCERA C. LTDA. MIRELSY S.A. EMFLUSA
RAMI S.A. RICIA S.A. CHILINTOMOUNIDO S.A.
COPROPIETARID |/NDUSTRIAL E INMOBILIARIA COLON CA | COTRANSAJA SERVFINANZAS ONLINE C.A.
INMOBILIARIA OLGA CIA LTDA JAIFRE S.A. VICUNHA ECUADOR S.A.
EMPRESA MINERA CUMBARATZA SA AKIL S.A. INMOBILIARIA RICAURTE PALACIO C LTDA
AMCOMERCIAL CIA LTDA ACERIMALLAS S.A. LAB-NYSE S.A.
AGRIAMERICA SA ZAZAPRINT S.A. GRANTMINING S.A.
LIDO SA TRANSPORCABRIL PACIFPETROL
INMOBILIARIA GONZALEZ DEL RIEGO CUSTOSECURITY CIA. LTDA. TRANSCRUZSAN CIA. LTDA.
ESTANCIAS CERRO AZUL SA PROMAPLAST S.A. GRETCHEN FLORES S.A.
INMOBILIARIA SARMIENTO MERCHAN S.A. | PREGOCENTER S.A. TRANSRUTAR C.A.
INMOBILIARIA SARJI SA AEROTUR S.A. VACACIONES DEL PACIFICO S.A. VADEPAC
INMOBILIARIA LENNY SA HAMIDTOP S.A. IGLESIAS TAPIA CIA. LTDA.
AGROALEMANA NETILACSA S.A. GOLENTRANSCARGA S.A.
CAMARONERA UNIVERSAL CAMANISA SA | PUBLICIDAD GUVE S.A. PROCAFE S.A.
ACUESEMILLAS-SEAQUEST S.A. (AQUEST) | UROLASER KENNEDY S.A.
AUTOLASA GERSOCIATEL S.A. RUTAS DEL SACHA SA

Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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CUADRO 21: PARTICIPACION DE CARTIMEX S.A. POR PROPIEDAD>®

Compania Participacion Accionarial

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 22: VINCULADAS POR ADMINISTRACION

Nombre ‘ Cargo Compaiiia
JOSE LUIS GERENTE GENERAL | CARTIMEX S.A.
LARREA JURADO GERENTE GENERAL | COMPUTRONSA S.A.
PRESIDENTE FUROIANI & ASOCIADOS PROMOTORES S.
PRESIDENTE SERVIGEEKO S.A.
PRESIDENTE M3TROPOLI S.A.
PRESIDENTE BALBITSA S.A.
FERNANDO ANDRE MORTOLA BERNHARD | PRESIDENTE 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. / Elaboracion: Class International Rating

Otros Aspectos Cualitativos de la Empresa
Clientes

CARTIMEX S.A. presenta un amplio portafolio de clientes, resultado de la diversificacion en los productos
ofertados. Al 31 de julio de 2025 el cliente mas representativo (Cliente A) es una de sus relacionadas, de quien
es proveedor exclusivo y significo el 37,10% del total de las ventas; seguido de lejos por el Cliente B con el 1,92%
y el Cliente C con el 1,74%; el resto de los clientes mantuvo una representacioén individual inferior al 1,35%, lo
cual demuestra que la compaiiia posee una adecuada dispersién en sus ingresos y no presenta riesgo de
concentracion sobre un solo cliente.

Las politicas de CARTIMEX S.A., claramente definidas, fomentan una relacidon estable con sus clientes y
determinan una capacidad de negociacidn en términos razonables para la compaiiia. Es importante mencionar
que la compafiia mantiene una politica de crédito en el cual se estudia el historial crediticio del cliente para
cerciorase de que este no se encuentre reportado en ninguna entidad crediticia; asi mismo, CARTIMEX S.A.
solicita informacion diversa con la finalidad de medir la capacidad de pago de los solicitantes, establecer las
condiciones del crédito y su limite.

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 valido para los distribuidores. Para clientes retail o grupos
comerciales grandes, el plazo es de 60 dias.

Las ventas a crédito son las mas representativas, al 31 de julio de 2025 sumaron el 94,51% (93,96% al 31 de
diciembre de 2024); al contado representaron el 2,50% del total de las ventas (2,08% al 31 de diciembre de
2024); mientras que con tarjetas de crédito alcanzaron el 2,99% (3,96% al 31 de diciembre de 2024).

El analisis de la cartera de CARTIMEX S.A. revela una dinamica fluctuante y un posterior deterioro en la calidad
crediticia. Si bien la cartera por vencer mostré una mejora inicial al pasar del 70,36% en el afio 2023 a un 75,02%
en diciembre de 2024, esta tendencia se revirtié en julio de 2025, posiciondndose en 69,41%. De manera
correlacionada, la cartera vencida, que habia disminuido del 29,64% al 24,98% en el mismo periodo, se
incrementd hasta el 30,59% en julio de 2025. Este comportamiento sugiere una disminucién en la capacidad de

% Conforme la pagina de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, RESANCO S.A., PACIFIEXPORT S.A., COMPUTRONSA S.A., M3TROPOLI S.A., MURZALIGHT S.A. y XTRATV
S.A., son empresas que se encuentran activas; adicionalmente, CARTIMEX S.A. es accionista mayoritario de todas ellas.
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pago de los deudores, lo cual podria ser un indicador clave la importancia de reforzar la gestiéon de cobranzas
con el propdsito de mitigar la probabilidad de un posible riesgo de incobrabilidad, posibles pérdidas para la
compaiiia y afectaciones al flujo de efectivo.

CUADRO 23: ANTIGUEDAD DE CARTERA
CARTERA 2022 2023 2024 jul-25
Por vencer 75,85% 70,36% 75,02% 69,41%
Vencida de 1 a 30 dias 6,59% 11,00% 0,00% 8,93%
Vencida de 31 a 60 dias | 4,78% 4,41% 12,07% 6,28%
Vencida de 61 a 90 dias | 5,34% 1,20% 0,00% 4,94%
Vencida mas de 90 dias | 7,44% 13,02% | 12,92% | 10,44%
TOTAL 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 28,23% en diciembre de 2024 y
29,44% en julio de 2025; aspecto que se debe reforzar con el propdsito de cubrir adecuadamente la cartera en
riesgo de la Compaiiia.

Proveedores

El ambiente tecnoldgico en el cual se desenvuelve CARTIMEX S.A., determina que la mayoria de sus proveedores
provengan del exterior, puesto que en Ecuador no se fabrica gran parte de los productos que comercializa la
compaiiia, con excepcion de los ultimos afios, en los que se ha dado un impulso para el ensamblaje nacional de

televisores.

Al 31 de julio de 2025, el principal proveedor representd el 17,95% del costo de ventas, los 3 principales
representaron el 35,87%, y la diferencia corresponde a proveedores con participaciones individuales inferiores
al 7%. Lo anterior demuestra la inexistencia de un riesgo de concentracion en sus proveedores.

La compaiiia brinda especial atencion a los cambios estructurales en el gusto de los consumidores y a la
generacion de productos complementarios y/o substitutos, temas que, derivados de los avances tecnoldgicos,
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 compaiiia.

Politica de Financiamiento

En cuanto al financiamiento de su operacion, se pudo evidenciar que la compafiia lo hace principalmente con
recursos de terceros, es asi como en julio de 2025 la deuda con costo (corto y largo plazo) financié al activo en
un 50,24% (53,52% en diciembre de 2024), seguido de proveedores con un 12,15% (6,85% en diciembre de

2024).

Al 31 de julio de 2025, la deuda con costo estuvo conformada por obligaciones en instituciones financieras
locales y del exterior, y obligaciones emitidas en el Mercado de Valores.
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GRAFICO 4: DEUDA FINANCIERA. Julio 2025
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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 efectua charlas y seminarios orientados a la concientizacidn energética. Por otra parte, mediante
disposicion del Ministerio del Ambiente, la entidad cuenta con campafias y anforas en cada una de sus tiendas
con el fin de reciclar celulares. Respecto al consumo racional del agua, CARTIMEX S.A. realiza mantenimiento
mensual a sus edificios con el fin de monitorear fugas del liquido vital.

Se debe destacar que la empresa evalta a sus proveedores bajo criterios ambientales con el fin de obtener
productos que sean eco amigables con el sistema. CARTIMEX S.A. cuenta con un cddigo de ética y conducta,
ademads 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 disposicidon 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 compaiiia 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 contratacidn publica, defensa del consumidor y
propiedad intelectual, entre otras. Adicionalmente, una de las regulaciones de mayor importancia para la
compaiiia es con el Servicio Nacional de Aduanas del Ecuador, puesto que gran parte de los productos que
comercializa la compaiiia son importados.

Riesgo Legal

Al 31 de julio de 2025, segun lo reportado por la Administracion de la compaiiia, CARTIMEX S.A. no registra
procesos vigentes en los que aparezca como demandado.
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Eventos Importantes

El informe de los auditores externos del ailo 2024 menciona que: “... los estados financieros adjuntos presentan
razonablemente, en todos los aspectos materiales, la situacion financiera de CARTIMEX S.A., al 31 de diciembre
de 2024, asi como el resultado de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de
acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)”.

Liquidez de los titulos
Al ser la calificacidn inicial del Fideicomiso Tercera Titularizacién de Cartera Retail CARTIMEX (I1l Tramo), todavia
no se cuenta con la informacidn necesaria para evaluar la liquidez de estos titulos, la que serd analizada en las

revisiones de la presente calificacién.

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

CUADRO 24: PROCESOS VIGENTES

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
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
10a Emision de Obligaciones nov-24 SCVS-INMV-DNAR-2024-00015348 2.000.000 | Vigente
80 Papel Comercial dic-24 SCVS-INMV-DNAR-2024-00016409 4.000.000 | Vigente
3a Titularizacion Cartera Retail, Tramo | dic-24 SCVS-INMV-DNAR-2024-00016590 3.350.000 | Vigente
3a Titularizacion Cartera Retail, Tramo Il Ago-25 SCVS-INMV-DNAR-2025-00026884 2.000.000 | Vigente

Fuente: Superintendencia de Companias, Valores y Seguros / Elaboracién: Class International Rating

Presencia Bursatil

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

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

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

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

Situacion del Sector

Las compafiias americanas son las que lideran las operaciones tecnoldgicas, seguidas por las compaiiias 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 transforman su manera de pensar
e innovar, desarrollando soluciones acordes con las circunstancias y necesidades de los consumidores y de la
sociedad en general. Estos avances suelen sustentarse tanto en la investigacion cientifica como en la evolucion
de tecnologias ya existentes.
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La innovacion tecnoldgica estd redefiniendo la competitividad y la eficiencia de multiples industrias. Ecuador no
es la excepcidn y avanza en la adopcién de soluciones basadas en inteligencia artificial, automatizacién e
infraestructura digital para fortalecer sectores clave como la salud, la banca, el comercio, la energia y la
manufactura. Estas transformaciones buscan no solo optimizar procesos, sino también garantizar mayor
seguridad, sostenibilidad y accesibilidad, en un entorno donde la resiliencia digital resulta esencial®®.

La inteligencia artificial (IA) generativa esta revolucionando el sector salud, especialmente en areas como el
diagndstico temprano y la optimizacidn de registros médicos electrénicos. Segun un andlisis de Kyndryl, el 74%
de los lideres del sector han invertido en IA generativa, aunque solo el 45% ha obtenido un retorno neto positivo,
lo que indica la necesidad de estrategias operativas y culturales sélidas para maximizar su potencial.

En este contexto, la experiencia del cliente se ha convertido en un factor critico para las empresas. El sector
comercio, en particular, esta incorporando tecnologias avanzadas que mejoran la relacion con el consumidor. La
inteligencia artificial permite la personalizacion de ofertas y la implementacion de chatbots inteligentes, capaces
de responder de forma agil a las demandas de usuarios cada vez mas exigentes. Asimismo, la integracién de
canales fisicos y digitales, conocida como omnicanalidad, se ha vuelto un requisito indispensable para competir
en el mercado actual.

Por su parte, el sector manufacturero invierte en la modernizacion de sus infraestructuras con el fin de superar
desafios vinculados con sistemas obsoletos y riesgos de seguridad. La incorporacidn de tecnologia operativa y
sistemas loT estd optimizando las cadenas de suministro, fortaleciendo la trazabilidad y elevando la eficiencia
operativa. La conectividad, ademas, permitira a los fabricantes aprovechar el potencial de la inteligencia artificial
generativa sin comprometer la seguridad.

Ecuador avanza en la adopcion de soluciones basadas en inteligencia artificial, automatizacién e infraestructura
digital para fortalecer sectores como la salud, la banca, el comercio, la energia y la manufactura.

Desde 2019, el Gobierno impulsa la construccién de Puntos Digitales Gratuitos, con el objetivo de crear 973
espacios en todo el pais. Estos ofrecen conexidén a internet, acceso a equipos de cémputo y capacitaciones
digitales. Al 18 de julio de 2025 se inaugurd el punto nimero 945 en Bayandel, lo que demuestra el avance del
programa en parroquias rurales y urbano-marginales.

Esta estrategia ha incrementado el acceso ciudadano a la tecnologia, generando también mayor demanda de
equipos como computadoras, enrutadores y accesorios, ademas de estimular el comercio electrénico y los pagos
digitales. En los ultimos diez afios, Ecuador ha experimentado progresos tecnoldgicos que han potenciado de
forma significativa el desarrollo de varias industrias, reflejando una integracidon cada vez mas sdlida en la
economia digital global.

El mercado ecuatoriano de celulares estd dominado por cinco marcas de origen chino: Honor, Infinix, Xiaomi,
Tecno y Samsung. En 2024 se importaron 3,2 millones de equipos, por un valor de USD 420 millones, con un
precio promedio de USD 120-125. Estas marcas concentran el 90% de la preferencia de los consumidores,
mientras que el 10% restante corresponde a Motorola, ZTE, OPPO y otras®’.

La aplicacion del nuevo arancel de USD 20 por paquete courier (desde el 16 de junio de 2025) redujo en 36% el
volumen de importaciones bajo el régimen 4x4 en comparacidon con mayo, lo que equivale a mas de 460.000
paguetes menos en un mes. Aunque los datos oficiales no discriminan productos, es razonable inferir que la caida
afectd principalmente a laptops, tablets, celulares y accesorios tecnoldgicos, que representan una parte
significativa de las compras online a través de Amazon, Shein, Temu y AliExpress.

Este cambio refleja una modificacién inmediata en el comportamiento de los consumidores, quienes podrian>®:
e  Reducir el volumen de compras tecnoldgicas en linea.
e  Concentrar pedidos en menos paquetes para optimizar el costo.

°6 https://www.quebakan.com/v15/tendencias-tecnologicas-que-transformaran-sectores-clave-en-2025/
57 https://www.vistazo.com/portafolio/economia/2025-05-31-ecuador-importo-mas-3-millones-celulares-2024-estas-marcas-mas-vendidas-BY9427726?utm_source
*8 https://www.lahora.com.ec/economia/Arancel-de-20-provoco-caida-del-36-en-las-importaciones-por-el-sistema-4x4-durante-junio-de-2025-20250704-0040.htmI?utm_source
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e  Buscar proveedores locales que eviten el impacto del arancel.

En el ambito de comercio exterior, los dispositivos electrénicos se clasifican dentro de los productos no
tradicionales no petroleros. Entre enero y mayo de 2025 alcanzaron el sexto lugar en exportaciones, con un valor
de USD 70 millones, lo que refleja su creciente importancia en la diversificaciéon exportadora del pais. En
comparacion con el mismo periodo de 2024, los aparatos electronicos registraron un incremento del 42%,
consolidandose como un sector dinamico dentro de las exportaciones ecuatorianas con alto potencial de
crecimiento. Por otro lado, las importaciones de celulares mostraron una variacién anual de 1,3%, evidenciando
una relativa estabilidad en la demanda interna®.

GRAFICO 5: EXPORTACIONES NO TRADICIONALES DE MAYOR CRECIMIENTO (ENERO - MAYO 2025)

40 180%
35 155% 160%
g 30 140% T:v
= o
S 25 120% ;::
£ 100% £
£ 20 2
S 80% &
Q =
gls 60% S
> 10 40% #
36% 42%
26% 21% 20%
0 0%
Otras frutas  Articulosde  Aparatos Balsa Otros
maderay  electrénicos Productos
corcho agricolas

% Var. Anual

Ene - May 2025

Fuente: Banco Central del Ecuador. / Elaboracion: Class International Rating

El sector manufacturero ecuatoriano estd integrando tecnologia operativa e loT para optimizar cadenas de
suministro, mejorar la eficiencia operativa y elevar la competitividad. Asimismo, la adopcidn de automatizacion
y robodtica estd transformando los procesos productivos, permitiendo reducir costos y modernizar la
infraestructura de produccion.

En el Ecuador el segmento tecnoldgico mantiene un comportamiento creciente, pues cada vez se hace mas
recurrente en los hogares y 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 tecnolégico 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.

El indice de Expectativas Empresariales (IEE) en el mes de julio de 2025 se situd en 56,2 puntos, lo que representa
un leve aumento en comparaciéon con el mes de junio, cuando las empresas reportaron un IEE de 48,5 puntos.

En lo referente al indice de expectativas de comercio, alcanzé los 55,4 puntos, lo que representa un aumento de
7 puntos respecto al mes anterior. En cuanto a las expectativas para agosto de 2025, el 28,4% de los empresarios
anticipa una evolucidn favorable en sus negocios, mientras que Unicamente un 6,5% prevé una evolucion
desfavorable. Por su parte, el 65,1% restante considera que la situaciéon de sus negocios permanecera sin
cambios.°

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

%9 https://www.produccion.gob.ec/wp-content/uploads/2025/07/VFBoletinComercioExterior-JULIO-2025-FINAL.pdf
%0 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/SectorReal/ix_CoyunturaDef.html
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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 conformacion de picos de la demanda. Tanto la oferta como la demanda son flexibles ante eventos
macroecondmicos, que segun el caso determinan aumento o disminucién sensibles en el mercado.

El segmento del mercado en el que se desenvuelve la compaiiia 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

En 2025 y en los préoximos afios, se prevé una transformacidn significativa en diversos sectores de la economia
ecuatoriana, impulsada por la adopcidén estratégica de tecnologias emergentes. Las organizaciones que
incorporen estas tendencias con visidon clara y capacidad de adaptacidén estaran mejor posicionadas para
prosperar en un entorno global dindmico y competitivo.5?

El comercio electrénico en Ecuador no solo estd cambiando la forma en que los ciudadanos adquieren productos,
sino que también esta reconfigurando el panorama econdmico y comercial del pais. Con un consumidor cada
vez mas conectado, informado y exigente, el e-commerce se consolida como un motor clave para el desarrollo
econdmico en la era digital. %

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 esta
controlada por 4 compaiiias, CARTIMEX S.A., INTCOMEX DEL ECUADOR, ELECTRONICA SIGLO 21 y TECNOMEGA,
las mismas que presentan un volumen de ventas durante los Ultimos 5 afios, muy parecido.

Conforme informd la Compaiiia, 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 ClIU G4651.01, venta al por mayor de computadoras y
equipo periférico.

En lo referente al segmento de electrdnica, la participacion de mercado de la compafiia 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 participacion 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. Segun la administracion de la compaiiia, el emisor tiene la capacidad de llegar a
determinar al maximo el nuevo escenario que puede enfrentar. Segun el emisor, en lo que respecta a normativa
legal la empresa esta constantemente adaptandose 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 situacion actual de la
compaiiia, es importante incluir a continuacién el analisis FODA de CARTIMEX S.A, evidenciando los puntos mas
relevantes tanto positivos como negativos en cuanto a su efecto, asi como factores endégenos y exdgenos, de
acuerdo a su origen.

51 https://ccq.ec/tendencias-tecnologicas-que-transformaran-sectores-clave-en-2025/
%2 https://lanacion.com.ec/boom-del-e-commerce-en-ecuador-maquillaje-moda-y-tecnologia-lideran-las-compras-en-linea-en-2025/
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CUADRO 25: FODA

FORTALEZAS DEBILIDADES

Mas de 20 anos de experiencia aproximadamente

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

1.000 sub distribuidores en todo el pais
Marca privada XTRATECH
Tiendas propias COMPUTRON

Venta de productos originales

Obsolescencia de productos muy acelerada

Estructura organizacional flexible, adaptable a cambios en las condiciones de

mercado y normativa legal.

OPORTUNIDADES AMENAZAS

Alta demanda de productos innovadores Situacion economica del pais
Ensamblaje de productos localmente como celulares Salvaguardias y/o aranceles
Cambio de TV analdgico por digital Cupos de importaciones

Nuevos productos con mayor rendimiento y con mejores precios

Estructura organizacional flexible, adaptable a cambios en las condiciones de | Contrabando

mercado y normativa legal.

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

Riesgo operacional

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

Uno de los principales riesgos en los que se encuentra envuelta CARTIMEX S.A. es la aplicacién de cargas
tributarias hacia los productos que la compafiia importa para su respectiva comercializacidn, puesto que en los
ultimos 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 compaiiia 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 compaiiia opera, puesto que pueden ocurrir eventos ajenos a la operacion de la compafiia
como robos, desastres naturales, incendios, entre otros; por lo que, con la finalidad de cuidar de esto, CARTIMEX
S.A. mantiene contratadas varias pdlizas de seguro en distintos ramos, vigentes hasta el 30 de septiembre 2025.

Otro factor preponderante es la innovacion de los productos comercializados, puesto que los avances en temas
tecnoldgicos se dan a diario, por lo que uno de los puntos importantes para la continuidad del negocio es
mantenerse a la vanguardia, ofertando productos que satisfagan los gustos y necesidades de los clientes en cada
momento.

Por otro lado, esta el riesgo que podria ocasionarse por la entrega de crédito directo por parte de la compaiiia;
no obstante, este riesgo es mitigado de alguna manera, dado que CARTIMEX S.A. mantiene politicas de
otorgamiento de créditos. Finalmente, respecto al manejo de informacién, CARTIMEX S.A., como politica
informatica posee entre sus contingencias realizar respaldos de informacion con una periodicidad semanal en
una unidad de discos NAS.

Riesgo Financiero

El andlisis financiero efectuado a CARTIMEX S.A. se realizé en base a los Estados de Situacidn Financiera y Estados
de Resultados Integrales auditados de los afios 2021, 2022, 2023 y 2024, junto a los Estados de Situacidon
Financiera y Estados de Resultados Integrales, internos no auditados, cortados al 31 de julio de 2024 y 31 de julio
de 2025.
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Analisis de los Resultados de la Empresa

A partir del afio 2023 los ingresos ordinarios registraron un comportamiento a la baja, pasando de USD 70,39
millones en diciembre de 2022 a 67,53 millones en el afio 2023 y USD 66,60 millones en diciembre de 2024,
como efecto de la recesion econdmica, la alta competitividad, el incremento del IVA al 15% y los niveles de
inseguridad que atraviesa el pais.

Al 31 de julio de 2025 los ingresos ordinarios se ubicaron en USD 32,66 millones, rubro superior en 0,91% frente
a lo registrado en su similar de 2024 (USD 32,37 millones).

Es importante indicar que las ventas de la compafia 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 2025 fue computadoras con
el 52,39% de participacion sobre las ventas (39,29% en diciembre de 2024), seguido por impresoras y escaneres
con 18,57% y, celulares y tablets con 10,65%, entre los principales.

GRAFICO 6: DISTRIBUCION DE VENTAS POR PRODUCTOS. Julio 2025

4,220 ~8,73% B Computadoras
Impresoras y Escaners
10.65% W Celulares y Tablets
Electrodomesticos
18,57%
BTVyVideo

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

Otros (< 2,15%)

Por otro lado, el costo de ventas, que estuvo conformado por costos de importacidn, inventario inicial, costos
de compras y notas de crédito, autoconsumos y pérdidas, significé un 86,73% de los ingresos ordinarios en
diciembre de 2023 y un 86,09% en el aifio 2024. Para julio de 2025 el costo de ventas representd el 82,96% de
los ingresos, levemente superior al 81,79% registrado en julio de 2024.

Lo mencionado anteriormente, sumado a las variaciones de los ingresos, derivd en un margen bruto que subio
de 13,27% de los ingresos en diciembre de 2023 a 13,91% en diciembre de 2024. Para julio de 2025 se ubicé en
17,65%, porcentaje inferior al 18,05% registrado en julio de 2024.

Por su parte, los gastos operacionales, que estuvieron compuestos principalmente por remuneraciones, otros
servicios, honorarios y servicios complementarios, cuenta de valuacion, pérdidas varias, suministros y
materiales, descendieron desde al 10,47% de los ingresos en diciembre de 2022 a 10,06% en el afio 2023y 9,28%
en diciembre de 2024. Para el 31 de julio de 2025 los gastos operacionales continuaron con el comportamiento
descendente al ubicarse en 10,49% de los ingresos, porcentaje inferior al 11,46% registrado en julio de 2024.
Cabe mencionar que COMPUTRONSA asumid directamente algunos de los gastos, tales como arriendo de sus
tiendas, roles de pago, proveedores, seguro de equipos, agua, luz, teléfono, entre otros.

Los costos y gastos fueron cubiertos de buena forma por los ingresos, lo que le permitié a la compaiiia arrojar

un margen operativo positivo durante el periodo analizado, el mismo ascendio del 3,21% de los ingresos en el
afio 2023 al 4,63% en diciembre de 2024. Para julio de 2025 se registra un margen operativo que significé el
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7,17% de los ingresos, porcentaje superior a lo reportado en julio de 2024 cuando fue de 6,60%, como efecto
del crecimiento de sus ingresos y un mejor control en sus politicas de gastos.

GRAFICO 7: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS
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Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Después de descontar los gastos financieros, otros ingresos/egresos y los respectivos impuestos, la compaiiia
arrojo resultados positivos al final de cada periodo analizado; no obstante, en los ejercicios anuales su
representacion sobre los ingresos fue inferior a la unidad (0,40% en el afio 2024). Para julio de 2025 la utilidad
antes de impuestos se ubico en 1,11% de los ingresos (1,21% en julio de 2024).

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.

CUADRO 26, GRAFICO 8: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO

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

El EBITDA (acumulado) subié de 4,00% de los ingresos en el afio 2023 a 5,26% en diciembre de 2024, mientras
que al 31 de julio de 2025 se ubicé en 7,70%, superior al 7,20% registrado en julio de 2024. Estos porcentajes
reflejan la capacidad de generar flujo propio por parte de la compafiia, permitiéndole cubrir de manera
aceptable sus gastos financieros; con excepcion del cierre de los afios 2023 y 2024, cuando la relacién fue inferior
a la unidad.
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CUADRO 27, GRAFICO 9: EBITDA Y COBERTURA (Miles USD)
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Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Capital Adecuado
Activos

Los activos totales de CARTIMEX S.A. presentaron un comportamiento creciente desde el afio 2023, como efecto
del comportamiento registrado en cuentas por cobrar relacionadas (2023) cuentas por cobrar clientes (2024),
principalmente, es asi que pasaron de USD 60,05 millones en diciembre de 2022 a USD 70,21 millones en
diciembre de 2024. Para julio de 2025 su comportamiento cambia, disminuyendo a USD 66,14 millones debido
al registro de menores cuentas por cobrar a relacionadas.

Al referirnos a su estructura, los de tipo corriente fueron los que predominaron, su aporte sobre el total de
activos se mostré creciente desde el 72,17% en diciembre de 2022 a 74,13% en el afio 2023 y 76,90% en
diciembre de 2024. Para julio de 2025 su comportamiento cambia descendiendo a 71,08%. En lo que respecta a
su composicién, el rubro de cuentas por cobrar clientes®® tuvo mayor relevancia, al 31 de julio de 2025
registrando el 30,70% de los activos (23,55% a diciembre de 2024), seguido por inventarios con el 22,68%
(18,53% a diciembre de 2024) y otras cuentas por cobrar y derechos fiduciarios con el 11,90% de los activos
(11,35% a diciembre de 2024), entre los principales. Cabe mencionar que el rubro cuentas por cobrar a
relacionadas representé el 3,95% de los activos en julio de 2025 (16,96% en diciembre de 2024).

Por otra parte, los activos no corrientes significaron el 23,10% del total de activos al cierre de 2024, mientras
que en julio de 2025 representaron 28,92%, variacién causada por el crecimiento (+191,78%) de cuentas por
cobrar a largo plazo; segun informd la empresa, el crecimiento a julio de 2025 se debe a préstamos otorgados a
su relacionada COMPUTRONSA, que seran cancelados dentro de 90 dias. En cuanto a su composicion, para julio
de 2025 estuvieron conformados principalmente por activos intangibles® cuyo monto significé el 11,39% de los
activos (10,88% en 2024), seguido de propiedad planta y equipo (edificios, naves industriales, muebles y
enseres), con el 5,19% (5,10% a diciembre de 2024), inversiones y derechos fiduciarios con el 4,87% (4,59% a
diciembre de 2024), cuentas por cobrar largo plazo® con el 7,29% (2,35% en 2024), y otros activos no
corrientes® con una participacion inferior al 1%.

Pasivos

Los pasivos totales de CARTIMEX S.A. financiaron una porcién importante de los activos, superior al 67% a lo
largo del periodo analizado, en diciembre de 2024 se ubicé en el 70,59% y en julio de 2025 en 68,37%. Las
variaciones del pasivo se registran por el comportamiento de la deuda con costo, principalmente.

%3 Las cuentas por cobrar comerciales son a la vista y devengan intereses, no hay concentracion, ya que su riesgo se encuentra diversificado.

54 Los activos intangibles corresponden a la valoracién de la Marca COMPUTRON por USD 6.080.439, segtn el informe de valoracién de marca realizado el 20 de septiembre de 2021, y de
la Marca XTRATECH por USD 1.703.453, segun el informe de valoracién de marca realizado el 29 de septiembre de 2021.

% Las cuentas por cobrar largo plazo corresponden a cuentas por cobrar a compafiias relacionadas, las cuales no mantienen documentacién que sustente términos o plazos de pago ni
generan interés.

% Otros activos no corrientes corresponden a la concesion de uso de locales comerciales principalmente con Corporacién El Rosado.
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En cuanto su estructura, los de tipo corriente fueron los de mayor preponderancia dentro del financiamiento de
los activos, no obstante, su participacién fue variable, pasando de 60,09% en diciembre de 2022 a 57,68% en
diciembre de 2023, 65,60% en diciembre de 2024 y 54,42% en julio de 2025. La composicidn del pasivo corriente
para julio de 2025 estuvo determinada por la cuenta obligaciones bancarias, misma que financid al activo en un
24,25% (29,62% a diciembre de 2024), seguida por obligaciones con el Mercado de Valores con el 13,28%
(20,09% a diciembre 2024) y proveedores®” con el 12,15% de los activos (6,85% a diciembre de 2024), entre los
principales rubros.

El rubro proveedores crecié un 67,21% al cierre de julio de 2025, respecto a diciembre de 2024; segun informd
la empresa, el incremento se debe principalmente a las importaciones realizadas con el fin de mantener un nivel
adecuado de inventario, anticipandose a la temporada Back to School.

A diciembre de 2024, la compaiiia reportd cuentas por pagar a relacionadas como XtratechComputer S.A.,
Bebidas Duran BEBIDURANSA S.A., Furoiani Barciona Doménica y Computronsa S.A. A julio de 2025 registra
Unicamente a Nadij S.A. Nadijisa, con un financiamiento del 0,58% de los activos. Las cuentas por pagar a
relacionadas en el corto plazo registran una disminucion del 82,45% a julio de 2025, respecto a diciembre de
2024.

Por su parte los pasivos no corrientes, no tuvieron mayor relevancia dentro del financiamiento de los activos, a
julio de 2025 financiaron el 13,95% de los activos (4,99% a diciembre de 2024).

La deuda con costo financié un 53,52% de los activos en diciembre de 2024 y un 50,24% en julio de 2025. 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 participacién de la deuda financiera frente al
pasivo y frente al patrimonio en julio de 2025 fue de 73,48% y 158,81%, respectivamente.

Patrimonio

El financiamiento del patrimonio sobre los activos pasé de 32,95% en diciembre de 2023 a 29,41% en diciembre
de 2024y 31,63% en julio de 2025; variaciones dadas por el comportamiento de los resultados acumulados.

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 Compaiiias,
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 resolvid 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 2025 y financid el 7,38% de los activos (6,95% en diciembre de
2024).

En cuanto a capitalizacion y distribucién de utilidades, la compafiia responde a las disposiciones que emanan de
las juntas generales de accionistas. Del analisis a los estados financieros, no se establece un apoyo exdgeno
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 (razén circulante) de CARTIMEX S.A., se ubicaron por encima de la unidad lo que
demuestra la cobertura adecuada que existe por parte de los activos a corto plazo sobre los pasivos del mismo
tipo. Esto derivé ademas en un capital de trabajo positivo que significé el 11,29% de los activos en diciembre de
2024y el 16,66% en julio de 2025.

57 La cuenta proveedores incluye principalmente valores por pagar por: mercaderia de importacion a diversos proveedores del exterior y, mercaderia a varios proveedores locales.
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CUADRO 28, GRAFICO 10: NIVEL DE LIQUIDEZ (Miles USD)
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Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: 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 150
dias en diciembre de 2024. Al considerar los dias de inventario, el desface crece a aproximadamente a 233 dias
en diciembre de 2024, periodo para el cual la empresa utiliza fuentes de financiamiento diferentes a
proveedores.

Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez

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.

GRAFICO 11: NIVEL DE APALANCAMIENTO
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Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracién: Class International Rating
Elindicador que relaciona el pasivo total sobre el EBITDA (anualizado), demostré que la compafiia podria cancelar
el total de sus obligaciones en 14,14 afios en diciembre de 2024 y 12,26 afios en julio de 2025. Por su parte, el
indicador Deuda Financiera/EBITDA (anualizado), refleja que la empresa podria cancelar sus compromisos

financieros en 10,72 aios a diciembre de 2024 y 9,01 afios en julio de 2025.

Contingentes

Segun lo reportado por la administracion de la compafiia, al 31 de julio de 2025 CARTIMEX S.A. no mantiene
operaciones de crédito como codeudor o garante en el sistema financiero nacional.
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Liquidez de los instrumentos
Situacion del Mercado Bursatil®®

Hasta el 15 de agosto de 2025, la Superintendencia de Companiia, Valores y Seguros autorizé 38 Emisiones de
Obligaciones de Largo Plazo de las cuales el 100% pertenecieron al sector mercantil, determinando que 30 se
inscribieron en la Bolsa de Valores de Guayaquil y 8 en la Bolsa de Valores de Quito, mismas que registraron un
monto total autorizado de USD 335,90 millones, valor que representd el 50,48% del monto total de los
instrumentos autorizados (USD 665,36 millones, entre titularizaciones, papeles comerciales y emisiones de
obligaciones de largo plazo). Por otra parte, las emisiones de Papel Comercial representaron el 33,65%, mientras
que las titularizaciones representaron el 15,87%.

Atentamente,

f Fi rnado_el ectr 6ni canente por

»LU S RENATO
*JARAM LLO JI MENEZ

Val i dar ni camente con Fi rmaEC

Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA
GERENTE GENERAL

%8 https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/productos/ofertas-publicas-vigentes-en-circulacion.asp
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ANEXO I: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (USD)

ACTIVO
Caja bancos 1.353.669 2.774.909 655.910 1.970.813 2.192.574 527.504
Cuentas por cobrar clientes 20.359.446 16.896.009 14.634.327 27.973.438 16.533.967 20.306.981
Cuentas por cobrar relacionadas 3.849.636 7.669.189 13.930.644 2.249.483 11.906.053 2.614.496
Provision cuentas incobrables (2.064.769) (1.897.814) (1.851.436) (1.835.388) (1.829.247) (1.828.592)
Inventarios 13.494.238 12.036.357 13.647.183 9.340.555 13.009.326 14.999.927
Otros activos corrientes 8.231.195 5.864.519 5.173.612 6.385.680 12.180.813 10.389.534
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 45.223.415 43.343.169 46.190.240 46.084.581 53.993.486 47.009.851
Propiedad, planta y equipo neto 4.260.334 3.948.292 3.708.198 3.747.340 3.579.259 3.431.140
Otros activos no corrientes 178.975 163.775 148.575 139.708 133.375 124.508
Inversiones en subsidiarias 2.000.566 2.004.886 2.807.529 2.807.529 3.219.486 3.219.486
Cuentas por cobrar a largo plazo 1.653.073 2.608.975 1.651.390 3.651.732 1.651.390 4.818.470
Activos intangibles 8.142.910 7.984.907 7.804.528 7.699.526 7.637.684 7.533.698
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 16.235.858 16.710.835 16.120.220 18.045.835 16.221.194 19.127.302
TOTAL ACTIVOS 61.459.273 60.054.004 62.310.460 64.130.416 70.214.680 66.137.153
PASIVOS
Obligaciones bancarias y Mercado de Valores 24.121.146 23.500.932 24.986.276 16.627.609 34.902.829 24.824.076
Proveedores 6.116.202 6.087.489 5.433.578 4.915.434 4.807.507 8.038.825
Otros activos corrientes 9.587.418 6.500.063 5.519.724 6.088.294 6.352.867 3.129.411
TOTAL PASIVOS CORRIENTE 39.824.766 36.088.484 35.939.578 27.631.337 46.063.203 35.992.312
Obligaciones bancarias y Mercado de Valores 1.968.894 4.910.166 5.134.348 14.984.612 2.675.023 8.401.078
Provisiones beneficios empleados 757.339 724.173 707.890 685.172 826.087 822.791
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTE 2.726.233 5.634.339 5.842.238 15.669.784 3.501.110 9.223.869
Deuda Financiera 26.090.040 28.411.098 30.120.624 31.612.221 37.577.852 33.225.154
Deuda Financiera C/P 24.121.146 23.500.932 24.986.276 16.627.609 34.902.829 24.824.076
Deuda Financiera L/P 1.968.894 4.910.166 5.134.348 14.984.612 2.675.023 8.401.078
TOTAL PASIVOS 42.550.999 41.722.823 41.781.816 43.301.121 49.564.313 45.216.180
PATRIMONIO
Capital Social 3.894.255 3.894.255 4.880.255 4.880.255 4.880.255 4.880.255
Aportes para futuras capitalizaciones 986.000 0 0 0 0 0
Reserva legal 1.192.967 1.246.061 1.332.467 1.332.468 1.362.394 1.362.394
Resultados acumulados 11.978.605 12.298.809 13.335.933 13.629.498 13.542.766 13.720.146
Resultados acumulados por adopcion NIIF 325.503 456.358 594.464 594.464 595.611 595.611
Utilidad del ejercicio 530.943 435.698 385.525 392.612 269.341 362.567

TOTAL PATRIMONIO 18.908.273 18.331.181 20.528.644 20.829.296 20.650.367 20.920.973

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

ANEXO 1I: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (USD)

2021 2022 2023 jul-24 2024 jul-25
Ventas 68.290.594 | 70.385.108 | 67.525.201 | 32.365.048 | 66.595.029 | 32.661.038
Costo de ventas 57.975.857 | 59.450.808 | 58.563.112 | 26.521.645 | 57.334.644 | 26.894.868
MARGEN BRUTO 10.314.737 | 10.934.300 | 8.962.089 | 5.843.402 | 9.260.385 | 5.766.170
TOTAL GASTOS 7.034.701 7.370.013 6.791.425 3.708.017 6.178.817 3.425.120
UTILIDAD OPERACIONAL 3.280.036 | 3.564.287 | 2.170.664 | 2.135.385 | 3.081.568 | 2.341.049
Gastos financieros 2.463.930 2.760.004 2.904.703 2.091.055 4.178.226 2.322.607
Otros ingresos 0 0 1.512.242 348.282 1.700.175 344.124
UTILIDAD ANTES DE PART. E IMPTOS. 816.106 804.283 778.203 392.612 603.517 362.567
Impuesto a la renta 285.162 368.585 392.678 0 334.176 0
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 530.944 435.698 385.525 392.612 269.341 362.567

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

Razon Financiera

Gastos Operacionales / Ingresos 10,30% 10,47% 10,06% 11,46% 9,28% 10,49%
Utilidad Operacional / Ingresos 4,80% 5,06% 3,21% 6,60% 4,63% 7,17%
Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos 0,78% 0,62% 0,57% 1,21% 0,40% 1,11%
Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio 617,77% 818,06% 563,04% 543,89% 114411% 645,69%
Utilidad Neta / capital permanente 7,52% 4,34% 3,40% 3,18% 3,02% 4,24%
Utilidad Operativa / capital permanente 46,49% 35,46% 19,13% 17,27% 34,56% 27,41%
(Otros ingr/egr netos) / Utilidad Neta del Ejercicio 0,00% 0,00% 392,26% 88,71% 631,24% 94,91%
Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio 464,07% 633,47% 753,44% 532,60% 1551,28% 640,60%
Rentabilidad sobre Patrimonio 2,81% 2,38% 1,88% 1,88% 1,30% 1,73%
Rentabilidad sobre Activos 0,86% 0,73% 0,62% 0,61% 0,38% 0,55%
Utilidad operacional / activos operacionales 7,29% 7,76% 4,50% 7,48% 6,31% 8,59%
Resultados operativos medidos / activos totales 5,34% 5,94% 3,48% 571% 4,39% 6,07%
Razon Corriente 1,14 1,20 1,29 1,67 1,17 1,31
Liquidez Inmediata 0,72 0,81 0,88 1,28 0,87 0,87
Capital de Trabajo 5.398.649 7.254.685 10.250.662 18.453.244 7.930.283 11.017.540
Capital de Trabajo / Activos Totales 8,78% 12,08% 16,45% 28,77% 11,29% 16,66%
EBITDA 3.904.345 4.046.004 2.702.464 2.331.376 3.504.181 2.514.752
EBITDA anualizado 3.904.345 4.046.004 2.702.464 3.196.044 3.504.181 3.687.557
Ingresos 68.290.594 70.385.108 67.525.201 32.365.048 66.595.029 32.661.038
Gastos Financieros 2.463.930 2.760.004 2.904.703 2.091.055 4.178.226 2.322.607
EBITDA / Ingresos 5,72% 5,75% 4,00% 7,20% 5,26% 7,70%
EBITDA/Gastos Financieros 1,58 1,47 0,93 1,11 0,84 1,08
Utilidad Operativa / Deuda Financiera 0,13 0,13 0,07 0,12 0,08 0,12
EBITDA / Deuda total 0,15 0,14 0,09 0,10 0,09 0,11
Flujo de caja libre / deuda total -0,28 0,01 -0,04 0,07 -0,12 -0,29
EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital 38,24 27,60 19,75 20,01 17,85 271,96
Gastos de Capital / Depreciacién 0,21 0,30 0,35 0,81 0,62 0,08
Pasivo Total / Patrimonio 2,25 2,28 2,04 2,08 2,40 2,16
Activo Total / Capital Social 15,78 15,42 12,77 13,14 14,39 13,55
Pasivo Total / Capital Social 10,93 10,71 8,56 8,87 10,16 9,27
Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) 6,68 7,02 11,15 9,89 10,72 9,01
Pasivo Total / EBITDA (anualizado) 10,90 10,31 15,46 13,55 14,14 12,26
Deuda Financiera / Pasivo 61,31% 68,09% 72,09% 73,01% 75,82% 73,48%
Deuda Total / Patrimonio 137,98% 154,99% 146,72% 151,77% 181,97% 158,81%
Pasivo Total / Activo Total 69,23% 69,48% 67,05% 67,52% 70,59% 68,37%
Capital Social / Activo Total 6,34% 6,48% 7,83% 7,61% 6,95% 7,38%
Deuda Total corto plazo / Deuda Total 92,45% 82,72% 82,95% 52,60% 92,88% 74,71%
Solidez
Eficiencia
Periodo de Cobros (dias) 134 124 156 205 190 188
Duracion de Existencias (dias) 85 74 85 75 83 118
Plazo de Proveedores (dias) 73 50 46 59 39 74

Fuente: CARTIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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ANEXO IV: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
“FIDEICOMISO TERCERA TITULARIZACION DE CARTERA RETAIL CARTIMEX” (USD)®

CUENTA jul-25
ACTIVOS 6.647.785
Activo Corriente 6.647.785
Efectivo y equivalentes 13.874
Certificados de deposito 422.516
Cartera 6.016.625
Cuentas y documentos por cobrar a terceros 178.637
Otros activos corrientes 16.133
PASIVOS 2.348.644
Pasivo Corriente 1.544.644
Cuentas y documentos por pagar 22
Valores Titularizacion Primer Tramo 1.524.250
Intereses por pagar 20.372
Pasivo No Corriente 804.000
Valores Titularizacion Primer Tramo 804.000
Patrimonio de los negocios fiduciarios 4.013.797
Resultados acumulados 191.548
Resultados del ejercicio 93.796
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 6.647.785

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

5 Al 31 de agosto de 2025, los estados financieros del Fideicomiso Tercera Titularizacién de Cartera Retail Cartimex, todavia no registran cifras del Tercer Tramo.
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