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CERTIFICA

Que el Comité de Calificacion de Riesgo No. 060.2024 celebrado el 5 de abril de
2024, con el analisis de la informacion financiera al 31 de diciembre de 2023,
acordd asignar la siguiente categoria de calificacion a la CORPORACION DE
DESARROLLO DE MERCADO SECUNDARIO DE HIPOTECAS CTH S.A.

“AA-"

Categoria AA: La institucion es muy sdlida financieramente, tiene buenos
antecedentes de desempefio y no parece tener aspectos débiles que se
destaquen. Su perfil general de riesgo, aunque bajo, no es tan favorable como el
de las instituciones que se encuentran en la categoria mas alta de calificacion.

A las categorias descritas se puede asignar los signos (+) o (-) para indicar su posicion relativa dentro de
la respectiva categoria.

En Quito, a los 5 dias del mes de abril de 2024.

Econ. Santiago Coello
Gerente General

"La informacion empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la
confiabilidad e integridad de la misma, por lo que nos hacemos responsables por algun error u omision por el uso de
dicha informacion. Las calificaciones de PCR — PACIFIC CREDIT RATING constituyen una evaluacion sobre el riesgo
involucrado y una opinion sobre la calidad crediticia, y la misma no implica recomendacion para comprar, vender o
mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni estabilidad de su precio”



“Prestigio, Calidad y Respuesta Agil”

CORPORACION DE DESARROLLO DE

MERCADO SECUNDARIO DE HIPOTECAS CTH S.A.

Periodicidad de actualizacion: Trimestral Financiero/Ecuador
Econ. Yoel Acosta yacosta@ratingspcr.com (593) 2 450 1643

HISTORIAL DE CALIFICACIONES

Fecha de informacién dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic-23
Fecha de comité 20/4/2022 29/6/2022 16/9/2022 21/12/2022 17/4/2023 23/6/2023 27/9/2023 12/12/2023 5/4/2024
Fortaleza Financiera AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA-
Perspectivas Estable Estable Estable Estable Estable Estable Estable Estable Estable

*Las calificaciones correspondientes a los periodos marzo, junio y septiembre 2021 corresponden a AA- por parte de la Calificadora PCR

Significado de la calificacion

Categoria AA: La institucion es muy solida financieramente, tiene buenos antecedentes de desempefio y no parece tener aspectos débiles que
se destaquen. Su perfil general de riesgo, aunque bajo, no es tan favorable como el de las instituciones que se encuentran en la categoria mas
alta de calificacion.

A las categorias descritas se pueden asignar los signos (+) o (-) para indicar su posicion relativa dentro de la respectiva categoria.

La informacién empleada en la presente clasificacién proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de
la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omision por el uso de dicha informacion. La clasificacion otorgada o emitida
por PCR constituyen una evaluacién sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad crediticia, y la misma no implica recomendacién
para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta a actualizacion en
cualquier momento. Asimismo, la presente calificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Calificadora.

El presente informe se encuentra publicado en la pagina web de PCR (http://www.ratingspcr.com/informes-pais.html), donde se puede consultar
adicionalmente documentos como el cédigo de conducta, la metodologia de clasificacion respectiva y las clasificaciones vigentes.

Racionalidad

El Comité de Calificacion de PCR acordé mantener la calificacion de “AA-" con perspectiva “Estable” a la
Fortaleza Financiera de Corporacion de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A. con
informacion al 31 de diciembre de 2023. La calificacion se basa en la destacada trayectoria y experiencia que
posee CTH en procesos de titularizacion. Ademas, considera la apropiada administracién histérica del riesgo de
crédito, considerando que los indicadores de morosidad total y cobertura de cartera problematica puede variar
conforme se transfiere cartera de créditos a los fideicomisos. Cuenta con una adecuada cobertura de cartera
problematica pese a contraerse en su comparativo anual; ademas, posee sélidos niveles de solvencia, superiores
al sistema bancario privado. Sin embargo, exhibe una reduccién interanual de la utilidad neta, producto del aumento
del egreso financiero, hecho que ha afectado a los indicadores de rentabilidad.

Perspectiva u observacion

La Calificacion de Riesgo de Corporacion de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A. es “AA-”,
con perspectiva “Estable”.

Resumen Ejecutivo

e Posicionamiento de la institucién en el mercado: CTH inicié sus operaciones como una Institucion del
Sistema Financiero en el afio 1997, acumulando 25 afios de trayectoria en el pais, en busqueda del impulso
de soluciones para el mercado de valores, facultando al financiamiento del sector de la vivienda. La institucion
cuenta con operaciones a nivel nacional, con una oficina matriz ubicada en Quito y una oficina de
representacion en Guayaquil. Entre sus principales actividades comprenden, el desarrollo de mecanismos
tendentes a movilizar recursos a favor del sector de la vivienda, estructurar procesos de titularizaciones de
cartera hipotecaria tanto propia como de terceros, actuar en calidad de originador, servidor maestro, entre
otras.
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Afectacion a los indicadores de mora total y cobertura de cartera problematica por reciente proceso
de titularizacion: PCR constata que la institucién posee un adecuado manejo de sus indicadores de crédito.
Al haberse efectuado el FIMECTH 12, los indicadores de morosidad total y cobertura de cartera problematica
presentaron un impacto frente al afio pasado, asi como las variaciones nominales de la cartera bruta y cartera
en riesgo. Por un lado, la mora total de CTH aumenté interanualmente, registrando un porcentaje de 19,70%,
ubicandose por encima al sistema bancario; adicionalmente, se efectué un andlisis de la morosidad
sensibilizada resultando un indice de 5,72% al considerar los derechos fiduciarios (1902), cuentas por cobrar
de FIMECTH12, cartera bruta y cartera en riesgo. Mientras que, la cartera de créditos bruta decrecié en -
52,38% p.p. debido al traspaso de cartera de la cuenta 14 (cartera de créditos neta) a la cuenta 16 (cuentas
por cobrar). Es preciso mencionar que, para el Ultimo traspaso de FIMECTH 12 la institucién efectué la
transferencia de cartera en 6ptimas condiciones y se registré6 en cuentas por cobrar y no en derechos
fiduciarios pues, este Ultimo traspaso no conté con recursos de la multilateral. Cabe sefialar que, al momento
de titularizar CTH vende la mejor cartera disponible en su balance y se queda con la cartera mas morosa. De
manera que, se amplia el indicador de morosidad. Un punto adicional para la liquidacién del fideicomiso
FIMPROD-3 que implic6 el traspaso de cartera de US$ 2,71 millones a CTH S.A., considerando que dicha
cartera, también incluia cartera vencida de US$ 456,54 mil. Finalmente, el indicador de cobertura de cartera
problematica se redujo a causa del aumento de la cartera en riesgo.

Mayor adquisicion de deuda financieray reduccion de valores en circulacion: Para finales de diciembre
2023 la institucion presenta un adecuado manejo de riesgo de liquidez, a pesar de que CTH mantiene un giro
de negocio diferente a bancos, cooperativas y mutualistas del sistema financiero nacional, al no ser participe
de captacién de fondeo a través de las captaciones. A la fecha de corte, CTH cuenta con obligaciones con
cuatro instituciones bancarias locales y una multilateral. Principalmente el fondeo de CTH es utilizado para la
originacion de cartera para posterior titularizacion. Por otra parte, los valores en circulacién disminuyen
interanualmente y los fondos disponibles presentaron un incremento interanual, en contraparte, el portafolio
de inversiones disminuye con respecto al afio pasado por la liquidacién de una clase subordinada en el mes
de noviembre. Las inversiones son de disponibilidad restringida, pues se encuentran en garantia por los
pasivos contratados, contrayendo el total de los activos liquidos. Finalmente, las brechas de liquidez de los
escenarios dinamico y esperado no exhiben posiciones de liquidez en riesgo; no obstante, en el escenario
contractual si se registraron posiciones de liquidez en riesgo entre la segunda y séptima banda.

Holgado indicador de patrimonio técnico, a pesar de la disminucién del patrimonio contable: PCR
observa que, CTH S.A. cuenta con una fuerte composicion patrimonial, consolidada a través de su capital
social y reservas a pesar de haber reducido sus resultados a corte interanual. Por otra parte, el nivel de
apalancamiento fue inferior al promedio del sistema de bancos privados (1,95 veces CTH S.A; 8,06 veces
Sistema de Bancos). Finalmente, el indice de patrimonio técnico se contrajo a corte interanual en -16,31%
debido al crecimiento de los activos ponderados por riesgo con respecto a la reduccidn del patrimonio técnico
constituido, culminando a diciembre 2023 en 36,99% siendo superior a lo requerido normativamente y al
sistema de bancos privados (13,79%).

Reduccién de la utilidad neta e indicadores de rentabilidad a corte interanual: CTH S.A. registrd
incremento de sus ingresos financieros a corte interanual debido al aumento de los intereses ganados en la
cartera y titulos valores, también se deriva de mayor volumen acumulado de cartera y otros activos, en
cuentas por cobrar, que consiste en cartera hipotecaria traspasada al fideicomiso de la titularizacion FIMECTH
12, en etapa de acumulacion. En tanto que, los egresos financieros crecieron, pero en menor medida, dando
paso a que el margen financiero bruto se mantenga en niveles positivos y con tendencia creciente. Se observa
también el registro extraordinario de provisiones debido a una Provisién de USD 1 millén, causada por la
variacion en la calificacion de inversiones de dos clases subordinadas mantenidas por CTH. Por otro lado, se
constituyeron provisiones extraordinarias debido a la liquidacién de la clase subordinada del FIMPROD 3.
Consecuentemente, el margen financiero neto registré una contraccién nominal a corte interanual. De manera
que, el resultado operacional disminuy6 interanualmente en -69,12% culminando el afio con una utilidad neta
de US$ 588,97 que, si bien se mantiene positiva, experimenta una disminucion interanual que tuvo influencia
sobre los indicadores de rentabilidad. Por este motivo, el ROE se situ6 en 6,94%, contrayendo su valor en -
7,48 p.p. siendo inferior al sistema bancario privado (12,36%), mientras que, el ROA cerr6 en 2,37%
disminuyendo en -3,39% frente a diciembre 2022; sin embargo, se ubic6 por encima del promedio bancario
(1,27%). Por dltimo, el indicador de eficiencia culmind en 83,20% aumentando porcentualmente a corte
interanual y siendo superior al promedio bancario (79,74%); no obstante, se evidencia un control adecuado
de sus gastos operativos a diciembre 2023.

Factores Claves

Factores que podrian mejorar la calificacion:

Mantener niveles de solvencia estables en el mediano plazo, situados por encima o a la par del sistema de
bancos privados.

Aumento de la utilidad neta, que influyan en un fortalecimiento de los indicadores de rentabilidad, situandose
por encima del sistema de bancos privados.
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Factores que podrian reducir la calificacion:
e Aumento progresivo de cartera problematica para préximos cortes.

e Deterioro de las provisiones que influyan en un impacto al indicador de cobertura de cartera problematica,
situandolo por debajo del 100% y del sistema bancario privado.

Metodologia utilizada

e Metodologia de Calificacion de riesgo de instituciones financieras-PCR.

Informacion utilizada para la Calificacion

¢ Informacion financiera: Estados Financieros de CTH S.A. para los periodos 2016, 2017 y 2018 por la firma
PricewaterhouseCoopers del Ecuador Cia.; y, por KPMG del Ecuador Cia. Ltda. en el 2019, 2020 y 2021 que se
presentan sin salvedades. Para diciembre 2022 y 2023 la firma auditoria fue PricewaterhouseCoopers del Ecuador
Cia. donde se expresa una opinion sin salvedades. Ademas, informacion de los meses de marzo, junio, septiembre y
diciembre 2023.

 Perfil de la Institucion.

e Riesgo Crediticio: Detalle de la cartera de crédito, metodologias de cuantificacion de riesgo de crédito, cartera de
crédito por ciudad, actividad econémica, concentracion, detalle de castigos y recuperaciones realizadas.

¢ Riesgo de Mercado: Detalle de portafolio de inversiones, brechas de sensibilidad, grado de afectacion al margen
financiero, andlisis de afectacion sobre el valor patrimonial, politicas y procedimientos de administracion de riesgo de
mercado, entre otros.

¢ Riesgo de Liquidez: Estructura de financiamiento, brechas de liquidez contractual, dindmicas y esperadas, planes
de contingencia de liquidez, lineas de crédito, entre otros.

¢ Riesgo de Solvencia: Reporte del indice de patrimonio técnico.

e Riesgo Operativo: Informe de gestion de riesgo operativo, matriz de riesgo operacional, matriz de riesgo
tecnoldgico, informe de ethical hacking, informe del &rea de cumplimiento, informes de auditoria interna y externa,
matriz de avance de resolucion de riesgo operacional.

Limitaciones Potenciales para la calificacion

Durante la revision a la institucion, no se presentaron limitaciones en la entrega de la informacién que pudieran
afectar el nivel de analisis.

Riesgos Previsibles

Del Sistema:

e Las necesidades de liquidez han generado una mayor competencia en las tasas pasivas por parte del sistema
bancario y, considerando el techo en las tasas activas; el spread financiero! y los resultados de las
instituciones pueden presentar afectaciones negativas.

e Ladelincuencia, desempleo y demas afectaciones en la economia estan impulsando la incapacidad de pago
por parte de los deudores y, a su vez, esto se refleja en una expansion de la cartera probleméatica de todo el
sistema financiero, lo cual impacta directamente sobre su morosidad.

e Como medida recaudatoria para enfrentar el conflicto armado interno, el legislativo impuso impuestos (entre
5 al 25%) sobre las utilidades de la banca, lo cual afectara a su rentabilidad en los préximos afos y provocara
una desaceleracion en la colocaciéon de la cartera; inclusive el Banco Central advierte que esta medida
afectara al nivel de liquidez del sistema financiero y contribuir4 en una contraccién de la economia nacional
para el 2024.

e Asimismo, la eliminacién temporal de las exenciones al impuesto a la salida de divisas afectara al pago de
créditos externos; pues encareceria la posibilidad de acceder a fuentes de fondeo del exterior y con ello se
reduciria la capacidad en la colocacion de cartera que ha mantenido la banca en los Gltimos tiempos.

De la Institucion:

e De acuerdo con el giro de negocio de la institucion, afronta un riesgo de crédito atribuible al posible impago
de los deudores.

e CTH S.A. mantiene un riesgo de liquidez latente que proviene del descalce de plazos entre activos de largo
plazo y pasivos de corto plazo, este riesgo se ha mitigado histéricamente por la renovacion permanente de la
deuda con entidades locales y de las lineas de crédito con multilaterales (BID). Cabe sefialar que, la principal
actividad de CTH S.A. es mitigar este riesgo mediante las titularizaciones, donde se transfiere dicho riesgo
de descalce a los inversionistas.

Hechos de Importancia

e En el mes de marzo 2022 se colocaron US$ 5'500.000,00 y en junio 2022 se completd la colocacion de la
emision por un monto de US$ 2'500.000,00 adicionales, correspondientes a la Emision de Obligaciones de
Largo Plazo de un monto total aprobado de US$ 8"000.000,00.

e Es favorable que la generacion de cartera hipotecaria VIP y VISP se mantiene y existan mas entidades
financieras interesadas en ser parte del programa de vivienda de interés social y publico.

1 Diferencia entre tasa activa y pasiva
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e El Fideicomiso Mercantil CTH 12 fue inscrito el 26 de diciembre de 2023 con No. 2023.Q.04.003921 bajo No.
de Resolucion No. SCVS-IRQ-DRMV-2023-00094255 por un monto de US$ 16,70 millones. La titularizacién
de este fideicomiso esta lista para su colocacién en los primeros meses del 2024, lo que permitird mitigar el
riesgo de descalce de plazos entre activos y pasivos.

e Endiciembre del 2023 se constituyeron provisiones, por USD 1 millén, requeridas por el cambio de calificacién
de inversiones de dos clases subordinadas. Este requisito es definido por las normas aplicadas por la
Superintendencia de Bancos, la que determina que, el paso de calificacion A- a B, implica el deterioro de 6
niveles de riesgo (BBB+, BBB, BBB-, BB+, BB, BB-) y que los valores tienen alta probabilidad de quedar
impagos, por lo que se debe constituir una provision del 50%. Sin embargo, las calificadoras de riesgo emiten
sus calificaciones en funcién de las categorias determinadas en la normativa del mercado de valores, en que
el paso de A a B representa Unicamente el deterioro de un nivel, que los valores se pagarian con normalidad.
El problema presentado se debe a una falta de homologacién de los requisitos de provisiones entre las dos
normativas. La CTH ha constituido las provisiones mas conservadoras requeridas en las normativas.

Contexto Econdmico

La economia de Ecuador experimentd un incremento del 0,1% en su PIB al concluir el afio 2019. A pesar de que
este crecimiento representé una disminucion en comparacion con el aumento del 1,3% registrado en 2018, es
relevante sefialar que supero las previsiones negativas del Fondo Monetario Internacional (FMI) y Banco Central
(BCE) en —0,5% y —0,1%, respectivamente. Este leve crecimiento se atribuy6 a un aumento en las exportaciones
de bienes (5,2%) y al aumento (1,5%) en el consumo final de los hogares. De su parte, las importaciones de bienes
y servicios, que por su naturaleza disminuyen el PIB, fueron mayores en 1,6% a las registradas en 2018. La crisis
sanitaria global provocada por el Covid-19 tuvo un impacto directo en la economia de los paises a nivel regional
y mundial. Esto afect6 la movilidad de las personas y generd disrupciones en el funcionamiento habitual de
negocios y establecimientos productivos. Esto fue determinante para que en 2020 el PIB del Ecuador, en términos
constantes, haya totalizado US$ 66,31 millones, lo que representé una caida de -7,8%, debido al decrecimiento
de -11,9% de la formacién bruta de capital fijo, disminucion de -7,0% de gasto de consumo final de los hogares,
reduccion del gasto de consumo final de gobierno general de -6,1% y la contraccion de las exportaciones de bienes
y servicios en -2,1%.

Para el afio 2021, los datos de las Cuentas Nacionales Trimestrales indicaron un crecimiento del 4,9% en la
actividad econdmica. Este aumento se atribuy6 al crecimiento en los sectores de Comercio (10,2%), Ensefianza
y Servicios sociales y de salud (5,7%), Manufactura (3,1%) y Agricultura (2,2%). Los resultados presentados
mostraron que la economia ecuatoriana exhibid un ritmo de recuperacion, reflejando en un aumento de la demanda
interna, producto de la apertura gradual de la economia y una mejor adaptacion de los hogares en el marco de la
emergencia sanitaria.

En marzo 2022, iniciaron los conflictos bélicos entre Rusia y Ucrania, lo que afecté negativamente al dinamismo
econdmico global, como por ejemplo el canal de comercio internacional, tanto en importaciones y exportaciones,
flujo de pagos, por lo que las transacciones con el mercado euroasiatico se ralentizaron, se considera que hasta
el 2021, Rusia era el tercer pais de destino de exportaciones no petroleras, especificamente de banano, camarén
y flores. De manera similar, el costo del transporte maritimo se encarecio, causando un aumento en el costo de la
materia prima. Por otro lado, Rusia se vio afectado a nivel de exportaciones de petréleo, lo que repercutié
positivamente sobre los ingresos del Estado ecuatoriano, percibiendo US$ 144,20 millones adicionales por cada
dolar en que se incrementa el precio del crudo por encima del precio estipulado en la proforma General del Estado.

A finales de 2022, la economia nacional demostré un dinamismo positivo de +2,95 p.p., alcanzando un PIB de
US$ 71.125,24 millones, lo cual se ubica 0,2 p.p. por encima de lo esperado segun el ajuste en la prevision del
Banco Central realizada durante el tercer trimestre del mismo afio. Este incremento es una muestra de la
recuperacion de la economia nacional posterior a las paralizaciones llevadas a cabo en el mes de junio. En
términos generales, el crecimiento obtenido es resultado de un incremento interanual de 2,52 p.p. en el Gasto del
consumo Final del Gobierno en 7,60% Gasto de Consumo Final de los Hogares en +3,80% y Formacién Bruta de
Capital fijo en 2,50%.

Con las ultimas cifras oficiales publicadas por el Banco Central de Ecuador, se cuenta con el reporte al tercer
trimestre de 2023, donde la economia ecuatoriana registré un crecimiento de 0,4% en comparacion con el mismo
trimestre de 2022. Este comportamiento estuvo impulsado por el incremento de las exportaciones en +7,3%; vy, el
gasto de gobierno en +5,1%. La dinamica de las exportaciones estuvo influenciada por un incremento en valores
brutos de las ventas externas de petréleo y gas natural (3,3%) y de otros productos como: plantas con las que se
preparan bebidas (99,2%), minerales metdlicos y no metalicos (50,6%), otras plantas no perenne y propagacion
de plantas (6,3%). Por su parte, el incremento de gasto de gobierno se relacioné directamente con el aumento en
la compra de bienes y servicios y con el pago de remuneraciones de los sectores de educacion y salud.

Por otro lado, el consumo de los hogares presentd una variacion interanual negativa de -4,7%, debido a una
disminucion en la demanda de productos como vehiculos, productos textiles, prendas de vestir y productos
lacteos. De igual manera, la formacion bruta de capital fijo mostré una disminucién de -5,6%, relacionada con una
reduccion en el sector de la construccion, y una menor demanda de bienes de capital para la agricultura y equipos
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de transporte. Finalmente, las importaciones experimentaron un decrecimiento interanual de +14,1%, que se
explica por una caida en las compras externas de materias primas y productos intermedios para la industria y
agricultura.

PRODUCTOINTERNOBRUTO-PIB
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A nivel de industrias, solo 92 de los 20 sectores reportaron un desempefio interanual positivo durante el tercer
trimestre de 2023. Entre las actividades que mostraron un mayor crecimiento interanual se encontrd: Explotacion
de minas y canteras en 18,8%, Suministro de electricidad y agua en 11,3%, Agricultura, ganaderia y silvicultura
en 10,2% y Administracién puablica en 2,7%.

En términos trimestrales, la economia ecuatoriana experimentd una contraccion de -1,3% comparado con el
trimestre anterior (+2,5%). Como resultado principalmente de la reduccién del consumo de hogares en -3,2%, y
de la formacion bruta de capital fijo en -8,7%. En relacién con el sector externo, las exportaciones e importaciones
reportaron un crecimiento de +3,4% y +3,2%, respectivamente.

Con fecha 10 de mayo de 2023, se firmé el Tratado de Libre Comercio Ecuador-China, siendo este el primer
acuerdo comercial que el Ecuador suscribe con un pais asiatico. En el cual, se contempla 17 disciplinas y es
considerado de ultima generacion debido al capitulo de comercio electrénico. Segun un informe difundido en enero
pasado por el Banco Central ecuatoriano, a partir de 2022, China se posicion6 como el primer pais de destino de
las exportaciones no petroleras de Ecuador, por encima de Estados Unidos, pais que histéricamente ha ocupado
este puesto. Entre enero y noviembre de 2023, las exportaciones a China totalizaron US$ 5.292 millones, mientras
que las importaciones desde China alcanzaron los US$ 5.536 millones, sobresaliendo productos como el camarén,
el concentrado de plomo y cobre, otros productos mineros, banano, balsa, madera y sus elaborados, cacao, entre
otros. Es importante mencionar que, el 77% de las importaciones provenientes de China se centran en materias
primas, insumos, bienes de capital, combustibles y elementos necesarios para la produccion. Para proteger
sectores productivos sensibles de Ecuador, unos 800 rubros chinos fueron excluidos del acuerdo, como textiles,
calzado y ceramica; de esta manera el 07 de febrero de 2024 el Parlamento de Ecuador ratificé TCL con China,
quien ha mantenido una creciente influencia sobre América Latina, ya mantiene acuerdos de libre comercio con
Perq, Costa Rica y Chile.

En materia de politica, el 17 de mayo de 2023, el entonces presidente del Ecuador, Guillermo Lasso, mediante
decreto ejecutivo 741 resolvié la disolucién de la Asamblea Nacional. La decisién del mandatario se enmarco en
un mecanismo constitucional conocido como muerte cruzada. El 20 de octubre del mismo afio, el Consejo Nacional
Electoral (CNE) ratificd, con el 100% de actas escrutadas, la victoria de Daniel Noboa en las elecciones
presidenciales anticipadas. Con su triunfo el riesgo pais presentd cierta mejoria, pues el EMBI® se ubic6 a 1.750
puntos.

2 Explotacién de minas y canteras, Suministro de electricidad y agua, Agricultura, ganaderia y silvicultura, Administracion publica, Salud y
asistencia social, Informacién y comunicacién, Ensefianza, Actividades financieras y de seguros, Actividades profesionales técnicas.

3 Emerging Markets Bond Index
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.*

Inversién Extranjera Directa (IED)®

Segun informacién del Banco Central del Ecuador (BCE), entre julio y septiembre de 2023, Ecuador atrajo US$
154,98 millones en inversion extranjera (IED). Esta cifra presenté un incremento de US$ 85,9 millones, es decir,
+124% frente al mismo periodo del afio previo; sin embargo, en el acumulado de todo el afio, la IED presenté una
caida de US$ -623,60 millones. Es asi como, en los tres primeros trimestres de 2023, Ecuador capt6 un total de
USS$ 255,59 millones. Respecto al mismo lapso de 2022, se reflej6 una disminucion de US$ 614,5 millones, lo que
equivale a un desplome del -230,0%.

Por paises de origen, con US$ 49,85 millones, Canada fue la nacién de donde mas provinieron las inversiones en
2023, le sigue Chile con US$ 44,90 millones, Estados Unidos con US$ 19,12 millones y China con US$ 17,58
millones. La mineria se mantiene como el sector mas atractivo para los inversores extranjeros, seguida por los
servicios comunales, sociales y personales, y el comercio.
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

La economia ecuatoriana no solo ha sido impactada por fluctuaciones de mercado global, sino también por
desafios internos. La incertidumbre politica, marcada por la muerte cruzada y las elecciones generales
anticipadas, junto con el cambio prematuro de gobierno, ha generado un clima de inestabilidad. Ademas, los
crecientes problemas de inseguridad han complicado ain mas la situacion, disuadiendo a potenciales inversores
extranjeros, segun indican expertos en la materia

A continuacion, se presenta un detalle de la inversion extranjera directa del dltimo afio:

4Informacion tomada del BCE (Datos Ajustados de Estacionalidad), bajo la metodologia de base es mévil con afo de referencia 2018=100 de las
Cuentas Nacionales.
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Inversion Extranjera Directa (US$)

ipacion por industria (miles de USD) 2022-IT 2022-1IT 2022-1IIT 2022-IVT 2023-IT 2023-1IT 2023-1IIT

Agricultura, silvicultura, caza y pesca 15.617,30 (128,50) 24.929,40 20.605,50 475,20 1.058,03 11.971,81
Comercio 39.807,80 7.701,70 11.483,00 8.408,20 8.487,20 32.239,45 17.627,32

Construccion 534,00 192,70 3.616,90 1.163,90 (303,70) (1.524,20) (134,76)

Electricidad, gas y agua 2.253,90 88,20 5.256,50 (145,90) (1.799,70) 400,80 404,89

Explotacion de minas y canteras 50.307,90 (111.459,60) (27.238,70) (101.857,20) 5.013,40 43.029,22 79.578,17
Industria manufacturera 3.787,70 222,90 17.111,00 46.098,30 15.718,80 (1.270,73) 15.031,69

Servicios comunales, sociales y personales (8.402,00) 8,10 0,40 32,40 1.015,90 138,41 35.828,40
Servicios prestados a las empresas 16.208,50 752.852,10 31.410,00 1.365,40 (26.263,00) 1.559,55 (15.080,19)

Transporte, almacenamiento y comunicaciones 15.455,40 24.942,20 2.637,00 (25.824,40) 14.832,80 7.802,71 9.756,09

Total IED (Miles) 135.570,50 674.419,80 69.205,50 (50.153,80) 17.176,90 | 83.433,24 = 154.983,42
Fuente: INEC / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

indice de Precios al Consumidor (IPC)

La tasa de variacion anual del IPC en Ecuador al cierre de diciembre 2023 se situ6 en 1,4%, es decir, -0,10%
inferior a la del mes anterior. En este sentido, no ha existido una variacion mensual del IPC, de manera que la
inflacion acumulada en 2023 es del 1,4%. Cabe sefialar que, hubo un aumento del 0,8% de los precios de Ocio y
Cultura, hasta ubicarse su tasa interanual en el -0,6%, que difiere con el descenso de los precios de Transporte
del -0,6%, y una variacion interanual del -0,1%.

La inflacion mensual en diciembre 2023, respecto a noviembre 2023, disminuy6 en -0,02%. Por su parte, en el
comparativo interanual, la inflacién anual de precios decrece en -2,39%, cerrando a diciembre 2023 en 1,35%,
mientras que en diciembre de 2022 fue de 3,74%. Finalmente, en diciembre de 2023 el costo de la Canasta
Familiar Basica (CFB) se ubic6 en US$ 786,31 ddlares, mientras que, el ingreso familiar mensual de un hogar tipo
fue de US$ 840,00 délares, lo cual representa el 106,83% del costo de la CFB.

Las Canastas Familiares: Basica (Compuesta por 75 productos) y Vital (Compuesta por 73 productos, son un
conjunto de bienes y servicios imprescindibles para satisfacer las necesidades basicas del hogar tipo compuesto
por 4 miembros con 1,6 perceptores de ingresos que ganan la remuneracion bésica unificada.

IPC Acumulado Anual

Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre

0,09 0,29 0,42 0,86 0,91 0,32 0,18 0,2 0,04 -0,1 -0,38 -0,2
2018 0,19 0,34 0,41 0,27 0,09 -0,19 -0,19 0,08 0,47 0,42 0,17 0,27
2019 0,47 0,24 0,02 0,19 0,19 0,15 0,25 0,14 0,13 0,65 -0,06 -0,07
2020 0,23 0,07 0,27 1,28 101 0,39 -0,23 -0,55 -0,71 -0,9 -0,9 -0,93
2021 0,12 0,2 0,38 0,73 0,81 0,63 1,16 1,28 13 151 1,87 194
2022 0,72 0,96 1,07 1,67 2,24 2,9 3,06 3,09 3,46 3,58 3,57 3,74
2023 0,12 0,14 0,2 0.4 0,49 0,87 141 192 1,96 1,78 1,37 1,35

Fuente: INEC / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

En relacién con los componentes del IPC, En la canasta del IPC existen doce divisiones de consumo. Las tres
divisiones que mas incidieron en la inflacion mensual de diciembre de 2023 son las siguientes: Transporte (-
0,0524%); Alimentos y bebidas no alcohdlicas (-0,0098%); y, Muebles, articulos para el hogar y para la
conservacion ordinaria del hogar (-0,0070%).
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Perspectivas Econdmicas Nacionales

El informe del Banco Central del Ecuador (BCE) revela una situacién econémica desafiante para el pais,
especialmente durante el tercer trimestre de 2023. El modesto crecimiento del 0,4% refleja un panorama
preocupante, marcado por caidas notables en el consumo de los hogares y la inversion, este escenario junto con
la informacion sobre el desempefio de sectores econémicos especificos ofrece una visiébn mas detallada de la
economia ecuatoriana.

La proyeccion de crecimiento para el afio completo, situada en un 1,5% estd muy por debajo de las expectativas
establecidas en el presupuesto estatal, que apuntaba a un crecimiento del 3%. Esta brecha entre las proyecciones
y la realidad tiene consecuencias directas en las finanzas publicas, con una estimada caida en los ingresos
tributarios y en los ingresos petroleros hasta diciembre 2023.

La insuficiencia de recursos para financiar al Estado se convierte en un desafio significativo, exacerbado por la
caida en lainversion privada. La inestabilidad politica y la inseguridad han contribuido a este declive, desalentando
la inversion y generando un entorno econémico menos propio para el desarrollo empresarial.

Calificacion de Riesgo Soberano

Dada la situacion coyuntural del pais, el mes de agosto de 2023 la Calificadora de Riesgos FITCH Ratings Riesgo
pais informé la rebaja de la calificaciéon de la deuda soberana de Ecuador de B- a CCC+ debido a un escenario
fiscal mas desafiante.

Dentro de los criterios para el cambio de calificacion, se obtienen factores que considero la Calificadora como
los mayores riesgos de financiamiento que provienen del considerable deterioro en las cuentas fiscales, con un
alcance limitado para financiamiento adicional en el mercado local y un desafiante contexto de financiamiento
externo.

Alineado a este andlisis, durante el trascurso del afio 2023, ha sido evidente la complicada situacion y necesidades
de liquidez del sector bancario, cooperativo y real. El sistema financiero nacional, experimentdé una tendencia al
alza en las tasas de interés pasivas y, por ende, un control de sus tasas activas, alineadas a los techos definidos
por el Banco Central del Ecuador, hecho que influencié en las variaciones del spread financiero. Asimismo, las
instituciones financieras han incurrido en mayores complicaciones para el otorgamiento de créditos del exterior,
aunado a aumento en el riesgo politico y los desafios de gobernabilidad.

En tal sentido, Fitch no prevé un progreso significativo en la reforma para abordar la situacion fiscal y financiera
de Ecuador y esto seguird obstaculizando el acceso a deuda en el mercado internacional y la capacidad del pais
para asegurar un nuevo acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI).

A continuacion, se presenta un cuadro comparativo de la calificacion del Riesgo Soberano del pais por 3 firmas
Calificadoras Internacionales:
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Calificaciones de Riesgo Soberano Ecuador 2023

Calificadoras de Riesgo Calificacion Perspectiva Actualizacion
FITCH CCC+ - Agosto 2023
MOODY’'S Caa3 Estable Febrero 2023

S&P B- Estable Agosto 2022

Fuente: Calificadoras de Riesgo Internacionales / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Oferta y Utilizacién Final de Bienes y Servicios

La evolucion en el gasto del consumo final del gobierno mantiene un comportamiento acorde a los objetivos del
Ejecutivo nacional, el cual consiste en disminuir progresivamente el gasto publico. En este sentido, al cierre del
2022 el gasto consumo final de los hogares registré un comportamiento positivo al pasar de US$ 45.142 millones
al finalizar el 2021 a US$ 47.216 millones en diciembre 2022. Por el lado del gasto de consumo final del gobierno,
este cerrd6 en US$ 10.670 millones mostrando un incremento interanual de 4,46% (US$ 455,15 millones) a
comparacién con el mismo periodo de 2021.

Al cierre del Ultimo trimestre del 2022 existe un incremento interanual en el Gasto de Consumo Final de los
Hogares, Gasto de Consumo Final del Gobierno y la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF) en 3,78%, 7,63% y
2,49% respectivamente; mientras que, en el acumulado anual las cifras fueron de 4,59%, 4,46% y 2,52%. En el
caso de la FBKF, la adquisicién de maquinaria y equipo de transporte ha sido la principal razén de dicho aumento,
sobre todo por un incremento en la compra de vehiculos de carga y de uso industrial como tracto camiones, buses
y camiones, a eso se suma un desempefio positivo en el sector de construccion. En el caso del Gasto de Consumo
Final del Gobierno General, el incremento reportado es el reflejo de un aumento en el gasto realizado en
administracion publica, defensa, seguridad interna y externa; asi como la compra de bienes y servicios para los
sectores de salud y educacién. De manera particular, el incremento obedece a un aumento en el pago de
remuneraciones y de la compra de bienes y servicios correspondiente a un 9,60% y 13,60% respectivamente.

Afinales de tercer trimestre de 2023, el gasto de los hogares en bienes y servicios registro variaciones interanuales
negativas de 4,6% en su serie original y de 4,7% en su serie ajustada. Esta evolucién estuvo relacionada con la
disminucién en la demanda de productos como vehiculos y equipo de transporte; productos textiles, prendas de
vestir, cuero, productos de cuero y calzado; otros productos diversos; productos lacteos elaborados; aceites
crudos y refinanciados vegetales y animales; y, los servicios de transporte y almacenamiento. Por tal motivo, se
registré una contraccion en las importaciones de estos productos.

Ademas, durante el tercer trimestre de 2023, el pais experimentd un récord en el flujo de remesas, alcanzando la
de cifra de US$ 1,40 millones. Este monto representa un incremento del 3,3% con respecto al valor registrado en
el segundo trimestre de 2023., y un aumento del 14,5% en comparacién con el tercer trimestre de 2022. El 71,6%
del flujo de remesas provinieron de los Estados Unidos; esto representd un aumento del 1,6% en comparacion
con el segundo trimestre 2023.

En cuanto al gasto del gobierno, durante el tercer trimestre de 2023, se registré una variacion interanual de 4,5%
en la serie original y de 5,1% en la serie ajustada. Este comportamiento se vio influenciado por un desempefio
positivo de la Administracion Publica; los Servicios de Ensefianzay las Actividades de atencién de la salud humana
y de asistencia social.

En el tercer trimestre de 2023, los gastos para el funcionamiento de entidades del sector publico, incluyendo la
adquisicion de medicamentos, dispositivos médicos, servicios de seguridad, alimentos escolares, textos y
uniformes para el programa educativo, mostraron un aumento del 33.8% en comparacion con el mismo periodo
en 2022. Este incremento se debe a diversas necesidades como el lavado de vestimenta de trabajo, fumigacion,
desinfeccion, limpieza de instalaciones para manejo de desechos, servicios especiales para inteligencia y
contrainteligencia, telecomunicaciones, y otros servicios de prestaciones o protecciones.

Ademas, de acuerdo con el PGE se registré un aumento en el pago de remuneraciones de 7,3% comparado con
su similar periodo del afio anterior, que respondié basicamente al incremento de sueldos por la equiparacion y
homologacion salarial de los docentes, en aplicacion a las reformas a la Ley Organica de Educacion Intercultural
y la apertura de unidades médicas.
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Endeudamiento

El saldo de la deuda externa publica, al tercer trimestre 2023 totalizé US$ 47.403,4 millones y la deuda externa
privada en US$ 10.722,2 millones. La deuda externa publica, es equivalente al 39,6% del PIB. El pais obtuvo
desembolsos por US$ 541,1 millones y se pagaron amortizaciones por US$ 145,30 millones. En tal sentido, el
flujo neto de la deuda fue de US$ 395,8 millones. Por otra parte, el saldo de la deuda externa privada fue de US$
-178,8 millones, como resultado de la cuantificacion de desembolsos por US$ 46,9 millones y del pago de
amortizaciones por US$ 255,7 millones. El saldo de la deuda externa privada a agosto fue de USD 10.772,2
millones, equivalente al 9,0% del PIB.

Analisis de la Industria

La construccion es altamente receptiva a las condiciones macroecondmicas, ya que requiere una cantidad
significativa de capital y mano de obra, centrada en inversiones a mediano y largo plazo. Esto resulta en que sea
uno de los primeros sectores en sentir los efectos negativos durante periodos de contraccién econémicay una de
las Ultimas en experimentar mejoras en etapas de recuperacion. Ademas, de los factores antes mencionados,
también intervienen: la dependencia del crédito y financiamiento, sensibilidad al gasto publico, ciclos econémicos,
entre otros en el comportamiento de la construccion.

Acorde con lo anterior, mediante la resolucion No. 045-2015-F, la JPRMF expidié en abril del 2015 la politica para
el financiamiento de vivienda de interés publico. El principal objetivo de esta ley es otorgar créditos con valores
menores a US$ 70.000 a un plazo mayor o igual a 20 afios para la compra o construccién de una primera vivienda,
cuyo valor por metro cuadrado sea menor que US$ 890. Adicionalmente, para el 2019, a través de la resolucion
No. 502-2019-F del 1 de marzo de 2019 la JPRMF se crea un nuevo segmento para que tengan subsidio de tasa
para viviendas de hasta US$ 90.000 doélares. Posterior a esto, se emitieron las reformas 507-2019-F y 532-2019-
F en la cual se reforman algunas caracteristicas de los créditos VISP que deben cumplir los deudores para
beneficiarse del subsidio de tasa de interés en el programa de Vivienda de Interés Social y Publico.

Estos créditos se conceden a través del Sector financiero publico o privado y el Sector Financiero Popular y

Solidario, con la finalidad de transferir la cartera generada a un Fideicomiso de titularizacién en el que participa el
Banco Central del Ecuador o el MIDUVI.
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En 2018, el sector de la construccién presentd una Relacién del PIB-Industria
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Participacion de la construccion en el PIB En el Ecuador la actividad inmobiliaria esta financiada
10.00% o por: bancos, mutualistas y cooperativas, ademas, por
S — 8.21% el Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social

300% instituciones financieras privadas a ganar esa cuota de

mercado. De acuerdo con las estadisticas

proporcionadas por el BIESS, durante el periodo

0.00% comprendido entre enero y abril de 2023, se

Fuente: BCE / Elaboracion: PCR autorizaron un total de 3.689 préstamos hipotecarios.

Esta cifra refleja una reduccién del -9% en contraste

con el mismo periodo de 2022, en el cual se aprobaron

4.054 créditos, ademas, se desembolso un total de US$ 141,7 millones para estos préstamos, valor que refleja
una disminucion de US$ -15 millones en comparacion con el mismo periodo de 2022.

2,00%
1,00%

8,00% 7.12% (BIESS). Los bancos privados son los mayores
7,00% 6,38% 6.21% prestamistas de créditos hipotecarios, seguidas por las
6.00% mutualistas y cooperativas. Cabe indicar que desde
5.00% 2018 el BIESS ha disminuido su participacion en la
4,00% colocacion de créditos, lo que ha dado espacio a las

En 2023, conforme al nuevo Salario Basico Unificado (SBU), el programa de financiamiento respalda la
adquisicion de viviendas de interés social (VIS) por hasta US$ 80.100 (equivalente a 178 SBU) y viviendas de
interés publico (VIP) con valores desde US$ 80.104 hasta US$ 103.050 (equivalente a un rango de 178,01 hasta
229 SBU). Este apoyo incluye un depdsito inicial del 5% y un plazo de hasta 25 afios. En comparacion, en 2022,
el limite estaba en US$ 97.325. Esta adaptacion ha brindado a las familias la oportunidad de elegir viviendas con
mayor amplitud o mejor ubicacion.

De acuerdo con el APIVE (Asociacion de Promotores Inmobiliarios de Vivienda del Ecuador) durante los primeros
seis meses de 2023, las cifras de reservas netas de vivienda muestran una reduccion anual del -28,4% en
comparacién con el mismo periodo de 2022, y una disminucion del -33,4% con relacion al mismo lapso de 2019.
Si se compara la variacion de las reservas en 2023 con el peor afio de la serie previa a la pandemia (2016), se
evidencia un cambio negativo del -5,4%, mientras que si se contrastan las reservas de 2023 con el mismo periodo
del afio de mayor desempefio en la serie (2012), la variacion anual es de -64,5%.

En cuanto a la calidad de la cartera de créditos de vivienda se observa que la morosidad de la cartera VIS/VIP a
lo largo plazo presenta picos en los meses de diciembre 2020 y junio 2022, mismos que pueden verse confluidos
por los periodos de estrés que genero6 la pandemia en 2020 y el paro de junio 2022. Por su parte, la cartera
inmobiliaria demostré un promedio de 3,11% en los Ultimos cinco afios, mientras la cartera total exhibié un 2,46%,
la cifra promedio correspondiente para la cartera de créditos VIS/VIP es de 8,45%.
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Para mayo de 2023, se registr6 un total de US$ 749,7 millones en colocacién de préstamos hipotecarios,
representando un aumento del 1,4% (equivalente a US$ 10,6 millones) en comparacion al mismo periodo en 2022.

Por ultimo, de acuerdo con el APIVE, durante el 20239, las instituciones financieras privadas incrementaron su
participacion en el total de créditos hipotecarios respecto al afio anterior, alcanzando el 69%, mientras que el
BIESS redujo su participacion al 31%. Con relacion a los préstamos otorgados por el SFP hasta mayo de 2023
(sumando US$ 517,3 millones), se observa un aumento del 9,8% (equivalente a US$ 46,3 millones) en
comparacion con el mismo periodo en 2022 (US$ 471 millones). En contraste, el BIESS mostré una disminucion
anual del -13,3% (equivalente a US$ 35,7 millones) en la suma total de créditos hipotecarios otorgados en los
primeros cinco meses del 2023, pasando de US$ 268,2 millones en el mismo periodo de 2022 a US$ 232,5
millones en el presente afio.

Resefa

La Corporacion de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A., remonta sus inicios como una
institucion del Sistema Financiero en el mes de enero de 1997. Actualmente cuenta con veinte y cinco afios en el
mercado nacional, con la finalidad de desarrollar soluciones para el mercado de valores, permitiendo el
financiamiento del sector de la vivienda. CTH S.A., mantiene cobertura de sus operaciones en territorio
ecuatoriano a través de una oficina matriz ubicada en Quito y de manera adicional, mantiene una oficina de
representacion en Guayaquil. Sus principales actividades comprenden, el desarrollo de mecanismos tendentes a
movilizar recursos a favor del sector de la vivienda, estructurar titularizaciones de cartera hipotecaria propia y de
terceros, asi como también actuar en calidad de originador, estructurador financiero y legal, entre otras.

Gobierno Corporativo

Producto del analisis efectuado, Pacific Credit Rating S.A. considera que CTH S.A., mantiene précticas de
Gobierno Corporativo.

CTH S.A. cuenta con un méaximo érgano de gobierno que es el Directorio, el cual esta integrado por el Presidente,
Directores Principales y Directores Alternos. El Directorio tiene sesiones ordinarias mensuales y emite las
resoluciones que sean pertinentes, cuya ejecucion esta a cargo de la Administracion. El Directorio esta
conformado por personas con amplia experiencia en el sistema financiero e hipotecario que representan los
intereses de los principales accionistas. A continuacion, se detalla el Directorio de la entidad:

Directorio CTH S.A.

Nombre Cargo en el Directorio

Juan Manuel Borrero Viver Presidente del Directorio
Juan Carlos Alarcon Chiriboga Director Principal
Santiago Bayas Paredes Director Principal
Julio Ignacio De Armas Anderson Director Principal
Sofia Alexandra Moncayo Racines Director Principal
Marcelo Vinicio Barros Nufiez Director Principal
Marco Alejandro Acosta Ortiz Director Principal
Irma Yolanda Gaete Zambrano Director Alterno
Alejandro Ribadeneira Jaramillo Director Alterno
Jackeline Pefia Sanchez Director Alterno
Gustavo Javier Orbe Montenegro Director Alterno
Fernando Silvino Gonzélez Corral Director Alterno
George Cristopher Lalama Rovayo Director Alterno
Alfonso Augusto Neira Alvarado Director Alterno

Fuente: CTH S.A/ Elaboracién: PCR

Adicionalmente, la entidad mantiene una plana gerencial compuesta por cuatro integrantes, profesionales con
amplia experiencia (22,5 afios promedio) y adecuada formacién académica. Igualmente, la institucion cuenta con
comités de auditoria, ética, retribuciones, cumplimiento, cobranzas, crédito e integral de riesgos, lo cuales se
encargan de proporcionar un adecuado seguimiento a negocios o procesos relativos al cumplimiento de las
actividades de la corporacion. Actualmente, la entidad financiera cuenta con 38 empleados, distribuidos en las

8 Con cifras actualizadas a mayo 2023
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areas de auditoria, cumplimiento, finanzas, legal, operaciones, originacioén, crédito, presidencia, riesgos, recursos
humanos y tecnologia.

Plana Gerencial CTH S.A.

Cargo Areas de especializacién* Experiencia** (afios)
José Andino Burbano Presidente Ejecutivo y Representante Legal Administracién de Empresas 44
Karina Velasco Calero Gerente de Finanzas Ingeniera Comercial 24
Maria Gabriela Zurita Gerente Legal Abogada 17
Christian Raza Pinto Gerente de Operaciones Ingeniero Comercial 14
Alexandra Garcia Paredes Gerente de Crédito Economista 23

Fuente: CTH S.A/ Elaboracion: PCR

El méximo 6rgano de direccion de la entidad es la Junta General de Accionistas, la cual esta integrada por los
accionistas inscritos en el Libro de Registro de Accionistas o de sus representantes o mandatarios, reunidos
conforme a la Ley, los Reglamentos, el Cédigo de Etica y los Estatutos Sociales. Los accionistas mayoritarios de
CTH estan conformados principalmente por instituciones financieras locales. La distribucion accionaria esta
compuesta de la siguiente manera:

Composicién Accionaria CTH S.A.

Accionista \ Participacién
Banco de Desarrollo del Ecuador B.P. 39,89%
Banco Produbanco 19,26%
Corporacién Andina de Fomento 10,48%
Banco del Pacifico 6,61%
Banco Pichincha C.A. 6,08%
Banco Internacional S.A. 3,71%
29 Accionistas Minoritarios 13,99%
Total \ 100%

Fuente: CTH S.A/ Elaboracién: PCR

Responsabilidad Social

Producto del andlisis efectuado, Pacific Credit Rating S.A. considera que la institucion financiera CTH
S.A. mantiene préacticas de Responsabilidad Social Empresarial.

A la fecha de corte de la informacion, CTH S.A. no ha realizado una identificacion formal de sus grupos de interés
y tampoco ha definido estrategias de participacion con dichos grupos. Por otra parte, la institucion realiza algunas
acciones que promueven el reciclaje y el consumo racional de agua, pero estas no forman parte de programas
formales. No existen programas de eficiencia energética interna para bajar los indicadores de consumo de energia
eléctrica y combustible y no se evalla a los proveedores con criterios ambientales, no obstante, la entidad no ha
sido objeto de multas y/o sanciones en materia ambiental, durante el periodo evaluado y tampoco en toda su
existencia. Adicionalmente, para todos los créditos hipotecarios se exige que los avaladores llenen una ficha
ambiental que certifique que las viviendas no estan asentadas en areas de riesgo ambiental.
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Operaciones y Estrategias

Operaciones

Los ingresos de CTH S.A. a niveles histéricos proceden principalmente de los intereses de la cartera hipotecaria
propia y de las inversiones en las clases subordinadas de los procesos de titularizacion. Adicionalmente, la
estructura de ingresos de CTH se complementa con servicios de estructuracion y administracién de cartera y
apoyo operativo de los procesos de titularizacion de terceros. Este negocio se concentra en pocos clientes y desde

diciembre 2018, se ha incrementado por las titularizaciones de cartera VIP.
Fecha Estructuraciones Realizadas

2016

A finales del 2016, se realizd la titularizacion de cartera FIMECTHS8 por US$ 17,00 millones.

2017

En el 2017 se realizaron tres procesos; la titularizacion FIMECTH 9 por US$ 9,00 millones y dos procesos de titularizaciones de cartera
VIP originados por terceros (VIP PCH1 por US$ 101.4 millones y VIP-PAC1 por US$ 35,00 millones).

2018

Durante el 2018 se realizaron dos procesos de titularizacion de cartera VIP; Mutualista Pichincha (VIP MUPI1) por US$ 15,00 millones
en agosto-2018 y Banco Pichincha en noviembre-2018 (VIP-PCH2) por un valor de US$ 158,4 millones.

2019

En el 2019 se coloco6 la segunda titularizacién de cartera VIP de Banco del Pacifico (VIP-PAC2) por US$ 79,3 millones, la segunda
titularizacion de cartera VIP de la Mutualista Pichicha (VIP-MUPI2) por US$ 14,99 millones y la tercera titularizacién de cartera VIP de
Banco del Pichincha (VIP-PCH 3) por US$ 80,6 millones.

2020

En el 2020 se realiz6 la titularizacién de cartera FIMECTH11 por US$ 20,00 millones. Adicionalmente se coloc6 la tercera titularizacion
de cartera VISP de la Mutualista Pichicha (VISP-MUPI3) por US$ 29,45 millones.

2021

En el 2021 se realizé la cuarta titularizacion de cartera VISP de Banco del Pichincha (VISP-PCH 4) por US$ 32,36 millones, la tercera
titularizacion de cartera VISP de Banco del Pacifico (VISP-PAC3) por US$ 122,57 millones, la cuarta titularizacion de cartera VIP de
Mutualista Pichincha (VISP-MUPI4) por US$ 45,16 millones, la primera titularizacion de cartera VIP de Mutualista Azuay por US$ 19,96
millones Adicionalmente se colocé la quinta titularizacién de cartera inmobiliaria de Banco Pichincha (FIMEPCH5) por US$ 176,22
millones.

2022

En el mes de marzo 2022 se colocaron US$ 5'500.000,00 y en junio 2022 se completé la colocacion de la emision por un monto de
US$ 2'500.000,00.correspondientes a la Emision de Obligaciones de Largo plazo por un monto total de US$ 8°000.000,00, se colocé
la quinta titularizacién de cartera VIP de Banco Pichincha (VISP-PCHS5) por US$ 81,45, la quinta titularizacién de cartera VIP de
Mutualista Pichincha por US$ 59,75 millones y la sexta titularizacion de cartera VIP de Banco Pichincha (VISP-PCH6) por US$ 78,90
millones.

2023

En el mes de marzo 2023 se colocé la segunda titularizacién de cartera VISP de Mutualista Azuay (VISP-MAZ 2) por US$ 24,93
millones, en septiembre el cuarto proceso de titularizacion de cartera VISP de Banco del Pacifico por US$ 51,87 millones y en diciembre
se realizé la sexta titularizacion de Mutualista Pichincha (VISP-MUPI 6) por US$ 58,01 millones, la primera de cartera VISP de Banco
General Rumifiahui, VISP-BGR1 por US$ 41.70 millones, y la séptima titularizacién de Banco Pichincha (VISP-PCH 7) por US$ 132,02
millones.

También se inscribié El Fideicomiso Mercantil CTH 12 el 26 de diciembre de 2023 con No. 2023.Q.04.003921 bajo No. de Resoluciéon
No. SCVS-IRQ-DRMV-2023-00094255 por un monto de US$ 16,70 millones.

Fuente: CTH S.A/ Elaboracion: PCR

Estrategias corporativas
CTH S.A. presento un plan de accion al implementar las siguientes estrategias, para de esta manera ampliar su
nicho de mercado:

Incorporar nuevos mercados y productos a su portafolio de negocios y, asi utilizar de manera mas
eficiente sus recursos y experiencia.

CTH separo6 el area de originacion de cartera en dos, el area de originacion (comercial) y el area de
crédito; la primera con la intenciéon de mejorar y fortalecer la relacion con los brokers y promotores de
vivienda con miras a mejorar el producto de crédito de tal manera que este sea mas atractivo para los
deudores.

CTH desarrollé y continla impulsando el proyecto de creacion de cartera VIP, para posteriormente
participar en los procesos de titularizacion y administracion de estos portafolios. Este objetivo se mantiene
en préximos afios y le genera ingresos relativamente estables.
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Riesgos Financieros

Criterios de seleccién de Cartera:

Parametros Generales

Parametro Criterio
Dependientes Laborales Independientes Laborales
Pais (ubicacion) Ecuador
Ciudades Cantones donde existan registros de la propiedad confiables (Se determina averiguando con Bancos)
Sujeto de Crédito Personas naturales, exclusivamente.
Edad (*) Existe un limite sujeto a aceptacién de la compaiiia de seguros.

. 3 afios de ingresos estables en la misma
actividad, comprobables, para
independientes.

. Deberan presentar las respectivas
declaraciones de impuesto sobre sus ventas
e ingresos.

Garantia Vivienda principal o principal patrimonio del deudor/comprador
. Bur6 de crédito
. Debera incluir las copias de los estados de

cuenta de tarjetas de crédito y cuentas
bancarias de los Ultimos seis meses, para
verificar ingresos.

Se verificaran todas las referencias comerciales. Estas

Referencias Comerciales NA deben ser referentes al negocio del deudor/comprador,

incluyendo proveedores o clientes.

. 2 afios de continuidad de ingresos
Trabajo comprobables para dependientes.
. Minimo 6 meses en el vigente.

Referencias Bancarias (Cta. de
ahorros, Cta. Corriente y tarjetas
de crédito)

. Bur6 de crédito
. A discrecién del originador

Referencias Familiares y

Se verificaran todas las referencias familiares y personales.
Personales

. Maximo 70% del valor de la casa para créditos hasta $200.000 con hipoteca
. Hasta 80% del valor de la casa para créditos con fiducia en garantia + hipoteca
. Hipoteca 80% del valor de la vivienda (incluido saldo de la venta méas gastos legales, corretaje
Relacion Deuda/Avalio (DAV) y solca)*.
. Fiducia en garantia + hipoteca: 85% del valor de la vivienda (incluido saldo de la venta mas
gastos legales, corretaje y solca)
(*) Sujeto al cumplimiento de otras condiciones

Relacion Cuota a Ingresos Brutos

0,
Familiares declarados (CIN) No mayor al 35%

Concentracion CTH pondré limite a la concentracion de cartera por proyecto y por empleador.
Relacién Deudas totales/Ingresos
Brutos Familiares No mayor al 50%
declarados (DIN)
Ubicacién de la Vivienda Zona Urbanizada (Que cuente con servicios basicos).
Migrantes CTH comprara créditos de migrantes instrumentados a través de fiducia en garantia e hipoteca o solo

hipoteca, dependiendo del perfil.
Plusvalia Construida dentro de una zona que NO genere plusvalia negativa.
Fuente: CTH S.A/ Elaboracién: PCR

Riesgo de Crédito

Andlisis del Riesgo

CTH S.A. registra activos por US$ 25,30 millones a diciembre 2023, incrementando en +7,72% (US$ +1,81
millones) a corte interanual y trimestralmente en +2,04% (US$ +505,96 mil). A nivel histdrico, el promedio de los
activos mantiene un porcentaje de +2,97% (2019-2023) debido a que la institucién realiza operaciones de
acumulacion continua de cartera hasta alcanzar un monto que le permita colocar cartera en los respectivos
procesos de titularizacion que se tenga planificado, a la fecha de corte se registro la aprobacion del FIMECTH 12
por un monto de US$ 16,70 millones.

A nivel Interanual los activos aumentaron debido al movimiento en cuentas por cobrar (cuenta 16) por +267,40%
(US$ 8,52 millones), especificamente en la cuenta 1690 correspondiente a cuentas por cobrar por la venta de
cartera para efectuar el FIMECTH12 a finales del 2023, todo este proceso generara cambios tanto en morosidad
como coberturas y provisiones, en respuesta al envio de cartera saludable a dicho fideicomiso; por ende la cartera
de créditos neta de la institucion tendrd estos impactos que comenzarian a regular conforme el paso de los
siguientes trimestres; hecho que serd monitoreado por la Calificadora.

Asimismo, se evidencia que los activos tuvieron un aumento de sus fondos disponibles y otros activos; en
contraparte a los suscitado en las inversiones, bienes realizados, propiedades y equipos. Estructuralmente, este
corte es un caso diferencial por el inicio del FIMECTH 12, es por ello, que la cuenta mayormente representativa
son las cuentas por cobrar con el 46,25% seguido por otros activos con 27,36%, la cartera de créditos neta al
haberse reducido representa el 18,07%, las inversiones participan con 4,44% y la diferencia del 3,88% se
distribuye a través de bienes realizados, fondos disponibles, propiedades y equipos. Cabe mencionar que, la
mayoria de los activos de CTH S.A. son respaldados por hipotecas, por lo que cuentan con un respaldo real.

Cuentas por cobrar y Otros activos

Las cuentas por cobrar han demostrado una conducta al alza, con un promedio de +45,61% (2019-2023),
impulsado principalmente en el comparativo diciembre 2022 — 2023 por los cambios en la cartera sefialados con
anterioridad. A la fecha de corte, contabilizan US$ 11,70 millones con un incremento porcentual del +267,40%
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porcentaje equivalente a un cambio nominal de US$ +8,52 millones. Las cuentas por cobrar se componen por
Interés por cobrar en Inversiones (Cuenta 1602), intereses por cobrar cartera de créditos (1603), pagos por
cuentas de clientes (Cuenta 1614) y cuentas por cobrar varias (1690) considerando una provision de cuentas por
cobrar por un monto de US$ 491,36 mil.

Composicién Cuentas por Cobrar
Cuentas por Cobrar Varias (1690) (US$ miles) 100%
12.000.000,00 90%
80%
70%
60%
50%

10.000.000,00
8.000.000,00

6.000.000,00 0%
30%
4.000.000,00 20%
10%
2.000.000,00 0%

Q

dic-19
dic-20

dic-21
dic-22
jun-23
sep-23
dic-23

]

E

= Cuentas por Cobrar Varias minteres por Cobrar Inversiones
Pagos por Cuenta Clientes Valores en Circulacion

dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic-23

Fuente: Superintendencia de Bancos/Elaboracién: PCR

Por su parte, los otros activos totalizaron US$ 6,92 millones a la fecha de corte, al aumentar en +37,75% (US$
1,90 millones) debido a la generacién de valores en las subcuentas de (Derechos Fiduciarios) al ser la cuenta por
cobrar cedida en garantia por la linea de crédito entregada por el desembolso efectuado por el BID-Invest; mientras
que, la cuenta por cobrar registra el traspaso de cartera al fideicomiso de titularizacion, que se encontraba en
acumulacion y que cuenta con el financiamiento de la mencionada multilateral. En tal sentido, la subcuenta
derechos fiduciarios suma US$ 6,87 millones, registrando un incremento de +37,56% (US$ +1,88 millones)
correspondientes a cuentas por cobrar (Cuenta 190245), mientras que, los gastos y pagos anticipados se
redujeron en 63,61% (US$ -18,92 mil).

Otros Activos (US$ miles)
16.000.000,00
14.000.000,00
12.000.000,00
10.000.000,00
8.000.000,00
6.000.000,00
4.000.000,00

2.000.000,00

dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic-23
Otros Activos

Fuente: Superintendencia de Bancos/Elaboraciéon: PCR

Andlisis de calidad de cartera

CTH S.A. se dedica a la originacion de cartera de vivienda bajo lineamientos preestablecidos, como son una
relacion deuda contra avallo hasta un limite del 80% y una relacion de cuota frente a ingresos familiares hasta el
35%, lineamientos que fomentan una originacion de cartera de buena calidad. CTH S.A. financia también a
aquellos perfiles que no son atendidos en su totalidad por el resto del sistema, especificamente migrantes y
personas que no tienen una relacion de dependencia, esto hace que la cartera vencida de la institucion sea un
poco mas elevada que otros participes en el segmento vivienda.

Adicionalmente, la cartera de CTH S.A. por su modelo de negocio presenta incrementos de los indicadores de
cartera vencida, conforme concluyen procesos de titularizacion. De igual modo, el indicador de morosidad puede
presentar variaciones alineadas a las transferencias de cartera de créditos a los fideicomisos acorde al giro de
negocio propio de la CTH. No obstante, la institucion mantiene un adecuado nivel de provisiones y cobertura de
cartera problematica, considerando el posible impago de los deudores.

A la fecha de corte, la cartera de créditos neta totaliza US$ 4,57 millones, experimentando una reduccién de su
monto interanual en -63,16% (US$ -7,84 millones) debido al traspaso de cartera al fideicomiso mercantil CTH12.
A nivel segregado, la cartera por vencer se contrae en -59,09% (US$ -8,04 millones) sin que el incremento de la
cartera que no devenga intereses y vencida mitigue esta reduccion interanual, considerando provisiones (cuenta
1499) por US$ 2,36 millones. Por otro lado, la cartera bruta contabiliza US$ 6,93 millones, disminuyendo en -
52,38% (US$ -7,62 millones). Sin embargo, histéricamente registra un promedio creciente de +2,55% (2019-2023).
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Evolucion Cartera Bruta (US$ miles)
18.000,00
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Fuente: Superintendencia de Bancos/Elaboraciéon: PCR

La estructura de la cartera de créditos por calificaciones de riesgo el 71,07% de la cartera de créditos cuenta con
una calificacion de Riesgo Normal (A1, A2, A3), el 17,57% mantiene una calificacién de Riesgo Potencial (B1, B2),
el 3,20% cuenta con una calificacién Deficiente (C1, C2), un dudoso recaudo (D) figura con el 5,15% y la diferencia
del 3,01% se atribuye al riesgo definido como pérdida (E). La institucion ha presentado un adecuado manejo la
cartera histéricamente, considerando que, por su modelo de negocio presenta crecimientos del indice de cartera
riesgosa conforme se liquidan las inversiones en clases subordinadas y se incorpora este tipo de cartera dentro
de su estructura, o implementa procesos de titularizacion.

Detalle de provisiones (Cuenta 1499)
Calificacion de Activos \ Cartera Participacion (%) \ Provisiones Constituidas

% de Provision

2.621.857,91 37,84% 270.221,60 10,31%

Riesgo normal 809.675,83 11,69% 96.891,58 11,97%
1.492.850,01 21,55% 235.475,81 15,77%

Riesgo potencial 598.857,15 8,64% 180.204,96 30,09%
618.609,32 8,93% 304.249,63 49,18%

Deficiente 140.263,40 2,02% 107.351,10 76,54%
81.471,45 1,18% 73.300,51 89,97%

Dudoso recaudo 356.943,50 5,15% 355.000,58 99,46%
Pérdida 208.360,75 3,01% 208.360,75 100,00%

Monto no evaluado AL 0 0,00% 0 0,00%

6.928.889,32 1.831.056,52
Provisiones Genéricas 526.017,12
Total Provisiones 2.357.073,64

Fuente: CTH S.A/ Elaboracion: PCR

En relacion con la distribucién geografica de la cartera de créditos, se concentra mayormente en la ciudad de
Guayaquil con el 54,35%, seguido por Quito con el 38,58% vy la diferencia del 7,07% se distribuye entre otras
plazas, manteniendo un moderado riesgo de contraccion geogréfica:

Ciudad | TPP Nominal Riesgo Total Participacion %
Quito 9,98 2.674.383,83 38,58%
Guayaquil 9,95 3.767.534,23 54,35%
Otras Plazas 10,02 489.744,43 7,07%
Total \ 6.931.662,49 100%
Fuente: CTH S.A/ Elaboracion: PCR

Por otro lado, el activo crediticio de la Corporacion de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A.
considera la cartera que se vende durante la etapa de acumulacion, cuyos derechos de cobro garantizan las lineas
de crédito otorgadas por las multilaterales (cuenta 1902).

Cartera Bruta CTH S.A. (En miles US$)
Descripcion sep-23 dic-23

14.118.394,16 6.928.889,32
Total Cartera Bruta 14.118.394,16 6.928.889,32
Fuente: Superintendencia de Bancos/Elaboracién: PCR

A la fecha de corte, la cartera en riesgo de la entidad suma US$ 1,37 millones, aumentando a corte interanual en
+43,94% (US$ +416,67 mil) debido al incremento en conjunto de la cartera de créditos que no devenga interés
+43,25% (US$ +381,28 mil) que contabiliza US$ 1,26 millones y de la cartera vencida 53,12% (US$ 35,39 mil)
contabilizando al final de diciembre