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ESTIMADOS AMIGOS,

E[ mercado hipotecario reporta nivetes simitares de originaci6n que en eL afro 2014. Esto debido

a que los proyectos iniciados en afros anteriores toman entre 18 a 24 meses, o m5s, en ltegar a [a

entrega de viviendas terminadas a los compradores y estos obtengan eI cr6dito hipotecaria a [argo

ptazo. Seguramente en et 2016 se entregue parte de ese stock. Por dectaraciones emitidas por [os

promotores del sector inmobiliario, se ha reducido sustanciatmente esta actividad, [o que impticaria

una mayor disminuci6n en e[ 2017. lnc[uso et BIESS ha reducido et timite m6ximo de sus pr6stamos.

Para atgunas instituciones ha caido [a originaci6n debido a l'a imposibitidad de recictar [a liquidez de [a

cartera hipotecaria, por [o que es indispensabte que se encuentren incentivos para activar nuevamente

estos mecanismos, que contribuyan a completar eI cicto de desarro[[o de vivienda, [a que aporta de

manera importante a [a dinamizaci6n de otras actividades, [a generaci6n de empteo e incluso una

mayor recaudaci6n para e[ Estado en impuestos y otros aportes obtigatorios.

Por otro [ado, en vista de [as circunstancias del mercado locat, debemos exp[orar alternativas en eI

exterior, aprovechando eI excel'ente desempeio que ha tenido eI cr6dito hipotecario y su titu[arizaci6n,

m5s e[ hecho que [a dotarizaci6n etimina totalmente e[ riesgo de descatce de moneda. Se han iniciado

esfuerzos en este sentido que esperamos se cristaticen en los pr6ximos aios.

Los resuttados de [a CTH en et 2015 siguen siendo mejores que e[ promedio det sistema financiero

por [o que agradecemos [a confianza de nuestros inversionistas, financistas y dem5s cotaboradores.

Contamos con e[ aporte de todos para conseguir superar los tiempos dificites, pero sobre todo

encontrar y aprovechar las oportunidades que se presentan en estas etapas.

Gracias,

Mario Atfredo Burbano de Lara Auson

Presidente deI Directorio

Jos6 Andino

Presidente Ejecutivo
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TNFORME DEL PRESTDENTE EJECUTTVO Y DEL DTRECTORTO pOR EL

PERI6DO ANUAL 2015

ENTORNO

En [as conctusiones deL informe del aio 2014 comentamos Las tendencias reLacionadas con Los precios de La principaL

fuente de ingresos de exportaci6n asi como de La revaLorizaci6n deL d6[ar frente a otras monedas. TaLes tendencias se

acentuaron y se han producido afectaciones importantes en eI desempeno de las actividades, especiaLmente en aqueLtas

dependientes deL sector p0btico, principat beneficiario de La renta petroLera. EL afro ce116 con un crecimiento inferior
a [as proyecciones iniciales y en [os Ittimos trimestres se experiment6 una caida deI producto interno bruto respecto
de Los trimestres anteriores. A [a fecha de eLaboraci6n de este informe, todavia no se cuenta con una cifra definitiva de

crecimiento para eLaio 2015, pero se espera sea cercano aL 1%.

SegIn cifras oficiaLes, se ha experimentado un aumento en eI desempteo y una l'a reducci6n de La actividad econ6mica
en genera[, especiaLmente deI sector de la construcci6n, tanto de obra pribIica como privada. Si bien [as exportaciones
no petroteras han experimentado un crecimiento en voLumen, [as condiciones internacionaLes, especiaLmente por La

revaLorizaci6n deL d6lar, han resuLtado en menores vatores monetarios.

*We
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Sin embargo, los diferentes agentes econ6micos, especialmente los del sector financiero, han tenido [a capacidad de

manejar sus actividades con mucha prudencia, anticipando los efectos negativos de [os mencionados acontecimientos.

Si bien et riesgo pals ha subido en funci6n de ta baja del precio del petr6teo, las instituciones financieras han mantenido e

inctuso conseguido nuevo financiamiento, en condiciones aceptabtes, para compensar [a p6rdida de dep6sitos producto

deI d6ficit comerciaL experimentado. Las carteras de cr6dito se han reducido en menor medida que [a reducci6n de

dep6sitos. Existe confianza en e[ sistema financiero y no se han producido eventos que hayan desestabilizado a ninguna

instituci6n financiera.

Las retaciones entre e[ sector financiero y e[ gobierno han dado un giro hacia una mayor cotaboraci6n para enfrentar de

una mejor manera ta dificit situaci6n. Este indispensabte cambio de actitud permiti16 un mejor manejo de [os tiempos

compticados que se debe enfrentar. Se espera una mayor austeridad en todos los 6rdenes, pibticos y privados, por [o

que se debe actuar con ese marco de referencia.

El. hecho que en los primeros meses de[ 2017 se [[eva16n a cabo [as etecciones presidenciates, har5n det 2016 un aio
de mucho ruido pol.ftico, [o que puede resuLtar en que ciertas medidas de austeridad no se lleven a [a pr6ctica y que

se mantengan otras de linea poputista. En todo caso, estamos ante un aio con muchas incertidumbres por [o que

debemos adoptar pr5cticas y medidas de prudencia que nos permitan sobretlevar estos tiempos y estar atentos a [as

oportunidades que siempre surgen en estas 6pocas.

Los efectos de [as reformas a las leyes de mercado de vatores, instituciones financieras, seguros y otras, no se pueden

percibir todavia en su totaI magnitud, pues [a situaci6n de menor Liquidez y marcada disminuci6n de ta actividad deI

mercado de valores, no son excLusivamente atribuibtes a esas reformas.

Respecto del mercado hipotecario, [a originaci6n de cartera por parte deI sector financiero privado creci6 en 1B%

respecto deI aio anteriory alcanz6 eI punto m5s atto de los 0[timos 6 aios. Esto no es atribuibte necesariamente a un

aumento en [a construcci6n de nuevas viviendas, pues segin los gremios vincutados con esa actividad, se ha producido

una fuerte reducci6n en nuevos emprendimientos inmobiLiarios. E[ crecimiento de La originaci6n hipotecaria, del sector

financiero privado, se retaciona con eI otorgamiento del. c16dito a los compradores de vivienda, como culminaci6n

deI cicto de venta de los proyectos inmobiLiarios. De haberse reducido [a actividad inmobiliaria, como [o anuncian los

gremios relacionados, en los pr6ximos aios es posible una reducci6n en [a originaci6n hipotecaria. Respecto det cr6dito

hipotecario otorgado por et BIESS soto se cuenta con datos oficiales hasta junio, sin embargo sus representantes han

mencionado que a[canzaron niveLes de originaci6n similares a los deI afro anterior.

En cuanto aI programa de vivienda con ta participaci6n deL sector pibtico y privado, se [[eg6 a emitir [a normativa para

que se to imptemente y, a diciembre, atgunas instituciones ya han otorgado este tipo de cr6ditos denominados VIP

(vivienda de inter6s pibLico), pero, debido a que los criterios de aceptaci6n establecidos son especificos, los proyectos

que cumpten con esas condiciones iniciaron durante e[ aio, por [o que [a originaci6n de estos cr6ditos se esperaria que

alcancen una mayor dimensi6n del 2016 en adeLante, siempre que l.as condiciones de [iquidez [o permitan y eI aporte

det Estado se mantenga.

rIr
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CAMBIOS REGUUTORIOS

Los cambios reguLatorios que mencionamos en eL informe anterior se han imptementado. En septiembre cedimos La

facultad fiduciaria a [as administradoras de fondos y fideicomisos designadas por [as correspondientes asambLeas

de inversionistas. Esta cesi6n imptica La p6rdida de ingresos fiduciarios, pero, en parte se miti96 eL efecto con [a

contrataci6n para La provisi6n de servicios a dichas administradoras, para aquettos procesos con [os que no cuentan con

la capacidad de manejar.

En diciembre se emitio [a normativa para Los servicios financieros que ofrecemos [as corporaciones de desarroLto

deL mercado secundario de hipotecas, que en [a pr5ctica, mantiene Las facuLtades necesarias para ofrecer nuestros

se rvic ios.

Uno de [os cambios normativos que ha afectado eI atractivo de [a tituLarizaci6n hipotecaria es [a eliminaci6n de [a

exenci6n deI impuesto a La renta para [as entidades deL sistema financiero naciona[, en [as inversiones en vaLores

provenientes de titutarizaciones en generat. Esto ha causado una drdstica reducci6n deL mercado para estos titutos,
pues [as instituciones financieras [ocales fueron [os principa[es inversionistas en estos tituLos. Esperamos revertir
esta medida, pues ya se ha contraido sustanciaLmente La emision de titutarizaciones, de todo tipo, en eI mercado de

vatores y en La actividad inmobiLiaria. Esto reduce en mayor medida [a recaudaci6n f iscaI y generaci6n de empLeo, en

valores muy superiores a [o que seria eL costo de mantener la exenci6n.

MERCADO HIPOTECARIO DE VIVIENDA
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* Monto a jun-'15

+ Corresponde a Cooperativas del segmento 1 y 2.

++ Lo reportado desde el 201 Oes lo colocado en cada afro. El dato del 201 5 es a junio, riltimo dato oficial publicado.

Fuente: Superintendencia de Bancos, Superintendencia de Economia Popular y Solidaria y Banco Central
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Ba nco s 1166.20 1.325 76 r.393.36 1.443.54 1,604 84 1,7?8.86 10 84%

Bancos V1P 27.57

M !tua Istas 135.22 179.96 159.92 r 95.95 1 95.53 ?11 BA 8.324/"

Mutualisirs VIP 1.09

I tutar zado Ban.os 242.72 1.68.00 116 LA 441.01 375 53 289 61 22.88"/"

Titutarizado Mutualistas 168.61 134.40 163.32 130.66 11521 119.20 17.91+'to

CTH lmas Trtular zadol Li 2A 51,61 55.48 71 67 60 36 57 71 4.39v"

0tros* 221.95 223.22 263.05 356.50 368.07 31+1.64 7.18Yo

IESS / BIESS l.olocaci6n,r. 114./$ 7 66.41 935.92 r,101.02 1 190.58 578.55

Bancos 1,69 17 443 80 364.29 360 11 LLL,93 586.28 31 .774/o

Bancos VIP 30.61

MutuaI stas 11018 1 15.65 11179 121 25 123 50 75 93 -38.52'/,

Mutuatistas VIP 1.11

Sociedades F nancieras 067 033 039 086 2.19 292 33 L90k

Cooperativas 91.L6 97 11 82.36 65.96 1F 11 67.71 -10.60%

BIESS 114.40 766.L1 935.92 1,101,02 1.190 58 578.55*

Fuente: Banco Central y Superintendencia de Bancos.
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Se aprecia un crecimiento det 31 .77o/o para eI sector bancario, mientras se contrae eI sector mutuatistas en 38.52%,

sector que se vio afectado por [a imposibitidad de mantener su mode[o de tituLarizaci6n para recircu[ar recursos y
otorgar nuevos cr6ditos, debido a los cambios regutatorios imp[ementados. Los otros participes tambi6n presentan

reducciones o crecimiento minimo, en vatores absotutos.

* Participaci6n ajun-15 Fuente: Banco Central

Este cuadro, en et 2015, est5 afectado por [a faLta de informaci6n det BIESS, pero, de haber [ogrado en e[ segundo
semestre eI mismo niveL de cotocaci6n que en eL primero, [as proporciones se mantendrian simiLares a[ [as deI aio
pasado.

Los precios de las viviendas, en ciertos segmentos han crecido, especia[mente para aque[Los en que se percibe que

existir5 financiamiento para compradores, como es eLcaso de programa VIP y aqueltos que cuentan con financiamiento
del BIESS. En otros se ha mantenido pero se conoce de casos en que algunos promitentes compradores han desistido
de su compromiso. Se puede esperar que los precios tiendan a sufrir atguna reducci6n en ciertos segmentos.

Rssulraoos

Et 2015 reporta una utilidad menor que eL aio anterior en USD 475 mil (28.2o/ol, en buena medida porque en e[ 2015 no

se regist16 ninguna utitidad en [a venta de c[ases subordinadas, que en el 2014 produ.jeron USD 489.2 mit. Tambi6n se

constituyeron provisiones adicionates, netas de recuperaciones, por USD 130 mil'.

rf$
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CALIDAD DE ACTIVOS

La cartera que no devenga intereses es aquella que tiene cuotas vencidas por mds de 5l dias. La tendencia creciente

deI indice se debe a que en ta CTH y en Las tituLarizaciones, respectivamente, quedan aquetlos c16ditos que no caLifican

para [as tituLarizaciones y Los que se deterioran una vez tituLarizados. Los saLdos de cartera que se usan para catcutar

eL indice decrecen constantemente mientras que Los cr6ditosvencidos se mantienen como tates hasta su recuperaci6n,

[o que usuaLmente toma varios meses. En todo caso se han constituido provisiones para e[ 100% de Los cr6ditos que

tengan cuotas vencidas por m6s de 90 dias.

rffi
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CALIDAD DE LA CARTERA TITUURIZADA

Para una apreciacion m5s completa deL desempeio de cada titutarizaci6n utiLizamos tambi6n eL [ndice de morosidad

respecto de [a cartera originaL. Los cuadros a continuaci6n refLejan La estupenda caLidad de estas carteras.

Cartera vencida / TotaI Ca ncetada Cancetada Cancelada Ca nce[ada Cance [ada Ca nceiada

Cartera,rro devenga / Total Cancetada Cancelada Cance[ada Cancelada eancetada Cancelada

Cartera no devenqa / 0riginat Ca ncetada Ca nceta da Cancelada Cancelada Cancelada Cancetada

Cartera vencida / TotaI 0.27Yo Canceta da Ca nceiada Ca n ce[ada Cance [ada Ca ncetada

Cartera no devenga / Totat 0.8370 Cancetada Cance[ada Cancetada CanceIada Csncatada

Cartera no devenga / Original 0 lLok Cancetada Cancetada Cancetada Cancelada Ca ncetada

Cartera vencida / TotaI 0.200/o 0.1 7 
o/o 0.L7Vo Ca ncetada Ca nce [ada Cancetada

Carterana devenga / Totat 1.90% 1.00% r.68% Cancelada :Qa'ncetada j:Ctncetada

Cartera no devenga / 0riginal 0.600/o 0.220/a 0.250/o Cancetada Ca nce [ada Ca nce lada

Cartera vencida / Total 0.1 1% 0.26Yo 0.190k 0.'18% 0.220k Ca ncetada

Carlera, no devenga / Tctal 1.33% 1 .95o/o 1,61% 3.50% ''!1,r ;. I {J9$$ . *Bhcdlade

Cartera no devenga / 0riginal 0.80% 0 89% 0.56% 0.81% 0.7jYo Ca ncetada

Cartera vencida / TotaI N/A N/A 4.014/o 0 05% 0.1 La/o 0.21%

Cartera no devenga / Total N/A N/A 0.720k 1.27Vo 3:01Yr 2.$2qr

Cartera no devenga / 0riginal N/A N/A 4.664/o 0.97o/a 1.91o/o 1.27Vo

Cartera vencida / Total N/A N/A N/A N/A 0.00% 0.024k

Cartera no devenga / Tatal N/A N/A N/A N/A 0.1 1% 1.34%

Cartera no devenga / 0riginal N/A N/A N/A N/A 4.110k 1 130k

Como Se puede apreciar en el ultimo afro, antes que se canceLe una tituLarizaci6n, eL niveL de cartera que no devenga

intereses, es decir que tiene mds de 60 dias de vencido, es inferior at 1% de La cartera hipotecaria con La que inici6 La

tituLarizaci6n. Sin perjuicio que en ese 1% normatmente todos [os c16ditos cuentan con La hipoteca de una vivienda, que

de Llegarse a vender, cubre por Lo generaL una buena parte y hasta la totatidad de Lo vencido.

EL indice de perdida en Las tituLarizaciones que hemos estructurado es deL 0.02%.

g';
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CALIFICACION DE RIESGO

Por designacion de La Junta GeneraL de Accionistas, La catrficadora Pacific Credit Ratings ha mantenido La caIificaci6n

de riesgo institucionaI en AA-

En tiempos norma[es esta caLifrcac 6n nos ha permitido coLocar hasta ? millones de doLares en eL mercado de vaLores.

En eL 20'i 5, como medida de prudenc a, cancelamos [a totalidad de estas emisiones y no hemos realrzado nuevas, pues

preferimos usar las Lineas que mantenemos con instituciones financieras, con [as que, en caso de necesidad, se puede

negociar los term nos de pago, mientras que en eL mercado de vaLores se debe pagar eLvaLor totaLaLvencimiento. Esta

alternativa de financiamrento La reactivaremos cuando consrderemos que Las condiciones sean apropiadas.

TITULARIZACION

Por primera vez, en mds de

diez anos, no se consiguio

hacer ninguna titutarizacion,
principaLmente por el

entorno de faLta de liquidez
que se sintio desde Los

pr,meros meses del ano y

se acentu6 mas adeLante.

AdicionaLmente, La perdida

de atractivo que caus6

La eliminaci6n de la

exoneracion de mpuesto a

La renta para rnvers onistas,
que no sean personas

natu ra Les en u n n ic io y,

posteriormente, a personas

luridicas que no sean

instituciones det sistema
financiero, de16 sin este

incentivo a los que han sido

los principales inversionistas

e^ estos ritulos, esto es las

instituciones deL sistema
financiero

mercado
eetrategi,

DE9ARROLLO
DEL NEGOCIO

finanzas

exoenenaa
I

en ventag

oroouegta
'de'geeti6n

17



*SIH memoria 2015

Como se mencion6 estamos gestionando para que se restituyan estos incentivos y otros que contribuyan a La

reactivaci6n deI sector inmobi[iario de vivienda, por su importancia en La generaci6n actividad productiva retacionada,
menor dependencia de importaciones, reducci6n deL desempteo e incLuso La mayor recaudaci6n por Los impuestos aI

vaLor agregado y otros que se causan estas actividades.

CUMPLIMIENTO

En cuanto aL informe de auditoria interna, que es parte deI expediente de [a Junta GeneraI de Accionistas, que incLuye

su opini6n respecto aLcumptimiento de Los controtes para evitar eL lavado de dinero, La opini6n de La administraci6n es

que Lo considera compteto y suficiente, dada [a actividad de [a empresa y Los riesgos a [a que se encuentra expuesta.

Hemos sido revisados por Los auditores externos respecto deI cumptimiento de [a normativa sobre lavado de dinero y

sus comentarios reflejan eI cumpLimiento de l'a empresa con todos sus requerimientos. No se han reportado casos de

operaciones inusuaLes o injustificadas, reLativas a La prevenci6n de [avado de dinero proveniente de actividades iticitas y

de narcot16fico, Las mismas que son monitoreadas por La Unidad y Comit6 de Cumptimiento.

rIr
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GOBIERNO CORPORATIVO

De acuerdo con [os requisitos estab[ecidos en [a normativa vigente, mediante eI presente informe, eL Presidente

Ejecutivo y eL Directorio emiten su opini6n sobre los estados financieros, los mismos que reftejan [a reaI situaci6n de

La empresa, cuentan con [a opini6n timpia de [os auditores externos y demuestran una situaci6n sotvente, sotida y

rentable, habiendo cumptido sus objetivos y aqueLtos re[acionados con todos Los cambios regulatorios.

Con fecha de enero deL 2016, et Comit6 de Gesti6n lntegraIde Riesgos emiti6 su informe anuaL, adjunto, eL mismo que

incLuye eL siguiente pronunciamiento:

En base a [o anterior se conctuye que La entidad ha controtado en forma efectiva y eficiente los diferentes riesgos

a los que ha estado expuesta; generando informaci6n oportuna y confiabLe como resultado de Las poLfticas,

estrategias y procedimientos definidos. Los limites de riesgo han sido adecuados para eL giro de negocio, su

volumen y comptejidad;y se ha cumpLido con todos los requerimientos de Las entidades de controL.

Respecto de[ Sistema de Gesti6n lntegraLde Riesgos, 6ste ha sido imptementado en su totalidad. Se ha cumptido con

todos los requisitos de reporte, tanto los internos como aque[[os establecidos en [a normativa correspondiente.

lncorporamos aL presente, e[ pronunciamiento deL Comit6 de Auditoria sobre [a catidad de[ control interno.

La responsabitidad det Comit6 de Auditoria, basado en [as actividades desarrottadas y de [a informaci6n

proporcionada por La Administraci6n durante eL aio terminado eL 3'1 de diciembre deL 2015 es informar aL

Directorio de La Corporaci6n que no han existido situaciones significativas que afecten [a calidad de [os sistemas

de controI interno; se ha efectuado eL seguimiento a Las observaciones de los informes de Auditoria lnterna, de

Auditoria Externa y de [a Superintendencia de Bancos; no han existido conflictos de intereses en [os cuates eI

Comit6 haya tomado conocimiento o intervenido; no hemos conocido situaciones de investigaci6n de actos de

conductas sospechosas, sus resuLtados, asi como de Las acciones recomendadas y adoptadas,

No se han reportado casos de conflictos de inter6s.

Et Comit6 de Etica ha sido debidamente conformado y cuenta con los respectivos procedimientos tendientes a mitigar

Los confLictos de inter6s. En eL ejercicio 2015 no se reportaron casos que requieran [a atenci6n este comit6.

La potitica de remuneraciones ha sido apLicada a cabatidad por [a administraci6n, tanto para eI directorio, como para

todos Los funcionarios.

Peri6dicamente, et Comite de Auditoria y eL Directorio revisan eI sistema de acci6n correctiva ISAC], medianie eI cuaI

se reatiza eLseguimiento a Las recomendaciones, objeciones y demSs asuntos retevantes que son determinados por las

diferentes instancias de controI interno y externo.

Ir*
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RECURSOS HUMANOS

La rotacron de personaI ha sido minima y en posiciones de menor mportanc a. Se ha mantenido un equipo pequeno,

completo y conocedor deI negocio. De requer rse capacidades o conoc m entos con los que no contamos, se contrata

externos para elecuci6n de tareas especif cas.

EL D rectorio ha s do un mportante aporte para La conduccion de la empresa, se ha rernido todos los meses, con un

quorum ampLio y suficiente, con partic pacion de miembros principales y supLentes, habiendo atendido y tomado las

decisiones que se han requerdo para elnormaLfuncionam ento de las act v dades. Por otro lado, los diferentes comites

y comis ones han contado con la partrc pacion de [os miembros del Directorio designados.

Respecto de la administrac on, especif camente el Presidente Ejecutivo, se reaIza una evaluacion trimestraL de Los

resultados alcanzados, en func 6n del nivel cumplimiento de [as principaLes var ables criticas para eI desempe-o de la

e m presa.
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INFMESTRUCTURA

Contamos con un sistema que cubre con Las necesidades

de procesamiento m5s importantes de nuestra actividad. En

et 2015 se comptet6 eI desarrotlo de un nuevo m6duto de

manejo de tituLarizaciones que ha superado [as pruebas

y se encuentra en etapa de carga de informaci6n hist6rica

para entrar a producci6n.

En cuanto a seguridad de [a informaci6n, continuamos

con Los servicios de un profesionaL con experiencia en este

campo, quien continia presentado Las recomendaciones

para mejorar ciertos aspectos y ha reaLizado presentaciones

para eI manejo apropiado de La informaci6n.

$ff$
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{ssI
CORPORACI6N DE DESARROLLO DE MERCADO SECUNDARIO DE HIPOTECAS CTH S.A

BALANCE GETIRAL [uSD M ile s ]

Fondos Disponibtes

0peraciones interbancarias

lnwrsiones

Cartera de cr6ditos

Cuentas por cobrar

Bienes realizables

Propiedades y equipos

0tros Actiras

50- a8 '.000 313 96

- 0.00/0

4,913.87 10 3% 2,145.33

20.786.85 43.21o n,221.54

3,553.51 7.4o/o 1,783.16

- 0.00/o

g-5 7g l.8oo 1'7a ?3

17,173.03 36.30/o 174.2L

1.2% 980.32

7.5o/o 3,363.89

81.60lo 15,962.08

5.3% 8,890 77

2.7a/o 707.31

0.6% 11,629.80

2.1+70 636.31 185.0%

i

t-
8.10/o 1,218.56 56.870

38.40/" ',- 7,259.n5 .3'1,3Ye

21 4'/" 7 )A7.61 398.6%

1.7"/" - 12./.2 -9.3',/"

28.0ok i 11.455.56 6571.5Y0

Entradas lnterdepartamentales

0bligac ones lnmediatas

Cuentas por'Pagar

0bligac ones Flnancieras

Valores en Circulaci6n

0btiq. conrert bles en acciones

Otros Pasi*s

1,625.08

29,945.98

9,117 .2t+

0.0olo

00%

6.0o/o

73.6v"

22.tflo

0.0%

0,0Y0

1,71 1 .05 8.4o/o

13,621.83 66.8"/,

5.058.66 21,.8o/t

- 00%

2,239.56 6.6a/o

31,553.47 93 1%

- 0.0%

528.51 30.90/q

17 ,931 .64 131 .670

5.068.66 -100.00/o

CapitaI Sociai

Prima o Colocac ones de

Resenas

Superavt por mtuac ones

Resultados

Resuttado del E jercicio

2.185.28 29.4a/" 3,258.60 40-50/o

/!6.68 0.6% 46.68 0.60,',0

3,056.49 41.1o/o 3,055.28 38.0'lo

5.1,/. -0.1% - 3.06 0.0%

- 0.0?o

2.1/.6.20 28.9Vo 1 .687.94 21 .0o/o

3,258.60 42.1o/o

46.68 0.6%

3.225.07 /11,7o/o

1 17 0.0%

- 0.0Y0

1.211 .96 15.7"/"

- A.0o/o

0.0%

168.79 5.5o/o

1.89 -61.74/"

/.75.98 -28.20/"

Fuente y E[aboraci6n: CTH
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ACTIVO

En relaci6n aL aio anterior, eL 2015 presenta un crecimiento det 46% como resultado de un crecimiento en cartera
hipotecaria por USD 4.2 miLtones que se est5 compuesto por [os cambios en [a cuenta de cartera de cr6ditos y en La

de otros activos, donde se registra eI derecho fiduciario que tenemos sobre [a cartera traspasada aI fideicomiso de

titu[arizaci6n FIMECTH 8. Adicionatmente, Las inversiones y cuentas por cobrar crecen en USD 8.3 mitlones, en conjunto,
producto de [a compra de cLases subordinadas det FIMUPI 4y BGR1, cuyo activo subyacente es cartera hipotecaria, con
una madurez superior a 5 aRos y que tiene rendimientos, por [o menos, iguales a Los que produce La cartera hipotecaria.

Se mantiene [a caracteristica que eL activo es m5s det 90% retacionado con cartera productiva de vivienda, garantizada
con hipotecas, Lo que representa un activo con un fuerte respaldo de bienes reates.

EL niveL de fondos disponibLes se incrementa respecto de aios anteriores como medida de cautela ante La situaci6n de

contracci6n de la Liquidez que se ha experimentado.

PASIVO

Como consecuencia del crecimiento del activo, e[ pasivo crece en proporci6n simitar, con La diferencia que aLmomento
se concentra en instituciones financieras y ninguna participaci6n deI mercado de vatores, por eI motivo mencionado
anteriormente. Una parte de este pasivo corresponde a [a linea que por USD 10 miLtones nos concedi6 ta CAF, que fue
desembotsada en los 0Ltimos dos meses det 20] 5.

PATRIMONIO

Mantenemos un niveI de patrimonio que cubre en m5s de dos veces e[ requisito regulatorio y t6cnico. Por este motivo,
[a autoridad correspondiente nos autoriz6 distribuir ta totaLidad de utiLidades distribuibl.es deI aio 2014. Para eL 2015

hemos recibido [a autorizaci6n para [a distribuci6n totat, una vez hechas [as reservas de [ey, to que ratifica La suficiencia
patrimoniaL de [a empresa.

rfr
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[[$CIH
CORPORACI6N DE DESARROLLO DE MERCADO SECUNDARIO DE HIPOTECAS CTH S.A,

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS IUSD MiIESI

Intereses ganados

Comisiones

Utitidades iinancieras

5,267.29

63.09

72.30 4,971.42

O.9o/o L89.12

60.8%

6.OYo

5,'t 78.80 67 .1Yo

0.0%

0.00/o

207.39 L.2o/o

489.1 1 -100.00/o

lntereses causados

Comisiones causadas

Perdidas Financieras

1,854.78

102.42

37 17

25.5o/o 2,412.85

1 -Lo/o 142.63

0 50/o '13.0/r

0.00/o

2,384.26 30.90lo

69.28 0.90k

24.81 0.3%

29.5Yo

1.7%o

0.20

28.59 -1.2o/o

73.36 -51.4o/o

11 .7 6 90.2o/o

lngresos ordinarlos

lngreso por servicios

Egresos de operaci6n

Provisiones, depreciaciones

lngresos extraordinarios

Egresos extraordinarios

Participaci6n de tos empleados

lmpuesto a [a renta

0.00 0.0% 0.00

| ,864.34 25.6Yo 1,861 .67

1,923.14 26.40k 2,077 .70

0.0't 0.0%

1,775.43 23.OVo

2,235.34 29.00k

0.0%

22.8%

25.4o/o

13.4o/o

10.4Vo

0.1Yo

4.5!o

4.6%

1,133.7 L

760.12

31.83

275.27

3L7.89

1L.7o/o

9 -9o/o

0.t+ok

3.6Yo

4.5o/o

88.83

27.t+1

-24.4Yo

-7.30k

0.0'l

86.24

157.6L

127300.0V"

-6.60/o

7.60/o

33/+.96

90.01

6.97

453.79

1,25.29

L.6%o 1,092.75

1.2Yo 8/!9.28

0.1Yo 5.'18

40.99 3.8Yo

89.16 -10.5%

26.66 515.0%

Fuente y Elaboraci6n: CTH
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ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Et 2015 reporta un ingreso financiero 5.2% menor que eL afro anterior, cuando se obtuvo una utitidad en [a venta de

l'a clase subordinada de nuestra s6ptima titu[arizaci6n. En et 2015, como ha sido mencionado, Las condiciones no

permitieron [a emisi6n y cotocaci6n de ninguna titutarizaci6n. E[ ingreso por intereses fue 4.2o/o mayor por eI incremento

de cartera e inversiones en cLases subordinadas de terceros.

EI egreso financiero es menor que eL 2014 pues en dicho aio, se mantuvo eI niveI hist6rico m5s atto de cartera hasta

e[ mes de agosto 201L, en que se tituLariz6 una buena parte. En eL 2015 como se ha mencionado, e[ costo financiero
durante La mayor parte de[ aio fue pagado a instituciones deI sistema financiero, pues se Liquidaron todas Las emisiones
deI mercado de vaLores y no fue sino hasta noviembre y diciembre que pudimos contar con eI cr6dito de [a CAF, cuyas

condiciones permiten un costo menor.

Con [a cesi6n de [a facultad fiduciaria, a partir de septiembre det 2015, hay una reducci6n de los ingresos por servicios,
causada tambi6n por e[ hecho que no conseguimos procesar ninguna nueva titutarizaci6n, debido aL cambio en La Liquidez

deI entorno y [a eLiminaci6n deL incentivo que generaba l.a exenci6n de impuestos para [as instituciones financieras que

inviertan en titulos de [argo pLazo.

Los egresos operacionates crecieron en USD 157.64 mit (7.6%), principaLmente por eL efecto de La contribuci6n a S0LCA,

que represent6 un mayor gasto por USD 124 mit, m6s e[ incremento de provisiones por jubiLaci6n patronaIy desahucio.

La constituci6n de provisiones se relaciona en parte con el' mayor nivel de cartera y por otra, eL cumplimiento de

condicionescontractuatesdeconstituirprovisionesporeL 100%deLoscr6ditosvencidosm5sde9l dias.Aestosedebe
vincutar e[ ingreso extraordinario reportado, que comprende eL reverso de provisiones constituidas en anos anteriores
y recuperaciones de cr6ditos provisionados. En t6rminos netos, et cambio es por USD 130 mit en mayores provisiones.

Sp
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EFI CI EN CIA ADM I N ISTRATIVA

Los indicadores de eficiencia administrativa contrastados con e[ activo promedio propio indican que CTH, comparada con

eI sistema, tiene un mayor gasto operativo y de personat, esto es debido a l.a naturateza deL negocio que busca mantener

eI menor niveI de cartera hipotecaria en su activo y titularizar tan pronto se consigan voLimenes que permitan reaLizar

procesos de titutarizaci6n, que sirvan para manejar eL riesgo de descatce y rotar eficientemente Las lineas de financiamiento.

Gasto Operativo / Activo Promedio Propio
Gasto de Personal /Activo Promedio Propio

Fuente: SBS Elaboraci6n: CTH PS: PromedioSistema

Considerando e[ activo promedio propio y La cartera administrada promedio, [os indicadores son simiLares a Los de[

sistema y responden alefecto de los procesos propios que CTH administra fuera de su ba[ance.

SYo

1o/o

3Yo

2Yo

1Yo

OYo

Gasto Operativo / Activo Promedio
Propio y Cartera Administrada promedio

Gasto de Personal / Activo Promedio
Propio y Cartera Administrada promedio

s\c@Bq
6Orir

Fuente: SBS Elaboraci6n: CTH PS: PromedioSistema

Los activos de cartera titularizada propia y de terceros disminuyeron en promedio en un 16.40% con relaci6n al 2014,

debido en gran medida a que no se reatizaron procesos de titutarizaci6n eI ano 2015. Adem6s de [os fideicomisos de

originaci6n propia, a diciembre 20'l 5 se encuentran vigentes 18 procesos de titutarizaci6n originados por terceros con

un satdo de cartera de USD 409 miltones.

$**
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Fuente: SBS Elaboraci6n: CTH PS: PromedioSistema

Fuente: SBS Elaboraci6n: CTH PS: PromedioSistema
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Evoluci6n de la Cartera Titularizada propia y de terceros
(promedio anual millones)
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RENTABILIDAD

La rentabitidad de CTH aunque f ue menor que en eI aio 2014, sigui6 ubic5ndose en primer lugar det sistema f inanciero.

Et R0E de CTH supera dos veces eL promedio del sistema y et ROA supera en m5s de tres veces.

Retorno sobre Patrimonio Promedio CTH
vs Sistema (ROE)

+CTH -+-Sistema

Retorno sobre Activo Promedio CTH
vs Sistema (ROA)
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35%
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't0%

50h

+CTH *Sistema
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PATRTMONTO TECNTCO no.i

4|00/.

E[ patrimonio tricnico de CTH se mantiene como uno de 300%

los m5s altos del sistema puesto que cubre 1.6 veces e[ 
2oo.t

patrimonio requerido.
100./"

#

memoria 2015

E€€FEE?iq€€3€€€€€€ !!
q.9

o

Patrimonio T6cnico



lnformacion



KPMG &l Ecuador CI.. Ltda.
Av R6llblica & El SalvEdor N3540
y Ponryl. Edil.Athos. piss 2 y 3
Alo - Etuadd

Teldfonos {593-2) 2468 205
(s83-2) 2468 186

{593 2) 2450 851

El lntotme de los audtores nd€pendientes sobre los estados iinancieros al y ps el airo que termin6 el 31 de dlciembre
del 20i 5 aplica a los estados frnancreros completos, los que incluyen li revelaci6n de las pojiticas de conlabilidad y notas
pe(inenles que no se ilesentan en est6 pubhcacr6n. Las notas a los estados linancieros son necesalias para una

adecuada rnterprelacion de los mrsdos

A ia Junta de Accronrslas y lVremblos del Directorio
Corporaci6n de Desanollo de Mercado Secundarlo de Hipotecas CTH S. A.:

Henlos auditado los estados linancieros que se acmparian de Corporacion de DesroJlo de wercado Secundario de
Hipotecas CiH S A ("la Corporacion'1. que incluyen el balance general al 31 de diqembre de 2015. y los estados de

utilidades, de evolucion del patrimonio y de llujos de eltrtivo pol el ano que temin6 en esa techa, y ls notas que

comprenden un resunren de las politcas importantes de conlabrlidad y otra iniormaci6n explicativa Los eslados
finaocieros han srdo preparados pd la Administraci6n con base a las normes y p.6cticas contables establ6cid6 por la

S.per n!endelc,a de Bdncos de Ecuador

Sesponsabilided de la AdmnstBci6n par las estados fnanaercs

La Administraci6n es responsable por la preparaci6n y presentacidn razonable de estos estados {inancieros de acuerdo

con normas y pr6cticas contables establecidas por lo superintendencla de Bancos del Ecuador y por el coni.ol interno que

determina necesario para permitr la preparacion de estados financieros que esten libres de etrores significativos. ya sean

debadoatr.udeoerro..

Responsabilidad de los Audtorcs

Nuestra res@nsabt|dad es expresar una opini6n sobre eslos estados irnancieios con bSse en.uestra auditoaia.

E{ectuamos nuestra audrtcro de acuerdo con Normas lnternaqonales de Auditoria. Esas odnras reqursen que

cumplamcs con los requerimrentos 6ticos pertrnentos y planifiquemos y lealicemos la audrloria para obtener una

seguridad razonable acerca de si los estados Jinancieros est6n libres de errores signilicativos.

Una audiloria incluye e{4tuar p.ocedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los montos y revelaciones en los

estados financieros Los procedimiontos seleccionados dependen de nuestro iuicio, incluyendo la evaluaci6n de los

fiesgos oe errores Signrficativos en los estados linancietos. debido a fraude o etrq. Al hacer esas evaluaciones de

8esgo, consideramc los @ntroles lnternos penrnentes a la preparaci6n y preseniaci6n ra2onable de los estados
financieros de la entrdad en orden a diseiar pr@edimientos de auditoria adecuados a las circunstancl6, pero no con el

prop6sito de exp.esa. una oplnion sobre la eficac-6 del control interno de la enidad. Una auditoria tambren incluye

evaluar lo apropiado de los prrncipros de contabilidad utillzados y la razonabjlidad de ias estimaciones contables

elaboradas por la Admri stracion. asi como evaiuar Ia presentaci6n en conjunlo de los estados financieros

Consideramos que la evrdencia de audrtoria que hemos obtenido es suficrente y Sproprada para proveer una base pala

nuestra opinion

Opinbn

En nuesua opinr6n, los estados financtercs mencionados en el prim6r pdtrajo prBsentan raonablemente, en todos los

aspectos rmportantes, la situacion iinanciera de la Cqporacron de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH

S. A. al 31 de Cicrembre de 201 5, su desempeno financiero y sus flujos de eistivo por el ano que termin6 en e$ ftrha
de coniormrdad con Las normas y pr6cicas mniables eslableodas por Ia Supenntendencra de Eancos del Ecuador

Base de Contabilidad

Como se exptr€ en la oota 1 (b). los estados irnancieros mencionados en el primer piirafo han srdo preparaolos sobre ia

base de ias normas y pi6ctic6s conlables esrablecidas por la Superintendencia de Bancos del Ecuador. as cuales difieren
de las Normas lnternacronal6s de !nto.maci6n Fin6nciera Estos estados linancieros iueron preparados para prop6sitos

de cumplimiento con as disposictones emitidas por la Superintendencia de Bancos del Ecuador, consecuentemente
pueden oo ser apropiados Dara otros propositos. Este pdrrafo no modilica nuestra cpinion sobre los estados linancitros
que se acomoarian. 

\_

l<P*a G ["1 t"o2o'-
26 de febrtro del 2016

KPre A Ecudd C'a Lrda (jlryia rinl* *ualfr@ y frfta lMdo & b rd & t'ma! tud6 r*lffi6
e KPMG &#. (Prc hBn.hnd Cffir& (XM rnkn*d), uru d* dt, k.cM r.@&
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#CTH
Corporaci6n de Desarro[[o de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S. A

BALANCE GENERAL

31 de diciembre de 2015

lEn d6tares de Los Estados Unidos de Am6rica-US$l

Activos

Fondos disponibLes US$ 980,321

lnversiones 3,363,892

Cartera de cr6ditos - vivienda US$ 16.783.158

Provisi6n para cr6ditos incobrabLes ,821,074)

Cartera de cr6ditos. neta 15.962.084

Cuentas por cobrar, neto 8,890,768

Propiedades y equipos. neto 707.31 1

Otros activos, neto 11,629,797

Totatactivos

Pasivo y Patrimonio de los Accionistas

Cuentas oor oaoar Lls$ ? 739 561

Obliqaciones f inancieras 31,553,474

TotaL pasivos GM
Patrimonio de los accionistas

Caoitatacciones 3,258,595

Prima en cotocaci6n de acciones 46,680

Reserva Ieoal 1 2A1 /,iL
Reserva esoecial 697

Reserva por revaLorizaci6n deI patrimonio 1,962,9/+2

Super5vit por vaLuaci6n de inversiones en

instrumentos financieros l1 .17 4l

Resultados acumuLados 961211

Patrimonio de Los accionistas, neto

patrimonio de [os accionistas

rf$

TotaI pasivos

741 135
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lngresos financieros:
lntereses oanados:

Dep6sitos US$ 9,869

lnversiones 2.503.233

Cartera de cr6ditos 2.665.491

0tros 21 1re
Utitidades financieras 2

TotaL ingresostinffi
Eqresos financieros:

I ntereses pagados:

Obtigaciones financieras 2.329,535

Valores en circulaci6n 49.237

Otros 5l!0ru
Comisiones oaqadas 69,278

Amortizaci6n de orimas 24.808

TotaL egresos f inancieros

Margen bruto financiero 2,700,458

lnqresos por servrcros

Gastos de operaci6n:

Remuneraciones v
otros gastos det p'ersonat 1,1 67,228

Honorarios 475,545

Servicios varios 275.798

I mpuestos, contribuciones
v mr rlt:c

#CIH
Corporaci6n de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S. A

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Aio que termin6 eL 31 de diciembre det 2015

lEn d6tares de [os Estados Unidos de Am6rica-US$l

Vienen,

Provisiones sobre activos de riesgos

memoria 2015

us$ 2.240.s53

973. ?35

Depreciaciones 80.663

Amortizaciones 79.142

Margenop"r..iffi
lngresos y gastos no operacionales:

lnoresos no ooeracionales 760.133

UtiLidad antes de participacr6n
de Los empteados en Las

utitidades e impuesto a ta renta 1 .835.1 15

Participaci6n de Los empteados
en Las utitidades 275.267

UtiLidad antes de impuesto
a La renta 1.559.848

1,7?5,431

211.156

rFr

lnqresos no operacionates

UtiLidad neta

Margen operacionaL antes
de piovisibnes, depreciaciones y
amortizaciones, pasan US$ 2,2/r0,553



{$DIH

#CIH
Corporaci6n de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S. A.

EVOLUCIoN DEL PATRIMONIO

Aio que termin6 el 31 de diciembre det 2015

lEn d6tares de [os Estados Unidos de Am6rica-US$l

memoria 2015

Prima en
CapitaL colocaci6n Reserva Reserva

acciones de accionel [eqa[ especial

US$ 3.258.595 46.680 1.092.640 697Saldos a[ 31 de diciembre det 2014

Utitidad neta

Aoropiaci6n oara reserva [eqa[ 168,794

Pago de dividendos con autorizaci6n de La

Suoerintendencia de Bancos

Vatuaci6n deL portafotio de inversiones

Sa[dos a[ 31 de diciembre deL 2015 us$@@ @

Reserva por
revatorizaci6n

deL patrimonio

Satdos at31 de diciembre deL 2014 1,962,942 [3,066) 1,687,944 8,046,432

tJtilidad neta 1211.961 1211.961

Anroniaci6n nara resprva leoal n6879/+l

Pago de dividendos con autorizaci6n de [a

Suoerintendencia de Bancos

Vatuaci6n deL oortafoLio de rnversrones 1,892

@
- 1,892

@

$fr

Super5vit por
vatuaci6n de

inversiones en
instrumentos

fi na nc i eros
Resu Ltados
acumu[adas

Patrimonio
de los

accion istas,
neto

@SaLdos aL31 de diciembre deL 2015 @



,ircrH
memoria 2015

#CTH
Corporaci6n de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S. A.

FLUJOS DE EFECTIVO

Aio que termin6 eL 31 de diciembre det 2015

lEn d6Lares de Los Estados Unidos de Am6rica-US$l

FLujos de efectivo de Las actividades de operaci6n,
lntereses v descuentos ganados US$ 4.627.894

lnqresos 0or servicios 1.790.194

lntereses paqados 11 ,749.391)
Comisiones paqadas 169.278)

Pagos operativos y a empteados [2.780.1011

P6rdidas financieras. neto 2

Otros inqresos no operacionates, neto 231,817

Efectivo neto provisto por Las actividades de

operaci6n, antes de cambios en activos
y pasivos operacionates

Cambios en activos y pasivos operacionales'
Aumento en cartera de cr6ditos [3.199.4471

Aumento en intereses oor cobrar t925.393)

Disminuci6n en cuentas oor cobrar 1.372.135

Aumento en otros activos 1113.012\

Disminuci6n en otras oartidas oor oaoar 1164.952)

Aumento obtiqaciones LaboraLes 43.999

Efectivo neto usado en las actividades de
operaci6n

FLujos de efectivo de Las actividades de inversi6n:
Aumento en inversiones (9.716.6681

Adiciones en oastos diferidos 127.0721

Adiciones a orooiedades v eouioos I8.245)

Producto de La venta de propiedades y equipos 8.929

Efectivo neto usado en las actividades de

i nversi6 n

FLujos de efectivo de Las actividades de financiamiento:
Aumento en obLioaciones financieras 17,931,643

Disminuci6n valores en circuLaci6n [5,100,000]
Dividendos paqados 11 ,/186,717)

Efectivo neto provisto por Las actividades
de financiamiento

Fondos disponibLes:

Aumento neto durante eL aho 636,337

SaLdo aI inicio deI ano 343.984

SaLdo aI finaI deI aio US$@

trf
#
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#I!IH
Corporaci6n de Desarrolto de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S. A.

Responsabitidad Social
lmposiciones: lmpuestos, Contribuciones, Participaciones

y Aportaciones 0b[igatorias
Ano que termin6 et 31 de diciembre det 2015

lEn d6Lares de los Estados Unidos de Am6rica-US$]

lmouesto a [a Renta 348

Particioaci6n de Emoteados

Aporte at IESS 91

lmpuestos Municipales 47

Contribuciones Superintendencia de Bancos

lmpuestos y aportes para otros organismos 133

E
lmposiciones 925 75o1o

Utitidad Neta 1,212

rfr
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