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MARCIMEX S.A. fue constituida en el afio de 1949 bajo el nombre de Brandon Hat Company S.A., luego de varios
ajustes, en el afio 1992 cambia su denominacién a MARCIMEX S.A., cuya actividad principal es la comercializacion
de electrodomésticos y articulos de audio y video en general, gozando de una importante presencia a nivel
nacional, con ventas a distribuidores mayoristas, asi como a clientes finales, con mas de 100 tiendas a nivel
nacional.

Revision
Resolucion No. SCVS-INMV.DNAR-2021-00000778, emitida el 28 de enero de 2021

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacidn, reunido en sesion No. 312/2024 del 29 de noviembre de 2024 decidié otorgar la
calificacion de “AAA” (Triple A) al Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Quinta Titularizacion de
Cartera MARCIMEX” (Primer Tramo) por un monto de diez millones de délares de los Estados Unidos de América
(USD 10'000.000,00).

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

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

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

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

Seguln la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, la calificacién de valores emitidos debera revisarse semestralmente,
mientras los valores no se hayan redimido. En casos de excepcion, la calificacién de riesgo podrd hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia
de hechos relevantes o cambios significativos que afecten la situacion del emisor.

La calificacion otorgada al Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Quinta Titularizacién de Cartera
MARCIMEX"” (Primer Tramo) se fundamenta en:

Sobre la Titularizacion de Cartera:

e Mediante Escritura Publica, celebrada el 06 de noviembre de 2020, MARCIMEX S.A. como originador y la
compafiia Administradora de Fondos de Inversién y Fideicomiso FUTURA, FUTURFID S.A. como Agente de
Manejo, suscribieron el Contrato del Fideicomiso Mercantil "Fideicomiso Quinta Titularizacién de Cartera
MARCIMEX”.

e Posteriormente, el 18 de noviembre de 2020, la compaiiia MARCIMEX S.A. como Originador y el Fideicomiso
Quinta Titularizacién de Cartera CARTIMEX, debidamente representado por la compafiia Administradora de
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Fondos de Inversidon y Fideicomisos Futura, FUTURFID S.A., celebraron el Acta de Aporte Fiduciario? al
Fideicomiso Mercantil Irrevocable denominado: “Fideicomiso Quinta Titularizaciéon de Cartera MARCIMEX”.

e El Originador transfirid y aporté al Fideicomiso de Titularizacion, a titulo de fideicomiso mercantil irrevocable,
sin reserva ni limitacién alguna, mediante cheque a la orden, la suma de USD 10.000,00 para integrar el Fondo
Rotativo del Primer Tramo.

e El Originador procedié con el aporte al Fideicomiso de Titularizacidn de la cartera (instrumentos de crédito)
con fecha 18 de noviembre de 2020, cedid, transfirid y aporto al “Fideicomiso Quinta Titularizacién de Cartera
Marcimex” a titulo de fideicomiso mercantil irrevocable, sin reserva ni limitacion alguna, cartera
(instrumentos de crédito) que, en saldo de capital al 18 de noviembre de 2020, alcanza la suma de USD
10.576.239,87 para integrar la cartera titularizada y la cartera sobrecolateral del Primer Tramo, conforme
consta en el Acta de Aporte del Primer Tramo ya mencionada. Esta cartera que se ha aportado esta compuesta
por 23.943 créditos otorgados por Marcimex S.A. a sus deudores. El monto aportado es superior a los USD
7,00 millones a emitirse en el Primer Tramo, estableciendo de esta manera el cumplimiento de lo estipulado
en el numeral 1 del articulo 5, Seccién |, Capitulo V, Titulo Il, del Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, respecto al cumplimiento del monto maximo de la emisidn,
gue indica que la emision no podra exceder el 100% del capital insoluto de la cartera transferida al patrimonio
auténomo.

e La cartera trasferida al Fideicomiso es el conjunto de instrumentos de crédito que documentan créditos
otorgados por el Originador a sus clientes para el financiamiento de compraventa de electrodomésticos,
articulos para el hogar, electrdnicos, implementos para campo, entre otros, esto es, una cartera de clase
comercial.

e Las caracteristicas de la cartera son las siguientes: (i) documentan créditos otorgados por el Originador bajo
los procedimientos y las politicas estandares de MARCIMEX; (ii) los créditos han sido instrumentados en
pagarés a la orden (endosables); (iii) son créditos calificados por el Originador como minimo “A” al momento
del aporte de la Cartera al Fideicomiso; (iv) Son créditos que no mantengan retrasos mayores de treinta dias
en el pago de una cuota de crédito al momento en que sea transferida al Fideicomiso; (v) Histéricamente no
registran una mora mayor a noventa dias en la cancelacién de cada una de las cuotas; (vi) no existe ninguna
restriccién geografica en su seleccidn; (vii) que el crédito mantenga por lo menos una cuota por pagar de
acuerdo a las condiciones iniciales del crédito otorgado; (viii) la tasa de interés nominal de Instrumento de
Crédito, sea mayor al diez por ciento de interés anual; (ix) debe tener cuotas de amortizacion mensual de
capital; entre otras.

e El mecanismo de garantia del Primer Tramo de la Titularizacidon que caucionara el pago de los pasivos con
inversionistas es la Sobrecolateralizacién, que consiste en que el monto de los activos entregados al
Fideicomiso exceda el saldo de los valores emitidos, de tal forma, que permita que los valores emitidos sean
cancelados a los inversionistas bajo los términos y plazos pactados, y que debe cubrir al menos el 1,5 veces el
indice de siniestralidad, conforme lo estipulado en el contrato.

e La sustitucion y/o restitucion de Cartera, a efectos de mantener respaldada la emisién de valores y los niveles
de sobrecolateralizacion, es el intercambio periddico de catera y efectivo a cambio de cartera a favor del
Fideicomiso, conforme lo estipulado en el contrato. La sustitucion se dara cuando uno o mas instrumentos de
crédito no cumplan con los siguientes parametros de elegibilidad: i) en caso de fallecimiento, insolvencia o
liquidacién del deudors; ii) cuando la cartera registre atrasos mayores a 90 dias; iii) cuando la documentacion
tenga algun defecto legal; iv) cuando la cartera sea prepagada totalmente. La Fiduciaria procedera a entregar
fisicamente la cartera objeto de restitucidn, una vez recibida la cartera que aporte el Originador, la misma
gue deberd tener iguales caracteristicas a las aportadas inicialmente, por un monto que al menos sea igual al
saldo insoluto de los valores en circulacion.

e Con fecha 12 de febrero de 2021, se realizd la primera colocaciéon de los titulos correspondientes a la “VTC-
MARCIMEX 5-TRAMO 1”; en el mismo mes los valores se colocaron en su totalidad (USD 7,00 millones).

e Al 30de septiembre de 2024, de conformidad con la tabla de amortizacién, se han cancelado oportunamente
14 dividendos de capital e intereses de la clase A, lo que arroja un saldo de capital pendiente de pago de USD
0,88 millones.

e Desde la conformacion del Fideicomiso hasta el 30 de septiembre de 2024, el Agente de Manejo recaudd un
flujo total de cartera de USD 27,82 millones; mientras que las restituciones de flujos de cartera realizadas al

1 No existe Acta de Emision del TRAMO |, en vista de que las caracteristicas especificas y definiciones financieras constan en el contrato de Fideicomiso de Titularizacién y en el Informe de
Estructuracién Financiera del Primer Tramo, que se adjunta como habilitante del contrato del Fideicomiso.
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Originador, durante ese mismo periodo ascendieron a USD 20,53 millones. Al analizar los aportes de cartera,
se determind que, desde la conformacién del Fideicomiso hasta el 30 de septiembre de 2024, el Agente de
Manejo recaudé aportes totales de cartera por USD 35,74 millones, que incluyen el aporte inicial de cartera
del Primer Tramo; mientras que las restituciones de cartera realizadas al Originador durante ese mismo
periodo, ascendieron a USD 7,48 millones.

e Al evaluar las operaciones en base a su saldo de capital, se determiné que, al 30 de septiembre de 2024
existio un total de 2.371 operaciones con saldos de capital que oscilan entre USD 25,81 como valor minimo
y USD 6.004,64 como valor maximo; concentradas en su mayoria, en los rangos de mdas de USD 500 hasta
USD 3.000, con 791 operaciones que representaron el 33,36% del total de operaciones de la cartera
titularizada y el 58,61% del saldo de capital.

e El riesgo de un uso imprudente de los flujos generados por la cartera, recaudados por el Administrador de
Cartera, que a su vez es el gestor de la misma, es mitigado en buena parte con la suscripcién de contratos
legales en la titularizacion de cartera.

e CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., una vez que analizd y estudié la documentacion
suministrada por el Fiduciario, Originador y los términos establecidos en el contrato del Fideicomiso Mercantil
Irrevocable "Fideicomiso Quinta Titularizacién de Cartera MARCIMEX” (Primer Tramo) y en el Acta de Aporte
Fiduciario del Primer Tramo del Fideicomiso Mercantil Irrevocable "Fideicomiso Quinta Titularizacién de
Cartera MARCIMEX, establece apropiada la legalidad y forma de transferencia de los activos del patrimonio
de propdsito exclusivo y la cesidn del Derecho personal de crédito.

e CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., después de estudiar y analizar el Mecanismo de
Garantia contemplado en el presente proceso, determina que la estructura del mismo es aceptable, y, dado
el caso de requerirse, este podria otorgar liquidez y cobertura para los pagos de los valores emitidos, en caso
de que el flujo generado por la cartera sea insuficiente.

Sobre el Originador:

e La actividad principal de MARCIMEX S.A. es la comercializacidn de electrodomésticos de prestigiosas marcas
tanto nacionales como importadas, entre las que se encuentran: INDURAMA, GLOBAL, LG, SAMSUNG, OSTER,
HOME & COMPANY, MABE, ELECTROLUX, WHIRLPOOL, INNOVA, entre otras. La compafiiia ademas cuenta con
lineas agricola y ferreteria, audio y video, movilidad, muebles y hogar, entre las principales. La compaiiia
cuenta con almacenes especializados en motos.

e Actualmente, MARCIMEX S.A. cuenta con mds de 132 puntos de atencidn activos a nivel nacional para la venta
de los diferentes productos que comercializa, los mismos que cuentan con una garantia extendida por parte
de MARCIMEX S.A., quien otorga hasta dos afios adicionales a los ofrecidos como garantia original del
fabricante.

e Los ingresos de la compaiiia registraron un comportamiento creciente, desde USD 186,71 millones en el afio
2022 a USD 200,38 millones en diciembre de 2023. Para los periodos interanuales, los ingresos decrecieron
un 2,22%, pasando de USD 128,53 millones en septiembre de 2023 a USD 125,68 millones en septiembre
2024; sin embargo, la compaiiia reporté mejora de margenes comerciales en linea blanca, tecnologia y
telefonia.

e A lo largo del periodo analizado, la compafia registré pérdidas operativas recurrentes, los gastos
operacionales superaron el margen bruto; sin embargo, a partir de 2020 refleja, tanto en términos monetarios
como en su representacién sobre los ingresos ordinarios, un comportamiento creciente, es decir, la pérdida
cada vez es menor; es asi como el margen operativo paso de -9,95% al cierre de 2020, -1,26% en 2021; -0,60%
en 2022; no obstante, al 31 de diciembre de 2023 subié hasta ubicarse en -3,35%. Para septiembre de 2024
ya registra utilidad operacional, que significé el 0,99% de los ingresos (-0,27% de los ingresos en septiembre
de 2023).

e Pese al margen operacional negativo que alcanzé, MARCIMEX S.A. consiguié que su utilidad neta mejore,
gracias al registro de intereses ganados y al ingreso por recuperacién de Coop. Publicitarios?, es asi que pasé
de representar el -0,81% de los ingresos en 2020 a 3,46% de los ingresos en 2021, 3,41% en 2022 y 0,33% en
diciembre de 2023. En este ultimo periodo, la disminucién se encuentra determinada por la constitucidn de

2Los intereses ganados se generan por las ventas a crédito que la compafiia realiza, mientras que los ingresos por recuperacién de Coop. Publicitarios hacen referencia a los ingresos por
campaiias publicitarias compartidas con las marcas que actualmente se registran como ingresos por cumplimiento de marcas.
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provisiones. Para septiembre de 2024, la utilidad del ejercicio desciende a 0,29% de los ingresos, luego de
haber registrado 2,07% de los ingresos en septiembre de 2023. Debido al registro de mayores gastos,
principalmente de tipo financiero.

e El EBITDA (acumulado) de MARCIMEX S.A. presentd un comportamiento acorde al desempefio de su margen
operacional, hasta el afio 2020 la compafiia no genero flujos propios suficientes para su operacion y como
consecuencia, el EBITDA fue negativo, asi como en diciembre de 2023. En los periodos 2021 y 2022 los flujos
generados fueron positivos, que pasé del 1,69% de los ingresos ordinarios en ese afio a 2,21% en 2022 (4,48%
en septiembre de 2024); sin embargo, no aportaron suficiente cobertura sobre los gastos financieros, la
misma que se registré menor a la unidad a lo largo del periodo analizado.

e Los activos de MARCIMEX S.A. mostraron un comportamiento creciente, desde USD 234,86 millones en el afio
2022 a USD 247,03 millones en 2023 y USD 250,68 millones en septiembre de 2024, como efecto del registro
de mayores cuentas por cobrar comerciales* y cartera titularizada, principalmente.

e Laestructura de cartera de la compaiiia revela una cartera por vencer superior al 70% de la cartera total, con
excepcioén del afio 2020. La cartera vencida, se concentra principalmente en el rango de mas de 120 dias. Al
cierre de 2023 la cartera por vencer se ubico en el 89,86% de la cartera total y la cartera vencida mas de 120
dias represento el 5,73%. A septiembre de 2024 la cartera por vencer registra una participacion del 86,70%
sobre la cartera total y la cartera vencida mds de 120 dias represento el 7,98%.

e Los pasivos totales de MARCIMEX S.A. mostraron un financiamiento ligeramente creciente sobre los activos
totales, pues luego de fondearlos en un 67,57% en 2022, pasaron a un 71,34% en 2023 y un 72,81% para
septiembre de 2024, lo que demuestra una politica constante en el financiamiento de sus activos.

e Elpatrimonio de MARCIMEX S.A. present6 un comportamiento variable, crecié de USD 73,30 millones (31,68%
de los activos) en el afio 2021 a USD 76,16 millones (32,43% de los activos) en 2022, como efecto de las
variaciones registradas en sus resultados. En diciembre de 2023, el patrimonio desciende a USD 70,81
millones (28,66% de los activos), y para septiembre de 2024 registra USD 68,17 millones (27,19% de los
activos) debido a las variaciones registradas en los resultados acumulados.

e MARCIMEX S.A. para todos los ejercicios econdmicos analizados, dispone de suficientes recursos corrientes
para cubrir las obligaciones de mas corto vencimiento, pues al ser un negocio sujeto a temporalidad
(especialmente a fin de afio), se requiere del abastecimiento de inventario, que con la venta se convierte
principalmente en cuentas por cobrar, rubros que incrementan el activo corriente y suben el nivel de liquidez.

e El apalancamiento de la companiia se presentd superior a 2 veces durante el periodo analizado, es asi como
paso de 2,08 veces en 2022 a 2,49 veces en 2023 y 2,68 veces en septiembre de 2024. Su comportamiento,
superior a la unidad, evidencia que la compaiiia financié su operacién principalmente con recursos de
terceros.

Riesgos Previsibles en el Futuro

La categoria de calificacion asignada segun lo establecido en el literal g, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccidn

II, del Capitulo Il del Titulo XVI, del Libro 11, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores

y Seguros, también toma en consideracion los riesgos previsibles en el futuro, tales como maxima pérdida

posible en escenarios econémicos y legales desfavorables, los cuales se detallan a continuacién:

e Los escenarios econémicos proyectados para el pais, al no ser tan favorables, podrian ocasionar escenarios
de inestabilidad politica, legal, y tributaria, aun inciertos, que podrian afectar a algunos sectores de la
economia nacional.

e Un riesgo que podria mermar la calidad de la cartera podria ser, escenarios econdmicos adversos en los
sectores en los que operan sus clientes, lo que podria repercutir en su capacidad para cumplir con los
compromisos adquiridos con la institucion.

e Sila Compafiia no mantiene actualizado el proceso de aprobacién de un potencial cliente o los montos de
crédito, podria convertirse en un riesgo, pues la cartera generada podria presentar un comportamiento de
pago irregular.

3De acuerdo a lo indicado por MARCIMEX S.A., la variacion en resultados: “... hace referencia netamente a la aplicacion de la NIIF 9 (Instrumentos Financieros) en la cual la provisién de
incobrables para la cartera de Marcimex tiene consideraciones adicionales que la hacen superior al 1% de la colocacién y se conoce como provision voluntaria la misma que es considerada
no deducible para el ejercicio pero alineada con el reglamente tributario”.

“ La variacion monetaria importante obedece a la agrupacion de cuentas de corto y de largo plazo, esto segtin lo reportado por la administracién de la compafiia
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Si la Compaiiia no mantiene en buenos niveles la gestién de cobranza y recuperacion de cartera, asi como
una adecuada administracion, politica y procedimiento, podria generar cartera vencida y un posible riesgo
de incobrabilidad.

Los clientes de la Compaiiia podrian incurrir en sobreendeudamiento a través de la consecucion de otras
obligaciones crediticias, lo que dificultaria la recuperacion de la cartera.

La repotenciacion de competidores en el sector o surgimiento de nuevos competidores en el mercado local,
podrian disminuir la cuota de mercado de la cual actualmente goza la Compaiiia con una consecuente
afectacion en el nivel de sus ingresos.

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

Los desastres naturales podrian ocasionar pérdidas humanas y materiales, afectando eventualmente a los
clientes de la Compafiia y consecuentemente sus resultados.

Cambios en la legislacion tributaria respecto a fideicomisos.

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

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

Debido a la crisis energética que enfrenta el Ecuador, el sector comercial también ha visto afectada su
operacién en varios aspectos como: el aumento de sus costos operativos, impacto en la cadena de
suministros y un posible cambio en los habitos de consumo. Lo mencionado podria afectar los resultados del
sector empresarial en general en caso de que la crisis energética continue.

AREAS DE ANALISIS EN LA CALIFICACION DE RIESGOS:

La informacion utilizada para realizar el analisis de la calificacion de riesgo del Fideicomiso Mercantil Irrevocable
“Fideicomiso Quinta Titularizacion de Cartera MARCIMEX” (Primer Tramo), es tomada de fuentes varias como:

Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de MARCIMEX S.A.

Escritura del Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Quinta Titularizacion de Cartera MARCIMEX”.
Acta de Aporte Fiduciario del Primer Tramo del Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Quinta
Titularizacién de Cartera MARCIMEX”.

Estructuracion Financiera del Primer Tramo (Costos, Gastos, Financiamiento, Ingresos, etc.).

Estados Financieros del Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Quinta Titularizacion de Cartera
MARCIMEX” no auditados cortados al 30 de septiembre de 2024, mismos que se encuentran bajo NIIF.
Estados de Situacion Financiera y de Resultados Integrales auditados de los afios 2020, 2021, 2022 y 2023,
junto a las cifras de los Estados de Situacidon Financiera y de Resultados Integrales internos no auditados,
cortados al 30 de septiembre de 2023 y 30 de septiembre de 2024.

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

Calidad del Activo Subyacente (Activo titularizado).

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

Informacién cualitativa proporcionada por la empresa originadora.

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

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

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

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

Informacién estadistica, matematica, actuarial y contable, vinculada con los flujos futuros de la cartera
titularizada.
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e Descripcion y analisis del tipo de cartera y su valoracion.

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

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

e Experiencia del Administrador Fiduciario en el manejo de activos del patrimonio auténomo.

Adicionalmente, dentro de las areas de analisis se toman en cuenta los siguientes puntos:
e Entorno econdmico y riesgo sectorial.

e Posicidn del emisor y garante

e Solidez financiera y estructura accionarial del emisor

e Estructura administrativa y gerencial

e Posicionamiento del valor en el mercado

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

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

Debe indicarse que esta calificacion de riesgo es una opinidn sobre la solvencia y capacidad de pago del
Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Quinta Titularizaciéon de Cartera MARCIMEX” (Primer Tramo),
para cumplir los compromisos derivados de la emision en andlisis, en los términos y condiciones planteados,
considerando el tipo y caracteristica de la garantia ofrecida. Esta opinidn sera revisada en los plazos estipulados
en la normativa vigente o cuando las circunstancias lo ameriten.

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
INTRODUCCION
Aspectos Generales de la Titularizacion

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de MARCIMEX S.A., celebrada el 21 de agosto de 2020, con la
asistencia del 100% del capital social, decidié por unanimidad que la compafia desarrolle un proceso de
titularizacién de cartera comercial por el monto de hasta USD 15,00 millones.

Mediante escritura publica celebrada el 06 de noviembre de 2020, ante la Notaria Vigésima Octava del Cantdn
Guayaquil, la compafiia MARCIMEX S.A. como Originador y la compafia Administradora de Fondos de Inversidn
y Fideicomiso FUTURA, FUTURFID S.A. como Agente de Manejo, suscribieron el Contrato del Fideicomiso
Mercantil "Fideicomiso Quinta Titularizacidon de Cartera MARCIMEX”.

Posteriormente, el 18 de noviembre de 2020, la compafiia MARCIMEX S.A. como Originador y el Fideicomiso
Quinta Titularizacion de Cartera CARTIMEX, debidamente representado por la compafiia Administradora de
Fondos de Inversidn y Fideicomisos Futura, FUTURFID S.A., celebraron el Acta de Aporte Fiduciario® al Fideicomiso
Mercantil Irrevocable denominado: “Fideicomiso Quinta Titularizacién de Cartera MARCIMEX”. Considerando las
siguientes caracteristicas:

° No existe Acta de Emision del TRAMO |, en vista de que las caracteristicas especificas y definiciones financieras constan en el contrato de Fideicomiso de Titularizacién y en el Informe de
Estructuracién Financiera del Primer Tramo, que se adjunta como habilitante del contrato del Fideicomiso.
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Originador y Beneficiario
Denominacion

Valor Nominal Total a emitir
Moneda

Caracteristicas del Primer
Tramo

Denominacion

Valores

Tipo de Oferta

Calculo de Intereses
Agente Pagador

Administrador de Cartera®

Agente Colocador y
Estructurador Financiero

Agente de manejo, Fiduciaria

Activo Titularizado

Redencion Anticipada

Mecanismo de Garantia

Resguardo Adicional

Destino de los Recursos

Fecha de Emision

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION
Fideicomiso Quinta Titularizacion de Cartera MARCIMEX
MARCIMEX S.A.

“Fideicomiso Quinta Titularizacion de Cartera MARCIMEX"

UsD 15'000.000,00

Délares de los Estados Unidos de América
Clase Monto Tasa de Interés Plazo
A USD 7.000.000 7,50% 1.440 dias

Amortizacion Pago de Intereses

Trimestral Trimestral

Los valores se denominaran de la siguiente manera “VTC - MARCIMEX 5 - TRAMO I”.

Valores desmaterializados, con un valor nominal minimo de USD 10.000.

Los valores se negociaran mediante oferta publica en el mercado primario bursatil,

Se considerara una base de 30/360.

Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores del Banco Central del Ecuador (DCV-BCE).

MARCIMEX S.A. sera el administrador de cartera, sin perjuicio de poder ser reemplazada, conforme lo estipulado en el contrato
del Fideicomiso.

SILVERCROSS S.A. Casa de Valores SCCV

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION Y FIDEICOMISOS FUTURA, FUTURFID S.A.

Es el conjunto de instrumentos de crédito que documentan créditos otorgados por el Originador a sus clientes (deudores) para
el financiamiento de compraventa de electrodomésticos, articulos para el hogar, electronicos, implementos para campo, entre
otros, esto es, una cartera de clase comercial que seran aportados por el Originador para la implementacion de la Titularizacion
en cada Tramo. Las caracteristicas de la cartera transferida y que se transferira al Fideicomiso son las siguientes: (i) documentan
créditos otorgados por el Originador bajo los procedimientos y las politicas estandares de MARCIMEX; (ii) los créditos han sido
instrumentados en pagarés a la orden (endosables); (iii) son créditos calificados por el Originador como minimo “A” al momento
del aporte; (iv) Son créditos que no mantengan retrasos mayores de treinta dias en el pago de una cuota de crédito al momento
en que sea transferida; (v) histéricamente no registran una mora mayor a noventa dias en la cancelacion de cada una de las
cuotas; (vi) no existe ninguna restriccion geografica en su seleccion; (vii) que el crédito mantenga por lo menos una cuota por
pagar de acuerdo a las condiciones iniciales del crédito otorgado; (viii) la tasa de interés nominal de instrumento de crédito, sea
mayor al diez por ciento de interés anual; (ix) debe tener cuotas de amortizacion mensual de capital; (x) los bienes, cuya venta a
crédito generaron la cartera, fueron vendidos con reserva de dominio con la suscripcién del respectivo contrato; (xi) que no haya
sido reestructurada la obligacion como consecuencia de un incumplimiento en el plan de pagos, a excepcién de que sea cartera
reprogramada en atencion a la Ley Organica de Apoyo Humanitario para combatir la crisis sanitaria derivada del Covid-19 (la que
si podrd aportarse al Fideicomiso); (xii) que la cartera de un mismo deudor (persona natural o juridica) no podra exceder del 1%
del total de la cartera aportada y (xiii) las demds caracteristicas constantes en el informe de estructuracién financiera de cada
tramo. La cartera comprende la cartera titularizada y la cartera sobrecolateral.

Es el derecho mas no la obligacion de que, una vez producidas las causales establecidas en el contrato, la Fiduciaria pueda
abonar o cancelar, tantas veces cuantas se produzcan, de manera anticipada, los valores de un tramo determinado. La redencion
anticipada de los valores de un tramo no necesariamente conllevara la redencion anticipada del otro tramo. En la respectiva
subcuenta se registrara la redencion anticipada del tramo correspondiente.

Sobrecolateralizacion.

Fondo de Reserva de Liquidez.

El Originador utilizara los recursos captados de los inversionistas, a la generacion de nueva cartera de crédito por la venta de sus
productos, en las diferentes provincias.

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

Fuente: Fideicomiso Mercantil Irrevocable "Fideicomiso Quinta Titularizacién de Cartera Marcimex/ Elaboracion: Class International Rating

Amortizacion de capital y pago de intereses

A continuacion, se presenta la tabla de amortizacion de capital y pago de intereses, correspondiente a la Clase
A, del Primer Tramo de la presente Titularizacion:

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

CLASE A
Capital Interés Dividendo ‘ Saldo de Capital
12-feb-2021 7.000.000,00
12-may-2021 437.500,00 131.250,00 568.750,00 6.562.500,00
12-ago-2021 437.500,00 123.046,88 560.546,88 6.125.000,00
12-nov-2021 437.500,00 114.843,75 552.343,75 5.687.500,00
12-feb-2022 437.500,00 106.640,63 544.140,63 5.250.000,00

© La administracion de la cartera estara a cargo del originador quien tendré la responsabilidad de administrar, cobrar, recaudar y transferir la cartera del Fideicomiso. En cumplimiento de
tal asignacion el Originador, transferird los dias jueves de cada semana a la cuenta del Fideicomiso designada para el efecto, los flujos generados por el cobro de la cartera correspondientes

a la semana precedente.
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12-may-2022 437.500,00 98.437,50 535.937,50 4.812.500,00
12-ago-2022 437.500,00 90.234,38 527.734,38 4.375.000,00
12-nov-2022 437.500,00 82.031,25 519.531,25 3.937.500,00
12-feb-2023 437.500,00 73.828,13 511.328,13 3.500.000,00
12-may-2023 437.500,00 65.625,00 503.125,00 3.062.500,00
12-ago-2023 437.500,00 57.421,88 494.921,88 2.625.000,00
12-nov-2023 437.500,00 49.218,75 486.718,75 2.187.500,00
12-feb-2024 437.500,00 41.015,63 478.515,63 1.750.000,00
12-may-2024 437.500,00 32.812,50 470.312,50 1.312.500,00
12-ago-2024 437.500,00 24.609,38 462.109,38 875.000,00
12-nov-2024 437.500,00 16.406,25 453.906,25 437.500,00
12-feb-2025 437.500,00 8.203,13 445.703,13 -

7.000.000,00 1.115.625,00 8.115.625,00

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

Estructura Legal
Patrimonio Autonomo “Fideicomiso Quinta Titularizacion de Cartera MARCIMEX”

Mediante escritura publica celebrada el 06 de noviembre de 2020, ante la Notaria Vigésima Octava del Cantdn
Guayaquil, la compafiia MARCIMEX S.A. como Originador y la compaiia Administradora de Fondos de Inversidn
y Fideicomiso FUTURA, FUTURFID S.A. como Agente de Manejo, suscribieron el Contrato del Fideicomiso
Mercantil "Fideicomiso Quinta Titularizacidon de Cartera MARCIMEX”.

Posteriormente, el 18 de noviembre de 2020, la compafiia MARCIMEX S.A. como Originador y el Fideicomiso
Quinta Titularizacion de Cartera CARTIMEX, debidamente representado por la compafiia Administradora de
Fondos de Inversidn y Fideicomisos Futura, FUTURFID S.A., celebraron el Acta de Aporte Fiduciario” al Fideicomiso
Mercantil Irrevocable denominado: “Fideicomiso Quinta Titularizacién de Cartera MARCIMEX”.

El Fideicomiso Mercantil tiene por objeto y finalidad la constitucidon de un patrimonio de propdsito exclusivo o
Fideicomiso denominado “Fideicomiso Quinta Titularizacion de cartera MARCIMEX”, el cual consiste en un
patrimonio auténomo dotado de personalidad juridica, separado e independiente de aquel o aquellos del
Originador, de la Fiduciaria o de terceros en general, asi como de todos los que correspondan a otros negocios
fiduciarios manejados por la fiduciaria.

Dicho patrimonio auténomo se integra inicialmente con el dinero y la cartera transferidos por el originador al
fideicomiso, y posteriormente estara integrado por los flujos, la cartera de reposicién que aporte el Originador
en cada uno de los tramos, el fondo de reserva de cada tramo, asi como también con todos los activos, pasivos y
contingentes que se generen en virtud del cumplimiento del objeto del fideicomiso y serd administrado por el
agente de manejo.

Bienes Fideicomitidos y Transferencia de Dominio

MARCIMEX S.A. aporta y transfiere irrevocablemente al Fideicomiso Mercantil, de conformidad con el Libro 1l del
Cddigo Organico Monetario y Financiero Ley de Mercado de Valores, a titulo de fideicomiso sin limitacién o
reserva de ninguna clase, lo siguiente:

e El Originador transfirid y aporté al Fideicomiso de Titularizacion, a titulo de fideicomiso mercantil irrevocable,
sin reserva ni limitacion alguna, mediante cheque a la orden, la suma de USD 10.000,00 para integrar el Fondo
Rotativo del Primer Tramo.

e El Originador procedié con el aporte al Fideicomiso de Titularizacién de la cartera (instrumentos de crédito)
con fecha 18 de noviembre de 2020, cedid, transfirid y aporto al “Fideicomiso Quinta Titularizacién de Cartera
Marcimex” a titulo de fideicomiso mercantil irrevocable, sin reserva ni limitacién alguna, cartera
(instrumentos de crédito) que, en saldo de capital al 18 de noviembre de 2020, alcanza la suma de USD
10.576.239,87 para integrar la cartera titularizada y la cartera sobrecolateral del Primer Tramo, conforme

7 No existe Acta de Emision del TRAMO |, en vista de que las caracteristicas especificas y definiciones financieras constan en el contrato de Fideicomiso de Titularizacién y en el Informe de
Estructuracién Financiera del Primer Tramo, que se adjunta como habilitante del contrato del Fideicomiso.
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consta en el Acta de Aporte del Primer Tramo ya mencionada. Esta cartera que se ha aportado estd compuesta
por 23.943 créditos otorgados por Marcimex S.A. a sus deudores. El monto aportado es superior a los USD
7,00 millones a emitirse en el Primer Tramo, estableciendo de esta manera el cumplimiento de lo estipulado
en el numeral 1 del articulo 5, Seccién |1, Capitulo V, Titulo II, del Libro 1l, de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, respecto al cumplimiento del monto maximo de la emision,
que indica que la emision no podra exceder el 100% del capital insoluto de la cartera transferida al patrimonio
auténomo.

e Para efectos de la transferencia de dominio de la cartera, esto es, de todos los instrumentos de crédito
integrantes de la misma, la Constituyente ha procedido a efectuar los endosos en cada uno de los
instrumentos de crédito y de los contratos de venta con reserva de dominio que respaldan dicha cartera a la
orden del “Fideicomiso Quinta Titularizacién de Cartera Marcimex”.

e Todos los recursos y cartera cedidos, transferidos y aportados por el Originador a favor del Fideicomiso de
Titularizacidn, en virtud de lo indicado en el Acta de Emision, estan registrados dentro de la subcuenta tramo
. En la respectiva subcuenta® se registrara la cartera de reposicién producto de esta sustitucion de cartera del
Primer Tramo.

e El Originador posterior al aporte de la cartera descrita en el contrato del Fideicomiso, para cada tramo
realizara transferencias de la Cartera de Reposicidn por cada tramo, a favor del fideicomiso mercantil, para
los fines determinados en el contrato en los mismos términos de cesidn descritos en dicho documento. La
entrega de bienes al patrimonio del fideicomiso mercantil posterior a esta fecha no implica reforma del
contrato.

e El aporte de esta cartera tendra las finalidades contempladas en el Fideicomiso de Titularizacion y en el Acta
de Aporte del Primer Tramo. De conformidad con lo sefialado en el contrato, el Originador posterior al aporte
de la cartera, realizara transferencias de la Cartera de Reposicion por el Primer Tramo, a favor del Fideicomiso,
para los fines determinados en el Fideicomiso de Titularizacion. Por lo que la Constituyente procedera con la
cesion para el aporte de la Cartera de Reposicidon que el Originador debe transferir al Fideicomiso, para
mantener la Relacion de Cobertura y para la Sustitucion de Cartera, conforme lo establecido en el contrato
de Fideicomiso.

e Se deja constancia expresa que el Originador sera el Unico responsable sobre el origen, autenticidad y
elegibilidad de la cartera, asi como el hecho de que la misma cumpla con las caracteristicas estipuladas en el
informe de estructuracion financiera del tramo correspondiente y en el contrato de fideicomiso, sin que la
fiduciaria tenga responsabilidad alguna al respecto.

El Fideicomiso, la cartera, las garantias de la cartera (cuando corresponda), los flujos, y sus activos en general, no
pueden ni podran ser objeto de medidas cautelares ni providencias preventivas dictadas por Jueces o Tribunales,
ni ser afectados por embargos, ni secuestros dictados en razén de deudas u obligaciones del Originador, del
Beneficiario, de la Fiduciaria, o de terceros en general, y estara destinado Unica y exclusivamente al cumplimiento
del objeto del Fideicomiso, en los términos y condiciones sefalados en el contrato de Fideicomiso.

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

8 Se crearan subcuentas en el Fideicomiso para identificar cada tramo, las subcuentas son independientes entre si, por lo que los activos y pasivos registrados dentro de una subcuenta en
particular no podran confundirse, ni mezclarse con los activos y pasivos de las demas subcuentas. En tal sentido, la cartera, los flujos y los mecanismos de garantia de un tramo determinado,
servird unica y exclusivamente para pagar los pasivos con inversionistas de dicho tramo, por lo cual no se podrén utilizar ni destinar la cartera, los flujos y los mecanismos de garantia de
otro tramo para pagar los pasivos con inversionistas del otro tramo.

9

CLASS IONAL RATING i «a operar como Calij de Riesgos, ha el presente estudio técnico con cuidado y i6 ios para su i6n. La i ion utilizada se ha originado en fuentes que se
estiman confiables, especialmente el propio emisor/ originador y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida. Los informes y calificacién constituyen opinién
¥ no son recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

Fideicomiso Quinta Titularizacion de Cartera Marcimex (I Tramo) MARCIMEX S.A. Noviembre 2024

Instrucciones Fiduciarias

La Fiduciaria como Representante Legal del Fideicomiso Mercantil, cumplira con las instrucciones fiduciarias
estipuladas el contrato del Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso Quinta Titularizacién de cartera MARCIMEX"®.

Analisis de la Situacion Financiera del Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso
Quinta Titularizacion de Cartera MARCIMEX”

En base a la informacién financiera con corte al 30 de septiembre de 2024, el Fideicomiso presentd un total de
activos por USD 2,04 millones, donde la cartera del primer tramo represento el 76,82%; pasivos por USD 2,03
millones, que financiaron el 99,51% del activo, donde el saldo de los valores emitidos correspondié al 42,95% del
activo; y, un patrimonio que registra el valor de USD 10.000,00 como aporte inicial.

Colocacion de los valores y Pago de Dividendos

Con fecha 28 de enero de 2021, la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros aprobd el proceso de
titularizacién de cartera por tramos del “Fideicomiso Quinta Titularizacién Cartera MARCIMEX”, por la suma de
USD 15,00 millones, bajo la Resolucién No. SCVS-INMV-DNAR-2021-00000778, y autorizé la oferta publica de los
valores del Tramo | hasta por el monto de USD 7,00 millones. La resolucidon fue inscrita en el Catastro Publico
del Mercado de Valores el 04 de febrero de 2021. Es relevante mencionar que el plazo de la oferta publica de
la titularizaciéon vencié el 28 de junio de 2022.

Con fecha 12 de febrero de 2021, se realizé la primera colocacion de los titulos correspondientes a la “VTC-
MARCIMEX 5-TRAMO 1”; en el mismo mes los valores se colocaron en su totalidad (USD 7,00 millones).

Al 30 de septiembre de 2024, de conformidad con la tabla de amortizacidn, se han cancelado oportunamente
14 dividendos de capital e intereses de la clase A, lo que arroja un saldo de capital pendiente de pago de USD
0,88 millones.*®

Situacion actual del Fideicomiso Mercantil Irrevocable “Fideicomiso Quinta Titularizacion de
Cartera MARCIMEX”

Desde la conformacion del Fideicomiso hasta el 30 de septiembre de 2024, el Agente de Manejo recaudé un flujo
total de cartera de USD 27,82 millones; mientras que las restituciones de flujos de cartera realizadas al Originador,
durante ese mismo periodo ascendieron a USD 20,53 millones, como se ilustra en el siguiente cuadro.

CUADRO 3: RECAUDACIONES Y RESTITUCIONES DE FLUJO DE CARTERA (USD)

Periodo = Flujo ——
Recaudaciones Restituciones
2020 755.921 755.366
2021 10.590.495 8.463.186
2022 8.649.664 6.748.224
2023 5.722.542 3.764.064
ene-24 279.669 125.455
feb-24 269.535 148.602
mar-24 297.656 131.261
abr-24 240.496 77.164
may-24 255.224 78.052
jun-24 197.008 38.878
jul-24 185.139 128.570

° Desde la fecha de emision de los valores hasta la terminacion del plazo, recibir los flujos generados por la cobranza y proceder a destinarlos semanalmente de acuerdo al siguiente orden
de prelacion: i) Aprovisionar y retener la cantidad necesaria para reponer el Fondo Rotativo; ii) Aprovisionar y retener la cantidad necesaria para reponer el Fondo de Reserva; iii)
Aprovisionar los recursos suficientes para el pago del dividendo de los valores préximo a vencer, la provision se realizard semanalmente, cada semana se aprovisionara un doceavo del
proximo dividendo de capital e intereses. Cumplido lo anterior, se podrd restituir los excedentes al Originador, previa verificacién del nivel de sobrecolateralizaciéon semanal de 30% sobre
el saldo de la cartera.

1% segtin informacion subsecuente, con fecha 11 de noviembre de 2024 se canceld el décimo quinto dividendo de la quinta titularizacion MARCIMEX.
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ago-24 197.422 75.896
sep-24 180.146

Total 27.820.916 20.534.717

Fuente: Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos FUTURA, FUTURFID S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Al analizar los aportes de cartera, se determind que, desde la conformacién del Fideicomiso hasta el 30 de
septiembre de 2024, el Agente de Manejo recaudd aportes totales de cartera por USD 35,74 millones, que
incluyen el aporte inicial de cartera del Primer Tramo; mientras que las restituciones de cartera realizadas al
Originador durante ese mismo periodo ascendieron a USD 7,48 millones, como se ilustra en el siguiente cuadro:

CUADRO 4: APORTES Y RESTITUCIONES DE CARTERA (USD)

) Cartera
Periodo —
Aportes  Restituciones

2020 10.576.240 -
2021 13.301.215 3.861.038
2022 6.679.994 1.817.676
2023 3.932.312 1.137.845
ene-24 558.221 84.251
feb-24 - 93.384
mar-24 - 92.664
abr-24 163.570 86.222
may-24 - 70.224
jun-24 - 62.665
jul-24 218.496 80.192
ago-24 310.522 67.620
sep-24 - 31.088
Total 35.740.570 7.484.867

Fuente: Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos FUTURA, FUTURFID S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Al 30 de septiembre de 2024, el saldo de capital de la cartera titularizada del Primer Tramo, incluyendo las
provisiones realizadas a esa misma fecha, sumaron un total de USD 1,98 millones, monto que cubre en 225,78%
el saldo de capital por pagar a los inversionistas de la titularizacion.

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

Concepto sep-24
Saldo de Capital Cartera Titularizada 1.564.991
Provision Pago de Dividendos 410.597

Total 1.975.589

Saldo de Capital por Pagar a Inversionistas 875.000

Cobertura 225,78%
Fuente: Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos FUTURA, FUTURFID S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Mecanismos de Garantia

El mecanismo de garantia del Primer Tramo de la Titularizacion que caucionara el pago de los pasivos con
inversionistas es la Sobrecolateralizacion.

e Sobrecolateralizacidn: Es el valor que corresponde a un saldo insoluto de capital de la cartera por un minimo
que exceda el 30% del saldo por amortizar de los valores emitidos. Es un mecanismo de garantia de la
titularizacién que se aplicard en cada tramo, que consiste en que el monto de los activos entregados al
Fideicomiso exceda el saldo de los valores emitidos, de tal forma, que permita que los valores emitidos sean
cancelados a los inversionistas bajo los términos y plazos pactados, y que debe cubrir al menos el 1,5 veces el
indice de siniestralidad, conforme lo estipulado en el contrato. La cartera sobrecolateral es adicional a la
cartera titularizada.

» Al 30 de septiembre de 2024, la cartera sobrecolateral asciende a USD 0,69 millones y representa el
78,86% del saldo de la cartera titularizada, superior al 30% establecido en el contrato.
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Al 30 de septiembre de 2024, conforme estipula el contrato, la cartera sobrecolateral debia ascender a USD 0,26
millones (30% del saldo de la titularizaciéon); sin embargo, registra un valor superior (USD 0,69 millones), lo que
determina una cobertura adecuada, 162,85%.

CUADRO 6: COBERTURA DE LA CARTERA SOBRECOLATERAL(USD)

Detalle sep-24

Saldo de la cartera 1.564.991,19
Saldo Titularizacion 875.000,00
Cartera Sobrecolateral 689.991,19
30% Saldo Titularizacion 262.500,00
Exceso de cartera Sobrecolateral 427.491,19

Fuente: Informe de Estructuracion Financiera Primer Tramo / Elaboracion: Class International Rating S.A.
Resguardo Adicional

Fondo de Reserva de Liquidez: Son recursos dinerarios que constituyen un resguardo de cobertura de riesgo
distinta y adicional al mecanismo de garantia en la presente titularizacion, que servira para respaldar el pago de
los inversionistas frente a eventuales riesgos de posibles retrasos en el traspaso de los recursos del Originador al
Fideicomiso, por concepto de recaudacidn de cartera. Esta reserva se conformara de los recursos provenientes
de la colocacidn de los Valores hasta el monto establecido en el informe de estructuracién financiera de cada
tramo y para los fines indicados en el contrato de Fideicomiso. Para el Tramo | este fondo de reserva serd la suma
equivalente al 33,33% de la cuota de capital trimestral a pagar del monto colocado.

» Al 30 de septiembre, el Fondo de Reserva asciende a USD 145.818,75, valor se encuentra invertido en
un certificado de depdsito de un banco nacional.

Sustitucion de Cartera: La sustitucion de cartera por parte del Originador y la restitucidn de cartera por cartera
por parte del Fideicomiso, se darda cuando uno a mds de los instrumentos de crédito no cumplan con los
parametros de elegibilidad, de acuerdo a las siguientes consideraciones: i) en caso de fallecimiento, insolvencia
o liquidacion del deudor; ii) cuando la cartera registre atrasos mayores a 90 dias; iii) cuando la documentacién
tenga algun defecto legal; iv) cuando la cartera sea prepagada totalmente. La Fiduciaria procedera a entregar
fisicamente la cartera objeto de restitucion, una vez recibida la cartera que aporte el Originador, la misma que
debera tener iguales caracteristicas a las aportadas inicialmente, por un monto que al menos sea igual al saldo
insoluto de los valores en circulacién.

MARCIMEX cuenta con 5.237 operaciones de sustitucion de cartera en el periodo de enero de 2023 a septiembre
de 2024. Estas operaciones lograron sustituir la cartera por un total de USD 5,79 millones. Del periodo
mencionado, el 78,41% correspondid a sustituciones de cartera realizadas en el afio 2023; en 2024, desde enero
hasta el cierre del tercer trimestre, se sustituyo el 21,59%. A continuacidn, un resumen de los meses en que
efectivamente se realizaron las sustituciones.

CUADRO 7: SUSTITUCION DE LA CARTERA (USD)

Mes usD No. Operaciones  Participacion
2023 4.541.951 3.725 78,41%
ene-24 558.221 599 9,64%
abr-24 163.570 96 2,82%
jul-24 218.496 168 3,77%
ago-24 310.522 649 5,36%
Total 5.792.760 5.237 100,00%

Fuente: Informe de Estructuracion Financiera Primer Tramo / Elaboracion: Class International Rating S.A.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. ha estudiado y analizado el Mecanismo de Garantia
con que cuenta el Fideicomiso Mercantil “Fideicomiso Quinta Titularizacion de Cartera MARCIMEX”, el cual es
aceptable y dado el caso de requerirse del mismo, este podria otorgar liquidez y cobertura para determinados
pagos de los valores emitidos. Es importante sefalar que el mecanismo de garantia cubre el indice de
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siniestralidad y, cubriria hasta una suma preestablecida del pago de los valores emitidos frente a mayor
siniestralidad, conforme lo estipula la estructuracién financiera de la titularizacion.

Cobertura sobre el indice de siniestralidad:

El mecanismo de garantia de una titularizacién debe cubrir al menos el 1,5 veces el indice de siniestralidad,
considerando que el monto del Primer Tramo de la Titularizacidn de cartera es de USD 7,00 millones, la cobertura
deberia ser de al menos 15,63% del monto a emitirse, es decir un valor de USD 1,09 millones. Sin embargo, la
presente titularizacién ha establecido un nivel minimo de sobrecolateralizacion de 30% sobre el monto de la
emisidn, es decir 2,88 veces el indice de siniestralidad, superior al 1,5 veces normativo.

CUADRO 8: COBERTURA DEL MECANISMO DE GARANTIA

Detalle usbD
Monto Titularizacion 7.000.000,00
indice de Siniestralidad 10,42%
1,5 veces el indice de Siniestralidad 15,63%
Sobrecolateralizacion / Titularizacion 30,00%
Sobrecolateralizacion exigida 2.100.000,00
Cobertura indice de Siniestralidad 2,88

Fuente: Informe de Estructuracion Financiera Primer Tramo / Elaboracion: Class International Rating S.A.

Luego del estudio y andlisis de la cobertura del mecanismo de garantia sobre el indice de siniestralidad, CLASS
INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., sefiala que se ha cumplido con la exigencia establecida en
el Art. 17, Seccion IV, Capitulo V, Titulo Il del Libro 1I, de la Codificacidon de Resoluciones Monetarias, Financieras,
de Valores y Seguros.

Asamblea
La Asamblea consiste en la reunion de los inversionistas, aun cuando solo se tratase de un inversionista.

La primera asamblea de inversionistas, tendrd el caracter de ordinaria y sera convocada por la fiduciaria dentro
de los sesenta (60) dias de efectuada la primera colocacién de valores en el mercado, y tendrd como principales
puntos a tratar: la designacion de los tres miembros del comité de vigilancia; la designacion y, si, el caso amerita,
la asignacion de funciones adicionales de presidente, vicepresidente y secretario de dicho organismo; vy, el
nombramiento del presidente de la asamblea.

Posteriormente a la primera asamblea, este organismo podra reunirse con el caracter de extraordinaria por
solicitud de la fiduciaria, o del comité de vigilancia, o de los inversionistas que representen la mitad mas uno de
la totalidad de valores colocados en el mercado, o del originador o por pedido de la Superintendencia de
Compaiiias, de Valores y Seguros. Una vez colocado la totalidad del Primer Tramo, en un plazo de hasta sesenta
dias de producirse la totalidad de la colocacidn, se debera convocar a una asamblea de inversionistas para la
ratificacidn, remocion o nueva designacidn de los miembros del comité de vigilancia. Igual paso se seguira si se
emitieran mas tramos sucesivos al Primer Tramo en la titularizacién.

Las decisiones de la asamblea se tomardn por mayoria simple de votos de los inversionistas asistentes y seran
obligatorias para todos los inversionistas aun cuando no hayan concurrido a la sesidn. Las reuniones de la
asamblea se efectuaran en las oficinas de la fiduciaria en la hora sefialada en la convocatoria, o en el lugar que
definan la fiduciaria y el presidente de la asamblea. Los inversionistas podran concurrir a las asambleas,
personalmente o representados mediante poder, el mismo que podra ser otorgado por instrumento publico o
privado. Cada inversionista tendrd dentro de la asamblea derecho a voz y al nimero de votos que el valor
nominal de su inversion represente. En aquellas asambleas en las que se vaya a conocer y/o discutir informacién
contenida en documentos, el solicitante de la asamblea debera proveer a la fiduciaria, al tiempo de la solicitud,
de la documentacion a ser conocida en la asamblea, de tal manera que dicha documentacién pueda encontrarse
a disposicion de los inversionistas, en las oficinas de la fiduciaria, desde la fecha misma de la convocatoria.
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La Asamblea tendra las siguientes funciones:

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

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

Conocer y resolver sobre los asuntos que sean sometidos a su consideraciéon por la Fiduciaria o el Comité
de Vigilancia.

Designar a la Fiduciaria sustituta en caso de haberse cumplido cualquiera de los eventos previstos para el
efecto en este contrato y en la ley.

Aprobar reformas al Fideicomiso o Reglamento de Gestion, solicitadas por el Originador, una vez colocados
los valores y siempre y cuando tales reformas puedan afectar los derechos de los Inversionistas; y,

En general todos los asuntos que le corresponda conocer y resolver por disposicion legal o reglamentaria o
por estar previsto en el contrato.

El 30 de marzo de 2021 se llevd a cabo la Asamblea de Inversionistas, en la que se selecciond a los miembros
del Comité de Vigilancia. Desde entonces, la Asamblea de Inversionistas no ha vuelto a reunirse.

Comité de Vigilancia

El Comité de Vigilancia es un 6rgano de control y decisién y estara compuesto por tres miembros designados
por la Asamblea. Los integrantes del Comité de Vigilancia deberan ser Inversionistas de esta titularizacién o
terceros designados por los Inversionistas, y en ningln caso podran estar relacionados o vinculados a la
Fiduciaria ni con el Agente Pagador. Los integrantes del Comité de Vigilancia asumiran las funciones de
Presidente, Vicepresidente y Secretario del mismo Comité de Vigilancia, conforme la asignacién que efectue la
Asamblea.

Constituyen obligaciones del Comité de Vigilancia:

Velar que se cumpla con la finalidad de esta titularizacidn.

Mantener informados a los inversionistas sobre los temas que les puedan afectar en el desarrollo de este
proceso.

Notificar a la superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, sobre el incumplimiento de las normas
legales y contractuales que puedan afectar al fideicomiso o a la titularizacion. La informacidn se remitira de
acuerdo a la Ley, como hechos relevantes, dentro de los tres dias habiles posteriores a la fecha en que el
Comité de Vigilancia los haya detectado.

Convocar a la asamblea, cuando asi lo considere necesario ya sea con finalidad informativa, o para la toma
de decisiones trascendentales sobre hechos que puedan afectar a la titularizacion.

Al vencimiento del plazo de los valores de la titularizacion, el comité de vigilancia debera informar a la
Asamblea, sobre su labor y los resultados de la misma.

Constituyen atribuciones del Comité de Vigilancia:

Verificar, por los medios que considere apropiados, que la fiduciaria cumpla con las instrucciones impartidas
en este contrato, en el reglamento interno y en la Ley.

Cuando asi lo estime necesario, pedir a la fiduciaria que convoque a asambleas de inversionistas
extraordinarias.

Autorizar reformas al fideicomiso y al reglamento de gestion propuestas por la fiduciaria y/o el originador,
cuando ellas no afecten los derechos de los inversionistas.

Requerir a la fiduciaria la informacidn de la titularizacidon que estime necesaria para cumplir con las funciones
establecidas en este contrato y en la Ley.

Adoptar las resoluciones que estimen necesarias para facilitar el cumplimiento del objeto y finalidad del
fideicomiso y la titularizacién, que no se contrapongan o afecten a los mismos.

En caso de incumplimiento de las obligaciones asumidas por el agente de manejo, recomendar a la asamblea
sobre su sustitucidn y en caso de aprobarlo presentar una terna aceptada por el originador a la asamblea
para que seleccione el reemplazo del agente de manejo;

Designar a la instituciéon que reemplace al originador como administrador de cartera en caso de haberse
dado por terminado el contrato de administracidon de cartera a ser suscrito con el originador, debido al
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incumplimiento de las obligaciones asumidas en este contrato conforme lo sefialado en el contrato, este
reemplazo debera darse dentro del plazo maximo de cinco dias habiles contados desde que asi lo hubiere
requerido la fiduciaria y presentado la propuesta de reemplazo.

e Encasode considerarlo necesario, el comité de vigilancia, podra pedir la asesoria de personas especializadas
en los temas que competen a la ejecucion de este fideicomiso.

e Es atribucion del comité de vigilancia, conocer y resolver todos los asuntos que le competen ya sea por
disposicion legal, contractual o reglamentaria y ademads, los asuntos que le sean encomendados por la
asamblea de inversionistas.

e Velar porque se cumplan las decisiones adoptadas y las instrucciones impartidas por la asamblea de
inversionistas.

e Llas demas establecidas en este contratoy la Ley.

Los integrantes del Comité de Vigilancia no percibirdn remuneracién alguna por su gestién y adoptaran sus
decisiones por mayoria simple de votos.

En la Asamblea de inversionistas del 30 de marzo de 2021, el Comité de Vigilancia quedé conformado de la
siguiente manera:

- Presidente: Fondo de Inversion Administrado Centenario Renta.
- Vicepresidente: Equivida Compaiiia de Seguros S.A.
- Secretario: Fondo de Inversidn Administrado Centenario Acumulacion.

Con fecha 30 de septiembre de 2021, se llevé a cabo el primer comité de vigilancia. A partir de entonces, el comité
de vigilancia se ha desarrollado anualmente en el mes de septiembre, la Ultima reunion ocurrid el 26 de
septiembre de 2023.

Punto de equilibrio

Se alcanza en el momento en que puede darse viabilidad juridica, técnica y financiera, para iniciar el proceso de
colocacion de los titulos en el mercado bursatil.

El punto de equilibrio, considerado para este proceso de titularizacion es el que: (i) el fideicomiso haya sido
constituido y se haya aportado el fondo rotativo del primer tramo al patrimonio auténomo, (ii) se haya aportado
la cartera en el monto requerido en el contrato, (iii) se haya aprobado por la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros el proceso de titularizacion de cartera por tramos, la autorizacién de oferta publica de los
valores del primer tramo, la inscripcion del fideicomiso; y de los valores del primer tramo en el catastro publico
del mercado de valores y en las bolsas de valores del Ecuador; y (iv) que la colocacidn del primer valor, del primer
tramo, se realice dentro del plazo maximo de oferta publica de conformidad con la Ley, de ser el caso.

De no alcanzar el punto de equilibrio se procedera de la siguiente manera: (i) utilizara los recursos del fondo
rotativo y, de ser necesario, otros recursos de los cuales disponga el fideicomiso, para cancelar los pasivos con
terceros distintos de los inversionistas; (ii) restituira al originador los bienes, cartera y recursos remanentes del
fideicomiso, de existir; y, (iii) una vez cumplido lo anterior, liquidara el fideicomiso.

El punto de equilibrio del primer tramo se cumplié a cabalidad.

Experiencia del Administrador Fiduciario

Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos FUTURA, FUTURFID S.A., antes Administradora de Fondos
BG S.A., quien actlia como Agente Fiduciario del “Fideicomiso Quinta Titularizacién de Cartera MARCIMEX” fue
constituida mediante escritura publica el 06 de abril de 1994, la misma que fue reformada el 10 de enero de
20121, Su capital suscrito y pagado asciende a la suma de USD 800.000,00.

1 E| plazo de duracién de la compafia es de 50 afios contados a partir de la fecha de inscripcion de la escritura de constitucion en el Registro Mercantil (02 de mayo de 1994).
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Por otro lado, se debe mencionar que la Fiduciaria posee personal capacitado para el manejo de cada uno de
sus procesos, contando asi con varios niveles administrativos como: nivel directivo (el cual esta representado
por la Junta General de Accionistas), nivel ejecutivo (Presidente y Gerente General), nivel de fiscalizacidn, nivel
asesor, niveles funcionales y nivel de apoyo. Asi mismo presenta con una red informatica, la cual funciona bajo
el sistema Gestor-Fiducia 2003 desarrollado en Oracle Developer 6i y los datos se almacenan en la base de datos
Oracle, lo cual le permite mantener un completo control sobre todos los aspectos del negocio fiduciario.

GRAFICO 1: ORGANIGRAMA FIDUCIARIA
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Fuente y Elaboracién: ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION Y FIDEICOMISOS FUTURA, FUTURFID S.A.

Por lo expuesto, se observa que la administradora presenta una apropiada estructura administrativa, adecuada
capacidad técnica, y un aceptable posicionamiento en el mercado, con lo cual se da cumplimiento a lo
determinado en el literal ¢, numeral 3 del Articulo 10, del Seccién Il, Capitulo Il, Titulo XVI del Libro Il, de la
Codificacidn de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros.

Calidad del Activo Subyacente

La cartera transferida al Fideicomiso es el conjunto de instrumentos de crédito que documentan créditos
otorgados por el Originador a sus clientes para el financiamiento de compraventa de electrodomésticos, articulos
para el hogar, electrdnicos, implementos para campo, entre otros, esto es, una cartera de clase comercial.

Las caracteristicas de la cartera transferida al fideicomiso por el Primer Tramo de la titularizacién son las
siguientes: (i) documentan créditos otorgados por el Originador bajo los procedimientos y las politicas estandares
de MARCIMEX; (ii) los créditos han sido instrumentados en pagarés a la orden (endosables); (iii) son créditos
calificados por el Originador como minimo “A” al momento del aporte de la Cartera al Fideicomiso; (iv) Son
créditos que no mantengan retrasos mayores de treinta dias en el pago de una cuota de crédito al momento en
que sea transferida al Fideicomiso; (v) Histdricamente no registran una mora mayor a noventa dias en la
cancelacion de cada una de las cuotas; (vi) no existe ninguna restriccidon geografica en su seleccion; (vii) que el
crédito mantenga por lo menos una cuota por pagar de acuerdo a las condiciones iniciales del crédito otorgado;
(viii) la tasa de interés nominal de Instrumento de Crédito, sea mayor al diez por ciento de interés anual; (ix) debe
tener cuotas de amortizacion mensual de capital; (x) los bienes cuya venta a crédito generé la cartera, fueron
vendidos con reserva de dominio con la suscripcidon del respectivo contrato; (xi) que no haya sido reestructurada
la obligacion como consecuencia de un incumplimiento en el plan de pagos, a excepcién de que sea cartera
reprogramada en atencion a la Ley Orgdnica de Apoyo Humanitario para combatir la crisis sanitaria derivada del
Covid-19 (la que si podra aportarse al Fideicomiso); (xii) que la cartera de un mismo deudor (persona natural o
juridica) no podra exceder del 1% del total de la cartera aportada al fideicomiso y (xiii) las demas caracteristicas
constantes en el informe de estructuracion financiera de cada tramo. La cartera comprende la cartera titularizada
y la cartera sobrecolateral.

De acuerdo a informacion proporcionada por el Agente de Manejo, al 30 de septiembre de 2024, dentro de la
cartera del Primer Tramo aportada al Fideicomiso, constan 2.371 operaciones de crédito, cartera de clase
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comercial,
implementos para campo, entre otros.

otorgada para financiar la compra electrodomésticos, articulos para el hogar,

CUADRO 9: DISTRIBUCION DE LA CARTERA POR CLASE (SEPTIEMBRE 2024)

Cartera Titularizada # Operaciones

% operaciones Saldo (USD)

% Saldo

Clase Comercial

2.371

100%

1.564.991

100%

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

electronicos,

Al evaluar las operaciones en base a su saldo de capital, se determind que al 30 de septiembre de 2024, los

saldos de capital de las operaciones oscilan entre USD 25,81 como valor minimo y USD 6.004,64 como valor
maximo; concentradas en su mayoria, en los rangos de mas de USD 500 hasta USD 3.000, con 791 operaciones
que representaron el 33,36% del total de operaciones de la cartera titularizada y el 58,61% del saldo de capital.

CUADRO 10: DISTRIBUCION DE CARTERA POR SALDO DE CAPITAL (SEPTIEMBRE 2024)

Saldo de Capital

‘ # Operaciones % operaciones Saldo (USD) % Saldo

Hasta 500 1.532 64,61% 484.411,02 | 30,95%
Méas de USD 500 hasta USD 1.000 461 19,44% 325.045,33 | 20,77%
Mas de USD 1.000 hasta USD 3.000 330 13,92% 592.203,03 | 37,84%
Mas USD 3.000 hasta USD 5.000 47 1,98% 157.327,17 | 10,05%
Méas USD 5.000 1 0,04% 6.004,64 0,38%
Total Cartera 2.371 100,00% 1.564.991 100,00%

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

Tomando en cuenta el monto original de las operaciones de crédito, se observa que la cartera se concentra en
rangos de mas de USD 500 hasta USD 3.000, con 1.618 operaciones que representaron el 68,24% del total de
operaciones de la cartera titularizada y el 53,62% del saldo de capital.

CUADRO 11: DISTRIBUCION DE CARTERA POR MONTO ORIGINAL (SEPTIEMBRE 2024)
‘ # Operacwnes % operaciones Saldo (USD) % Saldo

Monto Original

Hasta 500 21,97% 192.338,26 | 12,29%
Mas de USD 500 hasta USD 1.000 1.044 44,03% 362.501,19 | 23,16%
Méas de USD 1.000 hasta USD 3.000 574 24,21% 476.628,15 | 30,46%
Mas USD 3.000 hasta USD 5.000 163 6,87% 407.593,48 | 26,04%
Méas USD 5.000 69 2,91% 125.930,11 8,05%
Total Cartera 2.371 100,00% 1.564.991 100,00%

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

Metodologia de célculo para el indice de Siniestralidad

En la estructuracion financiera del Primer Tramo de esta Titularizacidn, se ha procedido a calcular el indice de
siniestralidad, tomando en consideracion todas las variables que puedan generar distorsiones en el flujo por no
cumplir con las condiciones originalmente establecidas para cada una de las operaciones crediticias incluidas en
la presente Titularizacion.

Se entiende como indice de Siniestralidad, la evaluacién del impacto que tiene sobre los resultados del proceso
de titularizacién, el comportamiento de determinadas variables. Es asi que se debe considerar en la
estructuracion el impacto en las proyecciones de los flujos del desajuste de ciertas variables internas y/o
externas que afecten drasticamente a lo estimado inicialmente.

La principal variable que puede afectar el flujo son los dias de atraso incurridos en cada uno de las operaciones
crediticias, que se define como los dias que un cliente deja de cumplir con su obligacién crediticia, tomando en

consideracién que luego continda honrando la misma bajo las condiciones originalmente pactadas.

La segunda variable que puede afectar el flujo son las pre cancelaciones parciales o totales realizadas por los
clientes.
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Entre los documentos de respaldo que se generan de las operaciones crediticias, se encuentra la tabla de
amortizacién en la que se detallan los dividendos mensuales que el cliente se compromete a pagar. Se realizo el
analisis histdrico de la cartera y se establecié como factor que afecta la recuperacion de los flujos en funcion de
las condiciones originalmente pactadas, los dias de retraso que los clientes tuvieron en el pago de sus cuotas
mensuales y las pre cancelaciones realizadas. Por este motivo se establecié como factor de siniestralidad los dias
de atraso que los clientes pueden tener en el pago de sus cuotas mensuales, por lo que se calculd la morosidad
de mds de 90 dias de la cartera histérica desde enero de 2011 hasta septiembre de 2020 y las pre cancelaciones
realizadas.

Para el célculo del indice de siniestralidad se consideré un escenario ponderado, con el objeto de manejar un
escenario conservador, calculando la morosidad de la cartera mayor a 90 dias y pre cancelaciones, y su
probabilidad de ocurrencia.

CUADRO 12: DETERMINACION DEL iNDICE DE SINIESTRALIDAD

Rangos N° datos | Probabilidad | Morosidad Maxima Ponderacion

0,00% < x < 1,10% 0,0% 1,10% 0,00%
1,10% < x = 2,95% 19 16,2% 2,95% 0,48%
2,95% < x < 4,80% 7 6,0% 4,80% 0,29%
4,80% < x < 6,65% 8 6,8% 6,65% 0,45%
6,65% < x < 8,50% 14 12,0% 8,50% 1,02%
8,50% < x = 10,36% 8 6,8% 10,36% 0,71%
10,36% < x = 12,21% 21 17,9% 12,21% 2,19%
12,21% < x < 14,06% 20 17,1% 14,06% 2,40%
14,06% < x < 15,91% 13 11,1% 15,91% 1,77%
15,91% < x < 17,76% 4 3,4% 17,76% 0,61%
17,76% < x < 19,62% 3 2,6% 19,62% 0,50%

indice de Siniestralidad 10,42%

1,5 veces el indice de Siniestralidad 15,63%

Fuente / Elaboracion: Informe de Estructuracion Financiera
Anidlisis de Escenarios

Dentro del Informe de Estructuracidn Financiera, con el propdsito de afectar variaciones en el Flujo de Cartera
Esperado en el tiempo se construyeron 3 escenarios: Optimista, Moderado y Pesimista.

v' Escenario Optimista: se han utilizado los minimos indices de morosidad del total de la cartera.

v' Escenario Moderado: se ha utilizado el promedio de los indices de morosidad registrados.

v' Escenario Pesimista: El maximo indice registrado en el tiempo de analisis de la cartera.

El estructurador financiero, para la determinacién de los escenarios previamente mencionados, calculé los
percentiles de |a cartera histérica desde enero de 2011 a septiembre de 2020, tanto para los indices de morosidad
de menos de 90 dias como para los indices mayores a 90 dias. Determinando los porcentajes que se detallan en
el siguiente cuadro:

CUADRO 13: DETERMINACION DEL iNDICE DE SINIESTRALIDAD POR ESCENARIO

Plazo Optimista | Moderado ‘ Pesimista

Menor a 90 dias 0,91% 1,91% 6,18%
Menor a 90 dias 1,09% 8,55% 18,04%

Fuente / Elaboracion: Informe de Estructuracion Financiera Primer Tramo

La presente estructura ha sido elaborada considerando que los flujos proyectados que genere la cartera
titularizada mas el monto de interés aportado, seran suficientes para cubrir la amortizacion del capital y el pago
de intereses de los valores emitidos.

Para realizar la proyeccion de los flujos se considerd cada una de las operaciones crediticias incluidas en la

titularizacién de cartera comercial en funcién de las condiciones originalmente pactadas, y se tomd en cuenta el
saldo vigente al 18 de noviembre de 2020 (fecha de transferencia), de esta forma se obtuvo el monto tedrico
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total de los ingresos futuros que generara la cartera y que servira para cubrir con los gastos relacionados con el
Primer Tramo de la presente titularizacion y los pagos de los valores en funcion de la estructura planteada.

Adicionalmente, en la estructura se tiene identificado a cada uno de los deudores, y los valores de capital e interés
gue deben cancelar mensualmente; asi, en el caso de requerir una sustitucion o canje de cartera, se pueda
reemplazar por operaciones crediticias de similares caracteristicas.

A continuacion, se presenta un resumen de los flujos proyectados para cada escenario, considerando el primer
mes (Oct-2020), los diciembres del periodo proyectado (de 2020 a 2023) y el ultimo mes (Sep-2024),
evidenciandose que en todos los escenarios existiria, de comportarse la cartera conforme lo estimado, niveles de
cobertura adecuados frente a las obligaciones con inversionistas a generarse como resultado del Primer Tramo
del presente proceso de titularizacion:

CUADRO 14: FLUJO PESIMISTA PRIMER TRAMO (USD)
ESCENARIO PESIMISTA

oct-20 dic-20 i i dic-23 sep-24
Saldo inicial Cartera Titularizada 9.945.974 9.100.000 6.825.000 4.550.000 2.275.000 568.750
Saldo final Cartera Titularizada 9.100.000 8.531.250 6.256.250 4.079.455 1.850.923 -
Recuperacion cartera inicial 894.928 899.448 294.729 - - -
Recuperacion cartera restituida 34.168 307.786 470.535 414.077 568.750
Intereses 109.715 101.089 70.392 50.752 25.376 6.344
Recuperacion mensual 761.352 784.137 509.952 395.049 333.083 435.827
Provision mensual 189.583 189.583 178.846 167.708 156.771 148.563
Saldo fondo de reserva 145.819 145.819 145.819 145.819 145.819 145.819

Fuente: Informe de Estructuracion Financiera Primer Tramo/ Elaboracion: Class International Rating S.A

CUADRO 15: FLUJO MODERADO PRIMER TRAMO (USD)

ESCENARIO MODERADO

oct-20 dic-20 dic-21
Saldo inicial Cartera Titularizada 9.945.974 9.100.000 6.825.000 4.550.000 2.275.000 568.750
Saldo final Cartera Titularizada 9.100.000 8.531.250 6.256.250 4.079.455 1.850.923 -
Recuperacion cartera inicial 894.928 899.448 294.729 - - -
Recuperacion cartera restituida - 34.168 307.786 470.535 414.077 568.750
Intereses 109.715 101.089 70.392 50.752 25.376 6.344
Recuperacion mensual 899.581 926.512 602.544 486.778 393.502 514.959
Provision mensual 189.583 189.583 178.846 167.708 156.771 148.563
Saldo fondo de reserva 145.819 145.819 145.819 145.819 145.819 145.819

Fuente: Informe de Estructuracion Financiera Primer Tramo/ Elaboracion: Class International Rating S.A

CUADRO 16: FLUJO OPTIMISTA PRIMER TRAMO (USD)
ESCENARIO OPTIMISTA

dic-20 dic-21 dic-23
Saldo inicial Cartera Titularizada 9.945.974 9.100.000 6.825.000 4.550.000 2.275.000 568.750
Saldo final Cartera Titularizada 9.100.000 8.531.250 6.256.250 4.079.455 1.850.923 -
Recuperacion cartera inicial 894.928 899.448 294.729 - - -
Recuperacion cartera restituida - 34.168 307.786 470.535 414.077 568.750
Intereses 109.715 101.089 70.392 50.752 25.376 6.344
Recuperacion mensual 984.581 1.084.045 669.470 510.678 430.678 563.611
Provision mensual 189.583 189.583 178.846 167.708 156.771 148.563
Saldo fondo de reserva 145.819 145.819 145.819 145.819 145.819 145.819

Fuente: Informe de Estructuracion Financiera Primer Tramo / Elaboracion: Class International Rating S.A

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

Monto Maximo de la emision:

La cartera transferida en el Primer Tramo ascendié a la suma de USD 10,58 millones, cuya fecha de corte fue el
18 de noviembre de 2020, lo que determina que dicho monto es superior a los USD 7,00 millones aprobados
para este tramo.

Al 30 de septiembre de 2024, el saldo de capital de la cartera titularizada ascendié a USD 1,56 millones, monto
que superd en USD 0,43 millones al saldo de cartera minimo (saldo titularizacién + 30% sobrecolateral), lo que
generd una cobertura del 178,86% del saldo de la cartera sobre el saldo de la titularizacién, superior a la
estipulada en el contrato de fideicomiso (130,00%).

CUADRO 17: SALDO DE CARTERA TITULARIZADA VS. SALDO POR PAGAR A INVERSIONISTAS (USD)

Saldo de la Saldo Sobrecolateral Saldo de Cartera Excodanto Relacion de Cobertura segun
cartera Titularizacion (30%) Minimo cobertura contrato

sep-24 1.564.991 875.000 262.500 1.137.500 427.491 178,86% 130%

Fuente: Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomisos FUTURA, FUTURFID S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Luego del andlisis y estudio de los valores emitidos frente al monto mdximo que podria emitirse, CLASS
INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sefala que el monto a emitirse por medio de la
titularizacién de cartera estd dando cumplimiento a lo establecido en el numeral 1 del articulo 5, Seccién |,
Capitulo V, Titulo Il, del Libro II, de la Codificacidn de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros.

Estudios sobre el Patrimonio y la estructura

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

El proceso de andlisis requiere verificar aspectos cualitativos y cuantitativos de si el emisor y el originador
presentan informacion representativa y valida, sin que esto signifique que se realice un proceso adicional de
auditoria a la misma, ni que la calificadora se responsabilice sobre la veracidad de ella. Se trata de determinar,
a juicio de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. si los estados financieros, la cartera
transferida y otros antecedentes complementarios, son suficientes para inferir razonablemente la situacion
financiera del patrimonio fideicometido y, evaluar el riesgo asociado a los titulos de oferta publica emitidos a
raiz del proceso de titularizacion. Todos estos aspectos han sido estudiados en la titularizacion de la cartera de
MARCIMEX S.A., los mismos que tienen una fortaleza importante, asi como una interesante proyeccion de
recuperacion de flujos y cobertura de los pagos.

Para la calificacion de los valores producto de un proceso de titularizacién, CLASS INTERNATIONAL RATING
Calificadora de Riesgos S.A. considera necesario evaluar una serie de factores que incluyen: la calidad del activo
subyacente, la seguridad de los flujos de caja esperados, los mecanismos de cobertura, asi como la experiencia
y calidad del originador y del administrador fiduciario, ademas de la estructura legal del fideicomiso. Estos
aspectos han sido analizados en la titularizacion de cartera de MARCIMEX S.A., los mismos que guardan
razonablemente consistencia, debiendo destacarse la adecuada estructura del administrador fiduciario para
manejar estos procesos.

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

Riesgo de la Economia
Sector Real

El Fondo Monetario Internacional (FMI) calcula que Ecuador tendria un crecimiento del Producto Interno Bruto
(P1B) de 1,8% en 202412, La proyeccion realizada por el Banco Mundial estima un crecimiento para la economia
del Ecuador de 0,7% en 2024 y 2,0% en 20253, Las previsiones de crecimiento para los préximos dos afios se
han deteriorado, en gran medida debido a los desafios impuestos por la débil demanda global, mayor nivel de
endeudamiento, incertidumbre en torno a la guerra en Ucrania, la crisis de inseguridad, y las presiones
inflacionarias que afectan a varias regiones del mundo!4. Finalmente, el Banco Central del Ecuador (BCE)
proyecta un crecimiento de 0,8% para 2024, a lo largo del afo las estimaciones de crecimiento econémico han
sido revisadas a la baja?s.

Para Estados Unidos, el FMI calcula un crecimiento de 1,5% en 2024. La Union Europea, mantendria un
comportamiento positivo (+1,2% en 2024), Asia Oriental continta siendo la regién del mundo que crece a mayor
ritmo y la que mas contribuye al crecimiento global, pues creceria en 4,8% en 2024. Al referirnos a América
Latina y El Caribe, el FMI espera un crecimiento del 2,3% para el afio 202416,

El afio 2024 presenta desafios para la economia ecuatoriana, los cuales podrian reflejarse en las perspectivas de
crecimiento. Entre estos se destacan: la incertidumbre respecto al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, la
politica monetaria contractiva para controlar la inflacién, la crisis de inseguridad que vive el pais, el deterioro de
los mercados inmobiliarios en China, las condiciones del sistema financiero internacional, y su posible efecto en
los precios del petrdleo, el comercio exterior y en el desempefio del sector fiscal. A lo anterior, se adiciona que
el Ecuador, conforme el indice de Paz Global (Global Peace Index) que publica el Institute for Economics and
Peace, en el afio 2023 se ubicé en el puesto numero 97 del ranking de paz global (puesto 73 en 2022),
considerandolo como un pais peligroso.

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

2 https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEQ/2023/October/English/text.ashx

13 https://revistagestion.ec/noticias/el-banco-mundial-ajusta-la-proyeccion-de-crecimiento-de-ecuador-07-en-2024/

% https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/12e40c3f-5e54-440e-8f0f-982edcb156¢9/content

15 https://asobanca.org.ec/wp-content/uploads/2023/12/Boletin-macroeconomico-Diciembre-2023.pdf

*® https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023

7 https://datosmacro.expansion.com/demografia/indice-paz-global /ecuador

18 Una recesidn se traduce en una reduccién del Producto Interno Bruto (PIB), un aumento en el desempleo, y una disminucién en la produccién y el consumo. En promedio, los periodos
de crecimiento duran unos dos afios, mientras que las recesiones duran aproximadamente un afio y medio. En total, cada ciclo econdmico completo, que incluye tanto el crecimiento
como la recesion, dura alrededor de tres afios y medio.
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incremento de la delincuencia son dos factores que podrian significar una desaceleracidon econémica que resulta
en la disminucion del PIB, y una reduccion del consumo y la inversidon®.

Los principales indicadores macroeconémicos del Ecuador, determinados en septiembre de 2024 o los mas
proximos disponibles a la fecha, se presentan a continuacion:

CUADRO 18: INDICADORES MACROECONOMICOS ECUADOR

Rubro | Valor \ Rubro Valor
PIB nominal (millones USD) 2023 Prel. 118.845 Variacion anual PIB (t/t-4) afio 2022 2,74%
Deuda Publica Total / PIB (jul 2024) 50,34% Inflacién mensual (sep - 2024) 0,18%
Balanza Comercial Total (millones USD) agosto 2024 4.631,6 (Superavit) Inflacién anual (sep 2024) 1,42%
Reservas Internacionales (millones USD ago-2024) 8.577,5 Inflacién acumulada (sep 2024) 2,03%
Riesgo pais, 29 de octubre 2024 (puntos) 1.305 Remesas (millones USD) I-T 2024 1.393,7
Precio Barril Petréleo WTI (USD ago 2024) 73,55 Tasa de Desempleo nacional (ago - 2024) 4,00%

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

Producto Interno Bruto (PIB): Para el afio 2022, la economia se mostrd resiliente frente a un escenario
internacional adverso y a las paralizaciones registradas en el mes de junio, generando un crecimiento anual del
PIB del 2,74% gracias al incremento en el consumo final de los hogares impulsado por una mayor dinamica del
crédito de consumo, aumento de compras de bienes y el dinamismo de las remeses recibidas. Por su parte, en
el 2023 frente a las dificultades politicas y de inseguridad, la economia ecuatoriana, medida a través del PIB,
bajo la nueva metodologia de base mdvil, registr6 un crecimiento anual de 2,4%, lo cual reflejo una
desaceleracion de 3,8 puntos porcentuales frente a la tasa registrada en 2022. Ese desempefio estuvo impulsado
por el aumento en el Gasto Consumo Final de los Hogares en 1,4; del Gasto Consumo Final del Gobierno en 3,7%;
y, de las Exportaciones de bienes y servicios en 2,3%2°,

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

La reduccién de las importaciones estd atado a una contraccion de la demanda en los productos refinados de
petrdleo, vehiculos y equipos de transporte. Por su parte, el consumo de los hogares se vio afectado por la
disminucidn de la demanda de los servicios de comercio y de transporte. Mientras que, la reduccién del gasto
de gobierno se sustentd en una disminucion en sus servicios administrativos.

Respecto a la demanda externa, el comportamiento negativo de las exportaciones obedece principalmente a
menores ventas al exterior de camardn elaborado 22. Finalmente, la variacidon de existencias contribuyo
positivamente al PIB por una alta acumulacién de los inventarios por parte de las empresas durante los primeros
tres meses de 2024 en comparacion al mismo periodo del afio anterior, debido a las contracciones de la
demanda interna y externa?.

La economia del Ecuador enfrenta un crecimiento lento, atribuido a la insuficiente atraccién de inversiones,
segln el Banco Mundial. La baja atraccidn de inversiones, evidenciada por la contraccién en diversos sectores,
como la industria petrolera, contribuye a este estancamiento. El llamado a acelerar transformaciones
estructurales destaca la necesidad de mejorar el entorno juridico, la seguridad fisica, las condiciones econdmicas

https://www.infobae.com/america/america-latina/2024/07/22/la-economia-ecuatoriana-entro-en-recesion-segun-el-banco-
central/#:~:text=Las%20p%C3%A9rdidas%20econ%C3%B3micas%20durante%20la,duro%20para%20la%20econom%C3%ADa%20ecuatoriana.

20 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trimestrales/Informe_CNTIlITrim2023.pdf

21 La contribucion de las importaciones aporta con el signo contrario a la tasa de variacion del PIB, es decir, la disminucion de las importaciones totales contribuye positivamente al
desempefio del PIB, y viceversa

22 Este producto corresponde al sector de la manufactura de productos alimenticios

3 https://www.bce.fin.ec/boletines-de-prensa-archivo/la-economia-reporto-un-crecimiento-de-1-2-en-el-primer-trimestre-de-2024-por-una-reduccion-de-las-importaciones-y-una-
acumulacion-de-inventarios
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y la legislacion amigable con la inversiénz. Ademas, segun estudios del Banco Interamericano de Desarrollo, se
explica que los niveles crecientes de delincuencia impactan negativamente en el crecimiento de la economia?s.

El Riesgo Pais registré 1.305 puntos al 29 de octubre de 2024. El riesgo pais, entre otros factores incide en la
tasa de interés a la que pueden acceder los paises que buscan nueva deuda en los mercados. Cada 100 puntos
de riesgo pais equivalen a 1% de interés.

La calificacion de deuda al 30 de octubre de 2024 de Moody’s para los bonos de deuda ecuatoriana se situd en
Caa3 (estable) calificacion que se encuentra dentro de la categoria de riesgo sustancial. La calificadora indica
que el perfil crediticio del pais sigue restringido por opciones de financiamiento limitadas, instituciones débiles
y un entorno sociopolitico desafiante, factores que aumentan el riesgo de impago de la deuda o “default”. Por
otro lado, la agencia Fitch Rating para octubre de 2024 mantiene la calificacion de deuda de largo plazo en
moneda extranjera en “B-"7, calificacion que significa “altamente especulativa”, esto debido a un aumento en
el riesgo politico y los desafios de gobernabilidad del pais. Para octubre de 2024, S&P mantiene la calificacion
crediticia de Ecuador en B- negativa (altamente especulativo). Segun la agencia, |la capacidad del gobierno para
corregir la politica se ve limitada por su corto mandato y la necesidad de contener una creciente violencia. La
perspectiva negativa refleja el riesgo de que las medidas implementadas sean insuficientes para mejorar el
desempefio fiscal y recuperar el acceso al mercado antes del desafiante servicio de la deuda a partir de 2025.2

Hasta agosto de 2024, las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 18.019,1 millones, mostrando
una reduccién de USD 1.075,7 millones, lo que equivale a un descenso de 5,63% en comparacidn con las
importaciones realizadas durante el mismo periodo en 2023.%

Las exportaciones totales en valores FOB hasta agosto de 2024 ascendieron a USD 22.650,6 millones, lo que
representa un incremento del 11,32% con respecto al mismo periodo de 2023. Entre ellas, las exportaciones de
petrdleo registraron un aumento del 19,99% en valor FOB, mientras que las exportaciones no petroleras
crecieron un 8,04%.

Hasta agosto de 2024, la Balanza Comercial Total mostré un superdvit de USD 4.631,6 millones, lo que
representd un incremento del saldo en USD 3.378,9 millones en comparacién con el mismo periodo de 2023. La
Balanza Comercial Petrolera registré un superavit de USD 2.359,3 millones, mientras que la Balanza Comercial
No Petrolera alcanzé un superavit de USD 2.272,2 millones.

Por otra parte, el precio del petréleo West Texas Intermediate (WTI), que sirve de referencia para la cotizacién
del crudo ecuatoriano, muestra un comportamiento variable a lo largo de los periodos analizados, cerrando en
USD 68,89 por barril en octubre de 2024 (USD 71,65 al 31 de diciembre de 2023). La proforma presupuestaria
para el afio 2024 contemplé un valor de USD 66,7 por barril para las exportaciones de petrdleo.

2 https://www.americaeconomia.com/economia-y-mercados/banco-mundial-el-crecimiento-economico-de-ecuador-se-ralentiza-debido-la

25 https://publications.iadb.org/en/frontiers-economics-crime-lessons-latin-america-and-caribbean

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

27 https://www.bloomberglinea.com/latinoamerica/ecuador/acuerdo-entre-ecuador-y-fmi-reduce-riesgos-financieros-pero-retos-de-gobernabilidad-persisten-fitch/
28 https://datosmacro.expansion.com/ratings/ecuador

2 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/balanzaComercial /ebc202407. pdf

30 https://www.vozdeamerica.com/a/ecuador-propone-un-alza-del-presupuesto-de-seguridad-ante-la-crisis/7496732.html
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GRAFICO 2: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL CRUDO DE PETROLEO (WTI)
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Entre enero y agosto de 2024, la produccién diaria de crudo en el pais alcanzé 116,3 millones de barriles. En este
periodo, EP Petroecuador produjo 93,9 millones de barriles, mientras que las compaiiias privadas generaron
22,5 millones de barriles. Estas cifras representaron un aumento de 1,2% en la produccion estatal y de 4,6% en
la produccion de las compaiiias privadas en relacidon con agosto de 2023. En agosto de 2024, las exportaciones
de crudo alcanzaron los 11,9 millones de barriles, un 23,9% mas que en el mismo mes de 2023. De esta cantidad,
EP Petroecuador exportd 11,4 millones de barriles y el Ministerio de Energia y Minas 0,5 millones de barriles;
mientras que las compaiiias privadas3! no registraron exportaciones=.

Se debe indicar que, para el afio 2024, el escenario del sector petrolero no es alentador, pues esta previsto el
cierre del bloque petrolero Ishpingo, Tambococha, Tiputini (ITT), ubicado en la provincia de Orellana. Siendo
ésta el area de mayor proyeccidn petrolera del pais; a noviembre de 2023 se extraian del bloque 43 - ITT 56.362
barriles de petrdéleo por dia, correspondiente al 14% de la produccién nacional. El Ultimo barril se extraera el 31
de agosto de 2024. Esto le significaria para el Estado dejar de percibir cerca de USD 1.200 millones en ingresos
anuales. Y en total, la pérdida por el cierre del ITT sumara USD 16.470 millones.33

Hasta septiembre de 2024 el total de recaudacion tributaria bruta sumé un valor de USD 13.494,26 millones, es
decir existié una disminucidn de 3,00% respecto a su similar de 2023. Entre los impuestos con mayor aporte para
la recaudacién hasta septiembre de 2024 se destaca, el Impuesto a la Renta (IR) con USD 4.927,30 millones, el
Impuesto al Valor Agregado (IVA de operaciones internas y de importaciones) con USD 4.668,26 millones, el
Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) con USD 900,89 millones y el Impuesto a los Consumos Especiales (ICE de
operaciones internas y de importaciones) con USD 389,31 millones.34

La inflacion mensual en septiembre de 2024 registré una variacion de 0,18%, mientras que la variacion anual
fue de 1,42% y la acumulada fue de 2,03%. Para septiembre de 2024, la division que mas influyd en el indice de
precios al consumidor (IPC) fue alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles con 0,69%, transporte
en 0,15%, alimentos y bebidas no alcohdlicas en 0,03%, entre otras.

En referencia al salario nominal promedio, para septiembre de 2024, se fijé en USD 536,6035; mientras que el
salario unificado nominal fue de USD 460,00. En términos reales, el indicador del salario real, que mide la
cantidad de bienes que se puede adquirir con el salario nominal promedio, se situé en USD 470,75 para
septiembre de 202437, En cuanto al costo de la canasta basica familiar en septiembre de 2024, se ubicé en USD
803,8238, mientras el ingreso familiar mensual es de USD 858,67 sin incluir fondos de reserva, es decir, presenta

31 Desde mayo de 2022 varias empresas privadas cambiaron la modalidad de contrato pasando de la modalidad de prestacion de servicios a la modalidad de participacion
32 https://contenido.bce.fin.ec//documentos/Estadisticas/SectorReal /Previsiones/IndCoyuntura/EstMacro072024.pdf

33 https://www.primicias.ec/noticias/economia/exportaciones-petroleo-camaron-banano-mineria/

34 https://www.sri.gob.ec/estadisticas-generales-de-recaudacion-sri

*https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Notas/Inflacion/inf202407.pdf

36 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/CifrasEconomicas

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

38 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/canastas/2024/Septiembre/1.Informe_Ejecutivo_Canastas_Analiticas_sep_2024.pdf

24

CLASS IONAL RATING i «a operar como Calij de Riesgos, ha el presente estudio técnico con cuidado y i6 ios para su ion. La ir ion utilizada se ha originado en fuentes que se
estiman confiables, especialmente el propio emisor/ originador y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida. Los informes y calificacién constituyen opinién
¥ no son recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste.



https://www.primicias.ec/noticias/economia/exportaciones-petroleo-camaron-banano-mineria/

Class International Rating

Fideicomiso Quinta Titularizacion de Cartera Marcimex (I Tramo) MARCIMEX S.A. Noviembre 2024

un excedente en el consumo de USD 54,84 del costo de la canasta, esto es el 6,82% del costo actual de la Canasta
Familiar Basica.

Segun las cifras del INEC, el desempleo pasdé de 3,19% en 2022 a 3,38% en diciembre de 2023 y 4,00% en agosto
de 2024. La tasa de empleo adecuado?® pasd de 36,04% en 2022 a 35,92% en diciembre de 2023 y 34,34% en
agosto de 2024, mientras que la tasa de subempleo pasé de 19,80% a 20,58% y 20,0% en ese mismo orden?°,

Ajunio de 2024, |la pobreza a nivel nacional se ubicd en 25,5% y la pobreza extrema en 10,6%. En el area urbana
la pobreza llegd al 17,2% y en el area rural alcanzé el 43,2%. Por su parte, la medida de desigualdad econdmica,
coeficiente de Gini%, se ubicé en 0,456 a junio de 2024 (0,457 a diciembre de 2023). Para la mediciéon de la
pobreza, el INEC compara el ingreso per capita familiar con la linea de pobreza y pobreza extrema por consumo,
que en junio de 2024 se ubicé en USD 91,55 mensuales per capita, mientras que la linea de pobreza extrema en
USD 51,60 mensuales per cdpita (a diciembre de 2023 se ubicé en USD 90,08 y USD 50,76 respectivamente)42.

De acuerdo a la informacién publicada por el Banco Central del Ecuador, las tasas de interés referenciales no
han presentado cambios significativos. Es asi que la tasa pasiva referencial anual fue de 8,25% para septiembre
de 2024, mientras que la tasa activa referencial anual fue de 11,68%; existiendo un spread de tasas activas y

pasivas de 3,43%*3. Por su parte el saldo de la liquidez total para agosto de 2024 alcanzd la suma de USD
84.163,5 millones, mientras que la oferta monetaria fue de USD 30.027,8 millones; y, las especies monetarias
en circulacion ascendieron a USD 19.792,5 millones#4.

En lo que respecta a la evolucion de la oferta de crédito, se puede mencionar que la cartera de crédito de la
banca privada es clave para el crecimiento de las actividades productivas del pais, para agosto de 2024, el 43,6%
de la cartera se destind a los segmentos de produccion (productivo, PYMES vivienda y microcrédito), el 42% al
consumo, el 7,8% en Microcrédito, el 6,1% a Vivienda y el 0,5% a Educativo4. Segun cifras del Datalab de
la Asociacion de Bancos Privados, con corte a junio de 2024, la rentabilidad cayé al 8,95%, es decir, por cada
ddlar en patrimonio, se obtiene menos de 9 centavos de utilidad. En 2019, antes de la pandemia, los bancos
generaban una rentabilidad del 13,90%. Esto significa que actualmente los bancos han perdido 4,95 puntos
porcentuales de rentabilidad en los ultimos cinco afos y medio. Asimismo, en diciembre de 2023,
las cooperativas cerraron con una rentabilidad del 3,88%, es decir, por cada ddlar en el patrimonio, se obtenia
casi 4 centavos de utilidad. A junio de 2024, la rentabilidad cayé al 2,69%, es decir, por cada ddlar de patrimonio
se obtienen 2,69 centavos de utilidad?.

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

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) para el segundo trimestre de 2024 fueron de USD 41.85 millones;
monto inferior en 64,16 millones frente a lo registrado en el segundo trimestre de 2023 (USD 106,01 millones),
resultado que se relaciona en gran medida con la inestabilidad e incertidumbre politica del pais, lo que genera
que los inversionistas sean mas precavidos a la hora de invertir en Ecuador. La mayor parte de la IED se canalizd
principalmente a ramas productivas como: actividades de transporte y almacenamiento, actividades de servicios
prestados a empresas, industria manufacturera, entre otras. Por pais de origen, los flujos de IED provienen
principalmente de Suiza, Perd, Suecia, entre otros-.

39 Un trabajo donde se labora 40 horas a la semana se gana mas del salario basico y se esta afiliado a la seguridad social

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

“LE| coeficiente de Gini es una medida que resume cémo se distribuye el ingreso per capita entre los habitantes de la poblacién, mide el grado de desigualdad en la distribucién del ingreso
42 file:///E:/INFORMES/DATOS%20PARA%20INFORMES/RIESGO%20DE%20LA%20ECONOMIA/2024/AGOSTO/202406_Boletin_pobreza_ENEMDU.pdf

43 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/IEMensual/Indices/m2070082024.html

“ https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/Liquidez/gli202408.pdf

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

48 https://www.lahora.com.ec/pais/rentabilidad-bancos-cooperativas-cae-2024-complica-mas-acceso-credito-ecuatoriano/

7 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/Remesas/ere2023IV.pdf; https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/ecuador-recibio-
remesas-primer-trimestre-2024.html

“8 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/InversionExtranjera/Directa/indice.htm

% https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/boletin84/indice.htm
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Para julio de 2024, de acuerdo con informacidn presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo de la deuda
externa publica fue de USD 47.183,56 millones, y que incluye principalmente, deuda con organismos
internacionales, bonos emitidos en mercados internacionales, bancos y gobiernos. Por su parte, el saldo de
deuda interna para julio de 2024 fue de USD 13.664,89 millones, mientras que el valor de otros pasivos fue de
USD 1.118,75 millones. Considerando la relacion deuda/PIB, al mes de julio de 2024, segln datos del Ministerio
de Finanzas del Ecuador, la deuda publica (externa e interna) y otros pasivos se encontré en 50,34% del PIB
superando el limite del 40% del PIB>°,

La acumulacién de reservas internacionales en los Ultimos afios ha sido variable, es asi que para diciembre de
2022 registraron la suma de USD 8.458,65 millones, mientras que para diciembre de 2023 totalizaron USD
4.454,36 millones (USD 8.577,5 millones en septiembre de 2024)51. Los principales rubros que componen las
Reservas Internacionales son: inversiones en el exterior, oro, recursos en bancos e instituciones financieras del
exterior, y caja en divisas. Es importante mencionar que la Administraciéon del Banco Central del Ecuador,
presentd la propuesta técnica para la recomposicidn de los activos externos disponibles para la inversién, misma
gue se aprobo en el mes de diciembre de 2023. Esta decisidn técnica permitio convertir 241 mil onzas de oro en
USD 494 millones, los cuales han sido invertidos en instrumentos financieros seguros y liquidos, quienes genera.

Riesgo del Negocio
Descripcion de la Empresa

La compaiiia fue establecida bajo las leyes ecuatorianas en el afio 1949 con el nombre “Brandon Hat Company
Sociedad Anénima”. En el afio 1992 cambid su denominacion a MARCIMEX S.A.

MARCIMEX S.A. tiene como objeto social el comercio en general, tanto al por mayor como al por menor, de
importacion y exportacion. La actividad principal de la compafiia es la comercializacion de electrodomésticos y
articulos de audio y video en general. También estd autorizado para la importacién y comercializacién de
insumos, materia prima y maquinaria para la agricultura y produccion avicola y pesquera. Para la gestion de
cobranza y negociaciones relacionadas con cartera comercial y prestaciéon de servicios de cobranza y
transferencias. Asi como para brindar servicios de gestion comercial, servicio post venta, servicio técnico y de
reparacién de electrodomésticos, linea blanca y enseres. El ambito en el que la compaiia desarrolla sus
actividades no demanda investigacion e innovacion tecnoldgica, los fabricantes de los productos que comercia
son quienes aplican el desarrollo tecnoldgico en sus procesos.

Con mas de 70 afios de vida institucional en el mercado ecuatoriano, teniendo como actividad principal la
comercializacion de electrodomésticos, la empresa ofrece créditos directos en la adquisicion de los productos
para el hogar. Es distribuidora de las marcas nacionales Indurama (linea blanca) y Global (linea blanca y café);
ambas marcas son producidas por Induglob S.A. perteneciente al grupo econémico CONSENSOCORP S.A.,
también controlador de MARCIMEX S.A. y el mas importante a nivel nacional en la produccion de
electrodomésticos.

Adicionalmente, MARCIMEX S.A. es representante de reconocidas marcas internacionales, LG, SAMSUNG,
OSTER, HOME & COMPANY, MABE, ELECTROLUX, WHIRLPOOL, INNOVA, entre otras. Los proveedores de
inventario para MARCIMEX S.A. le otorgan plazos de 30, 60 o 90 dias.

CUADRO 19: PRINCIPALES PRODUCTOS OFERTADOS POR MARCIMEX S.A.

Linea ‘ Productos
VIDEO Televisores, reproductores, accesorios
AUDIO Equipos, parlantes, audifonos, speakers
MOTORIZADOS Motocicletas, bicicletas, tricimotos
LINEA BLANCA Cocinas, refrigeradoras, lavadoras, empotrables, climatizacion
ELECTROMENORES | Licuadoras, hornos, planchas, ollas eléctricas, freidoras
TECNOLOGIA Laptops, desktops
TELEFONIA Celulares y complementos

SOhttps://www.finanzas.gob.ec/https-wwwdeuda-publica-nueva-metodologia/
51 https://www.bce.fin.ec/informacioneconomica/ultimas-publicaciones
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| OTROS NEGOCIOS | Hogar, muebles, deportes, decoracion |
Fuente: MARCIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Para las ventas al por mayor, MARCIMEX S.A. dispone de 10 agencias situadas en ciudades estratégicas a nivel
nacional, las cuales operan bajo el nombre comercial de Mercandina y que buscan atender de mejor manera a
sus clientes, brindandoles el mejor servicio y ofreciendo alternativas de crédito atractivas con plazos de hasta 8
meses, con una logistica oportuna y precios competitivos. Las ventas a crédito del canal mayorista representan
un 95% de su total de ingresos.

Por su parte, en lo que concierne al minoreo o ventas directo a hogares, debe sefialarse que MARCIMEX S.A.
actualmente cuenta con 132 tiendas activas a nivel nacional®?, las mismas que a diferencia del canal mayorista
si operan comercialmente como “Marcimex”, ofrecen una garantia extendida de hasta dos afios adicionales a
los ofrecidos como garantia original del fabricante y sus clientes consumidores finales se benefician con un plazo
de crédito de hasta 24 meses. Estos locales se concentran principalmente en las provincias de Guayas, Manabi
y Pichincha. Las ventas a crédito del canal minorista representan histéricamente un 80% de su total de ingresos.

MARCIMEX S.A. mantiene una estructura de clientes altamente diversificada en los dos canales de distribucion
anteriormente mencionados, evidenciando que el canal mayorista se encuentra distribuido entre clientes
comerciantes medianos y pequefios con participaciones individuales menores al 3%. Ademas, debe mencionarse
que el negocio de la compaifiia se basa en un gran porcentaje de ventas efectuadas bajo la modalidad de crédito.

Propiedad, Administracidon y Gobierno Corporativo

MARCIMEX S.A. al 30 de septiembre de 2024 presentd un capital suscrito y pagado que asciende a USD 20,00
millones, el mismo que se encuentra conformado por el mismo niumero de acciones ordinarias y nominativas de
USD 1,00 cada una. A continuacidn, se evidencia un detalle de lo mencionado.

CUADRO 20: ACCIONISTAS (USD)%

Nombre Capital % Participacion
CONSENSOCORP S.A. 19.999.999,00 99,999995%
JARAMILLO CRESPO ALVARO SANTIAGO 1,00 0,000005%
TOTAL 20.000.000,00 100,000000%

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

La estructura accionarial revela la presencia de un socio mayoritario, persona juridica, que posee practicamente
la totalidad del capital social.

Dentro de la estructura organizacional de la compaifiia, el drgano maximo es la Junta General de Accionistas. La
administracion se encuentra a cargo de Presidente y Gerente General quien se encarga de optimizar
continuamente los procesos y su estructura. La organizacion de la compaiiia procura la adecuada estructura
financiera y de sus procesos en general, bajo las directrices de accionistas, junta y principales ejecutivos.

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

52 Conforme informacién enviada por MARCIMEX S.A.
%3 Los accionistas de la compafiia mantienen una sana independencia respecto de la administracion, sus directrices son determinadas en las respectivas juntas de accionistas.
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GRAFICO 3: ORGANIGRAMA DE LA COMPANIA
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Fuente y Elaboracion: MARCIMEX S.A.

Parte de la positiva trayectoria de MARCIMEX S.A. se debe a la aptitud y visidon que ha caracterizado a quienes
se encuentran al frente de los principales departamentos, quienes gracias a su ardua labor han favorecido al
crecimiento y fortalecimiento de la compainiia. Actualmente, los principales ejecutivos tienen vasta experiencia
en el desarrollo de sus funciones, siendo ademas independientes de los accionistas. Cabe mencionar que el
comportamiento de los érganos administrativos es estable, pues los principales directivos se han mantenido en
Sus cargos.

CUADRO 21: PRINCIPALES COLABORADORES

Nombre ‘ Cargo
Salazar Corcho William Sakis Gerente Comercial
Contreras Soliz Juan Francisco Gerente de Abastecimiento
Alvarado Leon Ana Paola Gerente de Categoria Linea Intangibles
Monge Ponton Verdnica Marley Gerente de Categoria Linea Tecnologia
Ortecho Zuchetti Jeanette Rosa Gerente de Categoria Linea Muebles

Somarriba Aleman Freddy Ernesto Gerente de Categoria Linea Movilidad

Unda Cabrera Ximena Patricia Gerente de Categoria Linea Electrodomésticos Mayores
Moscoso Ordoriez Luis Gustavo Gerente de Compras Indirectas

Robles Robles Ana Beatriz Gerente de Contabilidad

Maldonado Saldana Luis Enrique Gerente de Crédito, Cartera y Cobranza

Gavilanes Palacios David Enrique Gerente de Excelencia Comercial OT

Vargas Ochoa Juan Fernando Gerente de Negocios

Calderon Orellana Talia Virginia Gerente de Omnicanalidad

Crespo Vega Daniel Francisco Gerente de Talento Humano

Mufoz Cordero Maria Fernanda Gerente de Tesoreria

Aguilar Moromenacho José Franklin | Gerente Regional de Ventas Quito

Alfonzo Navia Carlos Milton Gerente Regional de Ventas Portoviejo
Fernandez Barros Johnny Carlos Gerente Regional de Ventas Quevedo
Linzan Bravo Kelvin Eduardo Gerente Regional de Ventas Santo Domingo
Millan Coloma Wendy Adriana Gerente Regional de Ventas Guayaquil
Vivar Loyola José Miguel Gerente Regional de Ventas Cuenca

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

Gobierno Corporativo

El modelo de Gobierno Corporativo bajo el cual se maneja el Grupo Empresarial al que pertenece MARCIMEX
S.A., consta de un Sector Directivo y un Sector Ejecutivo y busca primar el resultado global sobre el local en
beneficio comidn como Grupo. El Sector Ejecutivo estd conformado por las Gerencias Generales de las empresas
quienes realizan la ejecucidn y operatividad de la estrategia, modelos de negocios, politicas, presupuestos,
lineamientos, generando los resultados. El Directorio esta conformado por cuatro directores internos y cuatro
externos:

Los directores denominados internos son nominados por cada una de las cuatro compafiias socias que
representan a cada rama familiar. Los directores denominados externos son personas independientes de
importante trayectoria empresarial y profesional.
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Los principios de gobierno corporativo instaurados determinan el ambiente propicio para una relacion
coordinada y productiva entre la compaiiia y los accionistas, otorgando la debida consideracion a los accionistas
minoritarios. La compafiia monitorea el cumplimiento de estrategias planteadas y mantiene politicas que
norman la transparencia y divulgacién de informacidn financiera, calidad de la contabilidad y de los reportes
financieros.

CUADRO 22: MIEMBROS DEL DIRECTORIO

Directores Internos ‘ Directores Externos

Santiago Jaramillo Crespo | Pedro Malo R.

Marcelo Jaramillo Crespo | Enrique Beltran

Juan Pablo Jaramillo T. Rafael Simon G.

Jorge Ledn O. Fabricio Moreno S.

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

El informe de los auditores externos independientes menciona que, al 31 de diciembre de 2023 la compaiiia ha
dado cumplimiento a las Normas para la Prevencion de Lavado de Activos, su Oficial de Cumplimiento calificado
ha presentado toda la informacidn correspondiente a la Unidad de Analisis Financiero (UAFE).

Empleados

MARCIMEX S.A. al 30 de septiembre de 2024, contd 1.257 empleados distribuidos en diferentes areas. EI 51,95%
de los colaboradores se concentran en Ventas y el 25,78% en Cobranzas, dentro de los principales. Por otro lado,
el 95,78% del personal cuenta con contrato indefinido, el 4,06% contrato especial emergente, la pequefia
diferencia del 0,16% corresponde a dos colaboradores, uno con contrato especial emergente a tiempo parcial y
otro con contrato indefinido a tiempo parcial.

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

Adicionalmente, es importante sefialar que dentro de la compaiiia no se han establecido sindicatos ni comités
de empresa, que puedan afectar el normal desempefio de la misma.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., opina que
es aceptable la calidad y comportamiento de los érganos administrativos del Emisor, la calificacion de su personal,
sistemas de administracion y planificacién, ademas expresa que se observa consistencia en la conformacion
accionaria. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado cumplimiento con lo
estipulado en los literales e y f del Articulo 10, Seccidn I, Capitulo Il, Titulo XVI del Libro 1l, de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros.

Empresas vinculadas o relacionadas

CUADRO 23: EMPRESAS RELACIONADAS

Empresa Actividad Participacion

CUARMUEBLES S.A. | Produccion de mesones de cuarzo, tinas, fregaderos, lavaplatos de fibra y vidrio, muebles de cocina. 80,04%

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

MARCIMEX S.A. registra las inversiones en acciones a valores patrimoniales proporcionales de la compafiia en la
que mantiene inversiones. >

54 Conforme la pagina de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, CUARMUEBLES S.A. es una empresa con situacion legal de: Cancelacion de inscripcion anotada en el
Registro Mercantil.
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Otros Aspectos de la Empresa
Clientes

Como se detallé anteriormente, la empresa presenta dos segmentos comerciales de negocio: al minoreo con mas
de 300.000 clientes, y al mayoreo con alrededor de 1.200 clientes. Aproximadamente, las ventas al minoreo,
representan el 75,00%, mientras que las ventas al mayoreo alcanzan el 25,00%.

A septiembre de 2024 el 71,59% de las ventas de MARCIMEX S.A. fueron a crédito y el 17,08% al contado; la
diferencia, 11,33% corresponde a ventas realizadas con tarjeta de crédito.

La concentracién en uno de sus clientes, podria generar afectaciones en los resultados de MARCIMEX S.A., en el
caso de presentarse incumplimientos en el pago de sus obligaciones. La compaiiia al 30 de septiembre de 2024
no presenta concentracion en su portafolio de clientes al minoreo, los 10 clientes mas importantes registraron
una participacién conjunta del 1,21% sobre el total de ventas.

Las politicas de MARCIMEX S.A., claramente definidas, fomentan una relacién estable y de largo plazo con sus
clientes en términos de fidelidad y determinan una capacidad de negociacion en términos razonables para la
compaifiia.

La empresa cuenta con un Lineamiento de Colocacion de crédito Minoreo, que tiene por objeto asegurar un
proceso adecuado y agil de analisis y otorgacidn de crédito que minimice el riesgo de pérdida por incobrabilidad,
facilite la venta de cartera y este alineado al modelo de negocio del Retail (Minoreo).

El plazo maximo de crédito es 24 meses con excepciones en promociones especiales. El plazo maximo para
equipos Celulares, Tablet es de 15 meses, llantas de 12 meses y de motos a 26 meses.

La estructura de cartera de la compafiia revela una cartera por vencer superior al 70% de la cartera total, con
excepcioén del afio 2020. La cartera vencida, se concentra principalmente en el rango de mas de 120 dias. Al cierre
de 2023 la cartera por vencer se ubicé en el 89,86% de la cartera total y la cartera vencida mas de 120 dias
represento el 5,73%. A septiembre de 2024 la cartera por vencer registra una participacion del 86,70% sobre la
cartera total y la cartera vencida mas de 120 dias representd el 7,98%.

CUADRO 24: ESTRUCTURA HISTORICA DE LA CARTERA

CARTERA 2021 2022 2023 sep-24
Por Vencer 77,13% 73,98% 89,86% 86,70%
Vencida de 1 a 30 dias 4,79% 4,56% 1,46% 1,66%
Vencida de 31 a 60 dias 2,72% 2,60% 1,09% 1,36%
Vencida de 61 a 90 dias 2,17% 2,13% 0,98% 1,18%
Vencida de 91 a 120 dias 1,71% 1,83% 0,88% 1,12%
Vencida méas de 120 dias 11,47% | 14,89% 5,73% 7,98%

Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Fuente: MARCIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Al cierre de 2023 las provisiones para la cartera en riesgo representaron 60,07% sobre la cartera vencida; con
corte a septiembre de 2024, representd el 38,81% de la cartera vencida, aspecto que debera ser reforzado de
modo de poder cubrir adecuadamente el riesgo de incobrabilidad.

Proveedores

La compaiiia cuenta con una amplia gama de proveedores para satisfacer las necesidades de las distintas lineas
de productos que oferta a sus clientes. En cuanto a la estructura de la cartera de cuentas por pagar a proveedores,
al 30 de septiembre de 2024 entre la cartera por vencer y la vencida hasta 30 dias suman el 94,90%, la cartera
por vencer se ubica en el 71,21% y el total de la cartera vencida es del 28,79%. La compafiia adquiere mercaderia
de proveedores del exterior, locales y relacionados, estos ultimos representan apenas el 13,98% de las cuentas
por pagar a proveedores.
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La compafiia brinda especial atencion a los cambios estructurales en el gusto de los consumidores y a la
generacion de productos complementarios y/o substitutos, temas que, derivados de los avances tecnoldgicos,
son atendidos directamente por sus proveedores. Las politicas de MARCIMEX S.A., claramente definidas,
fomentan una relacidn estable y de largo plazo con sus proveedores y determinan una capacidad de negociacion
en términos razonables para la compafiia.

Politica de Precios

MARCIMEX S.A. cuenta con una politica de LINEAMIENTO GERENCIAL PARA LA ADMINISTRACION DE PRECIOS,
que tiene por objeto establecer el marco referencial para la administracién de precio y promocién, buscando el
cumplimiento de la normativa de los entes de control y sustentados en una oferta de valor, la cual se enfoca al
cliente de nivel socio econdmico medio bajo, que no es atendido por el sistema financiero.

Mediante su politica de crédito, la compaiiia apoya al crecimiento de la comunidad para que este segmento de
la poblacion pueda acceder a un crédito directo para soluciones del hogar.

e Las promociones se aplican para incrementar rotacion, generar mayor flujo de clientes a la tienda, elevar
meses valle, evacuar sobrantes de inventario.

e El precio sera actualizado y gestionado de acuerdo a criterios de competitividad y regulaciones externas.

e La tasa de financiamiento nominal corresponde a la vigente en el Banco Central y por ninglin concepto sera
mayor a la misma.

Politica de Financiamiento

El apalancamiento de la compaiiia se presentd superior a 2 veces durante el periodo analizado, es asi como pasé
de 2,08 veces en 2022 a 2,49 veces en 2023 y 2,68 veces en septiembre de 2024. Su comportamiento, superior a
la unidad, evidencia que la compaiiia financid su operacién principalmente con recursos de terceros.

Al 30 de septiembre de 2024, la deuda financiera totalizé USD 138,12 millones (USD 122,12 millones a diciembre
2023), y financio el 55,10% del activo (49,44% en diciembre 2023).

La deuda financiera estuvo conformada por obligaciones adquiridas con instituciones del sistema financiero
nacional e internacional, con el Mercado de Valores y pasivos por arrendamiento a largo plazo.

Politica de Inversiones
Dado el giro de negocio, MARCIMEX S.A. utiliza sus recursos para fortalecer mayormente su capital de trabajo.
Regulaciones a las que esta sujeta la Empresa, Normas de Calidad y Certificaciones

MARCIMEX S.A. es una compafiia regida por las leyes ecuatorianas y cuyo ente de control es la Superintendencia
de Compaiiias, Valores y Seguros. Asimismo, se encuentra sujeta a la regulacién de otros organismos de control
como el Servicio de Rentas Internas, el Ministerio de Relaciones Laborales, el Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social, Municipios, entre otros, a mas de leyes especificas como las de contratacién publica, defensa del
consumidor y propiedad intelectual, entre otras.

Puntualmente, es importante sefialar que las casas comerciales y no solo las de venta de electrodomésticos,
tienen la obligaciéon de exhibir los precios, segin establece la Ley Organica de Defensa del Consumidor, que
indica que, en las cartillas de precios debe constar el valor final del producto en sus diferentes formas de pago:
crédito con tarjeta, crédito directo o pago al contado. Otra obligacién es incluir el monto de los tributos, como
el Impuesto al Valor Agregado (IVA) y el Impuesto a Consumos Especiales (ICE), y la tasa de interés, de modo
que los potenciales compradores tengan informacion completa antes de formalizar una compra. La compaiiia
no se encuentra sujeta a ninguna norma de calidad.
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Responsabilidad Social

Con respecto a responsabilidad social, MARCIMEX S.A. realiza aportes anuales a la Fundacién Humanitaria Pablo
Jaramillo Crespo, institucién privada sin fines de lucro creada en 1988, dedicada al campo de la salud,
especialmente en el area materno-infantil.

Riesgo Legal

Al 30 de septiembre de 2024, MARCIMEX S.A. mantiene varios procesos legales, la mayoria en calidad de actor
en procesos de recuperacion de cartera; y otros, la minoria, de tipo laboral. De acuerdo a lo indicado por la
Administracion de la Compafiia, estos procesos no representan una amenaza al desarrollo normal de las
operaciones.

Liquidez de los titulos

Con fecha 12 de febrero de 2021, se realizo la primera colocacién de los titulos “VTC-MARCIMEX 5-TRAMO [”,
correspondientes a la Quinta Titularizacién de Cartera MARCIMEX, en el mismo mes los valores se colocaron en
su totalidad (USD 7,00 millones).

La compaiiia presenta una activa participacion en el Mercado de Valores. A continuacion, un detalle de la emisidn
vigente:

CUADRO 25: EMISION VIGENTE, MARCIMEX S.A.
Monto Monto

Instrumento il Resolucion Aprobatoria ) Estado
Autorizado = Colocado

Fideicomiso Quinta Titularizacion de Cartera MARCIMEX 2021 SCVS-INMV-DNAR-2021-00000778 7.000.000 7.000.000 Vigente
Fuente: MARCIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Presencia Bursatil

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

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

Segun lo mencionado por la Bolsa de Valores, durante el semestre de abril 2024 a septiembre 2024, no se
registraron negociaciones del instrumento; por lo tanto, la presencia bursatil fue igual al 0%.

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

Eventos Importantes

e Con corte a 30 de septiembre de 2024, MARCIMEX S.A. reportd los siguientes eventos positivos para la
empresa: Mejora de margenes comerciales en linea blanca, tecnologia y telefonia; optimizacidon de gastos;
crecimiento en la participacion de marcas propias; mejora en rodamiento de cartera e implementacion de
indicadores en cartera corriente.

e Durante el primer trimestre de 2024, se concreto la apertura de 4 nuevas tiendas ubicadas en las ciudades de
Loja, Mocache, Milagro y Tena; la compafiia implementd procesos de optimizacion de gastos, como
estrategias de mejora; la compaifiia realizé el cierre de 4 tiendas no productivas en San Rafael, El Fortin, Daule
y Naranjal.
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e Con corte al 31 de diciembre de 2023, los mismos auditores independientes emitieron su informe sin
salvedades.

e Hasta el afio 2022, los auditores externos independientes emitieron sus informes con salvedades, sobre los
estados financieros de la compaiiia; basicamente, la salvedad en cada informe se refiere al tema de cuentas
por pagar y provisiones. Sobre los estados financieros de la compafia al 31 de diciembre de 2022, la firma
auditora ACEVEDO & ASOCIADOS emitié una opinion con salvedades, en donde sefiala lo siguiente: “... cuentas
por cobrar clientes al 31 de diciembre de 2022 por USD 148.991.480, incluye un monto de USD 6.6158.099
de cuentas por cobrar clientes con un vencimiento mayor a un afio. La Norma Internacional de Informacion
Financiera “Instrumentos Financieros” NIIF 9, establece que una entidad deberd reconocer en el resultado del
periodo el importe de las pérdidas crediticias esperadas de los instrumentos financieros. A la fecha de emision
del presente informe, la Administracidon de la compafiia se encuentra realizando las gestiones de cobro y
efectuando un estudio integral de la recuperacién de las cuentas por cobrar vencidas que permita determinar
las pérdidas esperadas; debido a estos aspectos no nos es posible en las actuales circunstancias establecer el
grado de recuperacion de las cuentas por cobrar vencidas y si la provisién por deterioro establecida al 31 de
diciembre de 2022 por USD 961.920 sera suficiente para cubrir las eventuales pérdidas esperadas que se
puedan presentar, y por consiguiente determinar el efecto que pueda tener en los estados financieros una
vez sea concluido el estudio correspondiente”.

Situacion del Sector

La oferta de los productos que comercializa la empresa se encuentra intimamente ligada al sector de
electrodomésticos, que comprende tanto a fabricantes como comercializadores de productos, los mismos que
pueden ser categorizados dentro de dos grandes grupos como son la linea blanca o el de enseres menores.
Dentro del primer grupo se encuentran refrigeradoras, cocinas, lavadoras, hornos microondas entre otros y el
segundo grupo comprende licuadoras, planchas, secadores de pelo, cocinetas, asi como productos de limpieza
general tales como aspiradoras, abrillantadoras y otros.

El Ecuador tiene un déficit energético de 1.080 megavatios (MW), esto, junto a la sequia por la que atraviesa la
region, ha llevado a una crisis energética, que ha obligado a programar cortes de luz a nivel nacional. Hasta
ahora, la reduccion del consumo se ha logrado con la autogeneracion de energia de las empresas, desconexion
de empresas mineras y cortes de luz de programados de hasta 10 horas diarias.

Uno de los cambios que se plantea es a la normativa de eficiencia energética. Segun el Ministerio de Energia,
solo en aire acondicionado se consume mas de 500 megavatios (MW) al dia en Ecuador. Esto se debe en parte
a que los equipos son antiguos y no optimizan energia. Por esta razon, se plantea una reforma a norma de
eficiencia energética del Servicio Ecuatoriano de Normalizacién (INEN), lo sefialé el Ministerio de Produccién.
“Lo que se busca es que los equipos cumplan con la normativa europea de eficiencia energética”.>>

Las ventas® internas (sin exportaciones) vuelven a tener una caida, una sefial de que se sigue contrayendo la
capacidad de consumo de los ecuatorianos y de que la economia no se recupera en lo que va del segundo

semestre de 2024, como lo habia previsto el Banco Central de Ecuador (BCE).

En agosto de 2024, las ventas locales sumaron USD 15.526,1 millones; esto es una caida de 1,65% frente a igual
mes de 2023, segun el ultimo reporte de ventas del Servicio de Rentas Internas (SRI). Lo mas preocupante es
que las ultimas cifras disponibles, que son las de agosto de 2024, todavia no reflejan el efecto de la grave crisis
energética que vive el pais.

Seis de los diez mayores sectores tuvieron caidas en las ventas en agosto de 2024 frente a igual mes de 2023.
Eso explica la caida global de 1,6% de las ventas locales. Entre ellos, los dos sectores con mas peso en las ventas
locales: el comercio y la industria de la manufactura.

El comercio, el sector mas grande, tuvo ventas por USD 6.999 millones en agosto de 2024; esto es USD 92
millones 0 1,92% menos en ventas que en igual mes de 2023.

%5 https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/gobierno-apunta-a-la-eficiencia-energetica-de-electrodomesticos.html
6 https://www.primicias.ec/economia/ventas-agosto-ecuador-cortes-luz-contraccion-81649/
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Pero el sector de las manufacturas tuvo una caida mas fuerte. Las industrias tuvieron ventas por USD 2.127
millones en agosto de 2024; lo que representa USD 302 millones 0 12% menos que en agosto de 2023.%”

GRAFICO 5: VENTA DE LOS PRINCIPALES SECTORES®®
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El sector donde MARCIMEX S.A. desarrolla sus actividades, tiene como barreras de entrada: alta inversion en
capital, dificultad para acceder a la distribucidn de las reconocidas marcas de linea blancay linea café. Los fuertes
gastos que deben soportar las empresas en publicidad inicial y en crear su propia clientela, la aplicacién de
reglamentos para emplear normas de calidad ante la importacion de electrodomésticos que consumen grandes
cantidades de energia, para lo cual el Gobierno de turno plantea la exigencia de certificados de eficiencia
energética, lo cual conllevaria a realizar inversiones elevadas para el importe de los productos de alta calidad.
La obtencion de licencias, registros y certificados necesarios para desarrollarse en el sector. En cuanto a barreras
de salida, corresponden a las actividades de desinversidn en las cuales podria verse incursa la empresa, situacion
que para una empresa comercial no constituye mayores complicaciones.

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

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

Expectativas

En 2024, se impulsa la compra de lavadoras y secadoras en Ecuador, respaldado por un estudio de Mosaiclab
Brasil que indica una intenciéon de compra del 24% entre los ecuatorianos. Las tendencias tecnoldgicas y
sostenibles, junto con la automatizacién mediante sistemas inteligentes, continuaran ganando relevancia,
ofreciendo seguridad, facilidad y confort al consumidor.*®

El 2024 se proyecta como un aio de crecimiento e innovacidn con enfoque en la sostenibilidad de los productos.
Trabajando para dar respuesta a las necesidades del consumidor, aplicando tendencias tecnoldgicas para ofertar
productos que generen experiencias positivas, velando al mismo tiempo por el cuidado del medio ambiente.

Segun noticia de Diario El Universo®, Ia titular de la Cdmara de Comercio de Quito estimé que sector industrial
perdera hasta el 23 de noviembre USD 4.000 millones y el comercial USD 3.500 millones.

57 https://www.primicias.ec/economia/ventas-agosto-ecuador-cortes-luz-contraccion-81649/

*8 https://www.primicias.ec/economia/ventas-agosto-ecuador-cortes-luz-contraccion-81649/

%9 https://www.corresponsables.com/ecu/actualidad/buen-gobierno/electrolux-incremento-en-ventas-de-electrodomesticos-en-ecuador/

%0 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/apagones-cortes-de-luz-perdidas-empresas-industrias-7500-millones-camara-de-comercio-de-quito-monica-heller-ecuador-2024-
nota/
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Posicion Competitiva de la Empresa

MARCIMEX S.A. desempefia sus actividades en el sector de comercializacion de electrodomésticos, tanto al por
mayor como al detalle. Al 30 de septiembre de 2024, de acuerdo a lo reportado por la Compafiia, MARCIMEX
S.A. ocupa el primer lugar en el mercado, sus ingresos representaron el 20,14%; entre sus competidores se
puede mencionar a ARTEFACTA, LA GANGA, ICESA y CREDITOS ECONOMICOS, como los principales.

GRAFICO 6: CADENAS PRINCIPALES DE ELECTRODOMESTICOS
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FUENTE: MARCIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

MARCIMEX S.A., considerando el ClIlU G4649.11, tiene como actividad principal la venta al por mayor de
electrodomésticos y aparatos de uso doméstico. Con el propdsito de dimensionar la participacion de la compaiiia
en el mercado, se compara su nivel de ventas con el PIB del sector comercio de 2023. Como resultado, los
ingresos de la compafiia en 2023 equivalen al 1,05% del PIB del sector comercio.

De igual manera, y por considerarse una herramienta que permite visualizar un cuadro de la situacién actual de
la compaiiia, es importante incluir a continuacion el andlisis FODA de MARCIMEX S.A. evidenciando los puntos
mas relevantes tanto positivos como negativos en cuanto a su efecto, asi como factores endégenos y exdgenos,
de acuerdo a su origen.

CUADRO 26: FODA
FORTALEZAS DEBILIDADES

Cobertura y capilaridad de tiendas

Alta presencia en ciudades de provincias

Crédito directo rapido y biométrico Presencia en centros comerciales

Top of mind de marca

Marcas propias Global
OPORTUNIDADES AMENAZAS

Mayor presencia en Quito y Guayaquil Grandes cadenas hipermercados de otros paises

Estructura organizacional flexible, adaptable a cambios en las condiciones i o
Cooperativas de ahorro y crédito

de mercado y normativa legal.

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

Riesgo operacional

El riesgo operacional comprende la posibilidad de que el resultado econdmico y los flujos de la compaiiia se vean
afectados como consecuencia de la exposicion a ciertos aspectos o factores de riesgos asociados con su recurso
humano, los procesos, la tecnologia que utilice, el manejo de la informacién, entre otros.

Para MARCIMEX S.A., una compaiiia comercializadora, el primer riesgo al que potencialmente se expone, se
encuentra asociado con sus proveedores. Las ventas de la compafiia se concentran principalmente en pocas
marcas que son: Indurama y Global; sin embargo, gran parte de este riesgo se encuentra mitigado al considerar
que la compaiiia tiene la exclusividad en la distribucion a nivel nacional para mayoristas de la marca Indurama y
qgue Global es una marca propia, siendo ambas fabricadas por otra compaiiia del grupo empresarial al que
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pertenece. En tanto que, con los proveedores de las marcas importadas, la comparfia emisora posee ademas
una adecuada relacion fortalecida a lo largo de su trayectoria en el mercado.

MARCIMEX S.A. realiza gran porcentaje de sus ventas bajo la modalidad de crédito, lo que condiciona a la
empresa a una exposicion de un riesgo de crédito, en donde la correcta gestion que se realice para la concesion
de crédito y gestion de la cartera, permitird que la compaiiia goce de flujos oportunos, para lo cual cuenta con
un Lineamiento de Colocacién de crédito donde especifica pardmetros, cupos, plazos, condiciones y demds
caracteristicas.

MARCIMEX S.A. cuenta con varias pdlizas de seguros con coberturas que incluyen: multirriesgo, equipo y
magquinaria, responsabilidad civil, accidentes personales grupo y BTA, vehiculos, errores u omisiones de
directores y administradores, comercial crimme, y para el transporte de los productos que comercializa la
compafiia tanto al momento de su importacién, asi como para el transporte interno de todos los articulos
nacionales o importados, lo cual busca proteger a sus inventarios que son el activo productivo mas importante
de la compaifiia. De acuerdo a informacidn proporcionada por la compaiiia, las pélizas de seguro son contratadas
anualmente, de acuerdo a certificado enviado las pdlizas se encuentran vigentes hasta marzo, abril, junio, julio,
mayo, agosto y noviembre de 2025.

Finalmente, en cuanto al manejo de informacidn, es importante sefialar que MARCIMEX S.A. cuenta con un Plan
de Contingencia y las siguientes herramientas tecnoldgicas: ERP SAP S/4AHANA; Mddulos extra de SAP; Base de
datos Oracle; Plataforma Oracle Apex (desarrollo in-house); Middleware APIS en Python. Asimismo, en cuanto
a la estrategia de mercado cuentan con un andlisis de riesgo con al menos tres meses de prevision y una
evaluacion financiera de la situacidn con acciones tanto de corto como mediano plazo.

Riesgo Financiero

El andlisis financiero efectuado a MARCIMEX S.A., se realizo en base a los informes auditados de los afos 2020,
2021, 2022 y 2023, junto a las cifras de los Estados de Situacién Financiera y de Resultados Integrales internos
sin auditar al 30 de septiembre de 2023 y 30 de septiembre de 2024.

Andlisis de los Resultados de la Empresa

Los ingresos de la compafiia registraron un comportamiento creciente, desde USD 117,08 millones en 2020 hasta
USD 200,38 millones en 2023. El crecimiento global fue del 20,85%, con un crecimiento destacado del 46,04% en
2021, lo que marco la recuperacion post pandemia.

Para los periodos interanuales, los ingresos decrecieron un 2,22%, pasando de USD 128,53 millones en
septiembre de 2023 a USD 125,68 millones en septiembre 2024; sin embargo, la compafiia reporté mejora de
margenes comerciales en linea blanca, tecnologia y telefonia. Las lineas que aportaron mas a la disminucién de
ingresos fueron movilidad y refrigeracion.

Cabe considerar que la compaiiia reporta estacionalidad en los ingresos que genera, siendo los tltimos meses del
afio cuando existe mayor colocacion.

Por linea de producto, los ingresos de MARCIMEX S.A. se destacan en movilidad, tecnologia, audio y video,
refrigeracidn y servicios, productos que en conjunto representaron el 82,34% de los ingresos generados en
septiembre de 2024. En Otras, se agrupan las lineas cuya representacion individual es inferior al 5% del total de
ventas.
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GRAFICO 7: INGRESOS POR LINEA DE PRODUCTO (Septiembre 2024)
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Fuente: MARCIMEX S.A./ Elaboracion: Class International Rating

El costo de ventas representd el 61,95% de los ingresos en 2022 y el 59,04% de los ingresos en diciembre de 2023.
Para los periodos interanuales la tendencia decreciente se mantiene, significando el 57,19% de los ingresos en
septiembre 2024, inferior al 59,40% de septiembre de 2023. En consecuencia, el margen bruto crecié del 38,05%
en 2022 a 40,96% en diciembre de 2023. Para septiembre 2024 se ubicé en 42,81% de los ingresos (40,60% en
septiembre de 2023).

En lo que respecta a los gastos operativos (administracion y ventas), la compafiia presenta un comportamiento
variable en su representacion sobre los ingresos ordinarios, desde el 41,07% en 2021 a 38,65% en 2022 y 44,31%
en diciembre de 2023. Al 30 de septiembre de 2024 se ubico en 41,82% de los ingresos (40,88% en septiembre
de 2023).

En términos monetarios, los gastos operativos crecieron un 27,27% de 2020 a 2022, lo cual se explica
principalmente por el reconocimiento de pérdida de cartera, que anteriormente se daba de baja cada 5 afos;
sin embargo, ahora se lo realiza por vencimientos de mas de 360 dias, cuando ésta hubiera sido facturada hace
720 dias. Dentro de la estacionalidad de las ventas, las correspondientes a 2020 tuvieron una paralizacién total
por la emergencia sanitaria que obligd a la empresa a detener sus operaciones a mediados de marzo,
provocando la subida en la relacidon de gastos sobre ingresos, que al cierre de 2020 registré 48,42%. Para
diciembre de 2023, los gastos operativos aumentaron en 23,03% respecto de diciembre de 2022.

A lo largo del periodo analizado, la compaiiia registré pérdidas operativas recurrentes, los gastos operacionales
superaron el margen bruto; sin embargo, a partir de 2020 refleja, tanto en términos monetarios como en su
representacion sobre los ingresos ordinarios, un comportamiento creciente, es decir, la pérdida cada vez es
menor; es asi como el margen operativo pasé de -9,95% al cierre de 2020, -1,26% en 2021; -0,60% en 2022; no
obstante, al 31 de diciembre de 2023 subié hasta ubicarse en -3,35%. Para septiembre de 2024 ya registra utilidad
operacional, que significé el 0,99% de los ingresos (-0,27% de los ingresos en septiembre de 2023).

GRAFICO 8: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS
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Pese al margen operacional negativo que alcanzé, MARCIMEX S.A. consiguid que su utilidad neta mejore, gracias
al registro de intereses ganados y al ingreso por recuperacién de Coop. Publicitarios®!, es asi que pasé de
representar el -0,81% de los ingresos en 2020 a 3,46% de los ingresos en 2021, 3,41% en 2022 y 0,33% en
diciembre de 2023. En este ultimo periodo, la disminucion se encuentra determinada por la constitucion de
provisiones®. Para septiembre de 2024, la utilidad del ejercicio desciende a 0,29% de los ingresos, luego de haber
registrado 2,07% de los ingresos en septiembre de 2023, debido al registro de mayores gastos, principalmente
de tipo financiero; segun informd la empresa, la variacion se debe a las condiciones del mercado y el
cumplimiento de la Niif 9.

Indicadores de Rentabilidad y Cobertura

El comportamiento de la utilidad neta es el factor determinante para su rentabilidad, tanto sobre los activos
(ROA) como sobre el patrimonio (ROE). En el afio 2020, debido a la pérdida generada como consecuencia de la
crisis sanitaria (Covid-19), no se registré rentabilidad, no obstante, para los siguientes periodos estos indicadores
se recuperan, arrojando porcentajes positivos, lo que indica que los accionistas recibieron rentabilidad sobre su
inversion.

CUADRO 27, GRAFICO 9: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO
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Fuente: MARCIMEX S.A./ Elaboracion: Class International Rating

El EBITDA (acumulado) de MARCIMEX S.A. presentd un comportamiento acorde al desempefio de su margen
operacional, hasta el afio 2020 la compafiia no generd flujos propios suficientes para su operacién y como
consecuencia, el EBITDA fue negativo, asi como en diciembre de 2023. En los periodos 2021 y 2022 los flujos
generados fueron positivos, que paso del 1,69% de los ingresos ordinarios en ese afio a 2,21% en 2022 (4,48% en
septiembre de 2024); sin embargo, no aportaron suficiente cobertura sobre los gastos financieros, la misma que
se registré menor a la unidad a lo largo del periodo analizado.

51 os intereses ganados se generan por las ventas a crédito que la compafiia realiza, mientras que los ingresos por recuperacién de Coop. Publicitarios hacen referencia a los ingresos por
campaiias publicitarias compartidas con las marcas que actualmente se registran como ingresos por cumplimiento de marcas.

2De acuerdo a lo indicado por MARCIMEX S.A., la variacién en resultados: “... hace referencia netamente a la aplicacion de la NIIF 9 (Instrumentos Financieros) en la cual la provision de
incobrables para la cartera de Marcimex tiene consideraciones adicionales que la hacen superior al 1% de la colocacion y se conoce como provision voluntaria la misma que es considerada
no deducible para el ejercicio pero alineada con el reglamente tributario”.
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CUADRO 28, GRAFICO 10: EBITDA Y COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS (Miles USD)
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Fuente: MARCIMEX S.A./ Elaboracion: Class International Rating

La administracién de la compafiia indicé que el EBITDA acumulado se afecta, debido a que la baja de cartera
deteriorada se incluye dentro de gastos de ventas.

Capital Adecuado
Activos

Los activos de MARCIMEX S.A. mostraron un comportamiento creciente, desde USD 234,86 millones en el afio
2022 a USD 247,03 millones en 2023 y USD 250,68 millones en septiembre de 2024, como efecto del registro de
mayores cuentas por cobrar comerciales® y cartera titularizada, principalmente.

Dentro de su estructura, los activos se concentraron principalmente en aquellos de tipo corriente, aunque con
un comportamiento decreciente, desde el 66,57% de los activos totales en el afio 2022 a 56,42% en diciembre
de 2023y 50,44% en septiembre de 2024, siendo su principal rubro cuentas por cobrar comerciales, que incluyen
clientes finales e intermediarios (ventas al mayoreo) y significaron el 41,75% de los activos totales a diciembre
de 2023 y el 35,26% en septiembre de 2024. Le siguen de lejos, el rubro inventario con el 12,34% de los activos
totales en 2023 y el 8,96% en septiembre de 2024; cartera titularizada con el 1,51% en 2023 y 5,10% en
septiembre 2024; vy, efectivo y equivalentes con el 1,94% en 2023 y el 1,40% en septiembre de 2024, el resto de
rubros presentan participaciones individuales inferiores al 2%. El rubro compafiias relacionadas al 30 de
septiembre de 2024 crecié un 38,32% respecto a diciembre de 2023, como consecuencia del incremento por
préstamos.

El activo no corriente representd el 43,58% de los activos totales en diciembre de 2023 y el 49,56% en
septiembre de 2024; cuentas por cobrar comerciales a largo plazo constituye la principal cuenta con el 28,54%
del activo total en diciembre 2023 y el 29,19% en septiembre de 2024. Le siguen de lejos, el rubro inversiones
en acciones®, con el 6,18% de los activos totales en 2023 y el 9,08% en septiembre de 2024, con un incremento
del 49,13% respecto a diciembre de 2023, debido a la mayor negociacién de cartera. La cuenta de activos
intangibles a septiembre de 2024 crecié un 72,63% respecto a diciembre de 2023 en razén de la finalizacion y
activacion de modulos del ERP, entre otros desarrollos para el desempefiio de las actividades econdmicas de la
empresa; es asi como paso del 1,67% de los activos en diciembre de 2023 al 2,84% en septiembre de 2024.

Pasivos

MARCIMEX S.A. para realizar sus operaciones de manera habitual arrienda 149 inmuebles, donde funcionan sus
agencias y tiendas comerciales a nivel nacional. La administracién de la compafiia en cumplimiento a lo
establecido en la NIIF 16- Arrendamientos, aplicable a partir del 01 de enero de 2019, al considerar que el
resultado de la aplicacidon de la NIIF 16 — Arrendamientos, es material, considerd necesario registrar el efecto de
la aplicacidn en los estados financieros a partir de enero de 2019, para el efecto se realizd un estudio integral de

%3 La variacién monetaria importante obedece a la agrupacion de cuentas de corto y de largo plazo, esto segtn lo reportado por la administracion de la compafifa
5 La cuenta de inversiones en acciones crece debido a que por recomendacién de la auditoria externa se reclasificé a los fondos de garantia de los fideicomisos a la cuenta de inversiones
en acciones.
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los contratos de arriendo, estableciendo una proyeccion de 5 afios como plazo de los contratos, soportado en
base a la permanencia histérica que la compaiiia ha tenido en sus agencias a nivel nacional.

Los pasivos totales de MARCIMEX S.A. mostraron un financiamiento ligeramente creciente sobre los activos
totales, pues luego de fondearlos en un 67,57% en 2022, pasaron a un 71,34% en 2023 y un 72,81% para
septiembre de 2024, lo que demuestra una politica constante en el financiamiento de sus activos.

El pasivo corriente registra una mayor participacion en el financiamiento de activos, con el 51,03% en 2023 y el
44,82% en septiembre de 2024; su principal rubro es la deuda financiera de corto plazo, compuesta
principalmente por créditos bancarios y obligaciones con el Mercado de Valores, con el 37,31% de los activos en
2023 y el 35,70% en septiembre de 2024; seguido de lejos por cuentas por pagar comerciales con el 5,62% de los
activos en 2023 y el 5,52% en septiembre de 2024; entre los principales.

El pasivo no corriente participa en el financiamiento de activos con el 20,31% en 2023 y el 27,98% en septiembre
de 2024; su principal rubro también es la deuda financiera (de largo plazo), que registré el 12,13% de los activos
en 2023 y el 19,41% en septiembre de 2024; seguido por garantias extendidas® con el 6,90% de los activos en
2023 y el 7,48% en septiembre de 2024; entre los principales.

Se debe indicar que la participacion de la deuda financiera frente al pasivo y frente al patrimonio al 30 de
septiembre de 2024 fue de 75,68% y 202,63%, respectivamente.

Patrimonio

El patrimonio de MARCIMEX S.A. presentd un comportamiento variable, crecié de USD 73,30 millones (31,68%
de los activos) en el afilo 2021 a USD 76,16 millones (32,43% de los activos) en 2022, como efecto de las
variaciones registradas en sus resultados. En diciembre de 2023, el patrimonio desciende a USD 70,81 millones
(28,66% de los activos), y para septiembre de 2024 registra USD 68,17 millones (27,19% de los activos) debido a
las variaciones registradas en los resultados acumulados.

Dentro de su estructura, el principal rubro del patrimonio es resultados acumulados, pues en 2023 financié el
15,41% de los activos y el 14,24% en septiembre de 2024.

A lo largo del periodo analizado, el capital social se mantuvo sin variaciones, arrojando una suma de USD 20,00
millones, el mismo que financié un 8,10% de los activos en 2023 y un 7,98% en septiembre de 2024.

El rubro reservas se mantuvo constante a lo largo del periodo analizado, en un valor de USD 11,14 millones, el
cual financié el 4,51% de los activos en 2023, y el 4,44% en septiembre de 2024.

En cuanto a capitalizacion y distribuciéon de utilidades, la compafiia responde a las disposiciones que emanan de
las juntas generales de accionistas. Asi mimo se debe indicar que no se establece un apoyo exdgeno definido
que la compafiia pueda recibir de terceros, (sector publico u otras organizaciones interesadas en su
funcionamiento), que favorezcan su gestidn y capacidad de generar flujos de efectivo.

Flexibilidad Financiera

MARCIMEX S.A. para todos los ejercicios econédmicos analizados, dispone de suficientes recursos corrientes para
cubrir las obligaciones de mas corto vencimiento, pues al ser un negocio sujeto a temporalidad (especialmente
a fin de afio), se requiere del abastecimiento de inventario, que con la venta se convierte principalmente en
cuentas por cobrar, rubros que incrementan el activo corriente y suben el nivel de liquidez.

% Representan garantias de restitucion de producto contratados por clientes usuarios para cubrir defectos de fabricacion de los productos comercializados por MARCIMEX S.A., las cuales
inician a la finalizacidn de las garantias de marca, extendiéndose hasta 24 meses.
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CUADRO 29, GRAFICO 11: NIVEL DE LIQUIDEZ (Miles USD)
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Fuente: MARCIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Por lo mencionado anteriormente, el capital de trabajo registrd valores positivos a lo largo de todo el periodo
analizado, a diciembre de 2023 arrojé una suma de USD 13,33 millones (5,40% de los activos); mientras que a
septiembre de 2024 alcanzd la suma de USD 14,08 millones, lo que en términos porcentuales significé el 5,62%
del activo total.

Indicadores de Eficiencia

MARCIMEX S.A. registrd un periodo de cobro decreciente desde el afio 2020, pasando de 396 dias en ese afo a
316 dias en 2023, lo que determina que la compafiia hace efectiva la cobranza de sus facturas en este lapso,
aproximadamente. Por otro lado, el indicador “Plazo de Proveedores” (periodo de pago a proveedores),
demostré que la companiia paga a sus proveedores en un plazo inferior al periodo de cobros, 43 dias en 2023.
La Duracion de Existencias bajo de 99 dias en 2020 a 94 dias en 2023. Si al plazo de proveedores se restan el
periodo de cobro y la duracién de existencia, en 2023 se obtiene un descalce de 368 dias, para el cual Ia
compafiia tuvo que obtener financiamiento de fuentes diferentes a proveedores.

Indicadores de Endeudamiento y Solvencia
El apalancamiento de la compafiia se presentd superior a 2 veces durante el periodo analizado, es asi como paso
de 2,08 veces en 2022 a 2,49 veces en 2023 y 2,68 veces en septiembre de 2024. Su comportamiento, superior a

la unidad, evidencia que la compaiiia financid su operacién principalmente con recursos de terceros.

GRAFICO 12: NIVEL DE APALANCAMIENTO
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Fuente: MARCIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Los indicadores, Pasivos totales / EBITDA (anualizado) y Deuda Financiera / EBITDA (anualizado), en los afios
2020y 2023 fueron negativos; evidenciando, con el registro de un EBITDA negativo, que el originador no generé
recursos propios suficientes para cancelar el total de sus obligaciones. En 2021 y 2022 los flujos generados
fueron positivos, con un EBITDA creciente, lo que significd que con la generacion de recursos propios, al cierre
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de 2022 la compaiiia podria cancelar sus pasivos totales en 38,52 afios, y su deuda financiera en 23,66 afios,
aproximadamente. Al corte de septiembre de 2024, el EBITDA generado por la compafiia podria cancelar la
deuda financiera en 45,23 afios y el total de los pasivos en 59,76 afios.

Contingentes

De acuerdo a informacidn reportada por MARCIMEX S.A., al 30 de septiembre de 2024 la empresa no mantiene
operaciones como codeudor en instituciones financieras locales.

Segun el informe del auditor externo sobre los estados financieros de 2023, la administracion de la compafiia
reconocid en los resultados del ejercicio, un valor de USD 3,82 millones correspondiente a una provision por
contingencias tributarias de los afios 2012, 2014, 2015, 2016, 2017 y 2018, en base a lo establecido en la NIC 37
Pasivos Contingentes.

Liquidez de los instrumentos
Situacién del Mercado Bursatil®®

Hasta el 06 de noviembre de 2024, la Superintendencia de Compaifiia, Valores y Seguros autorizé 32 Emisiones
de Obligaciones de Largo Plazo de las cuales el 100% pertenecieron al sector mercantil, determinando que 10 de
ellas se inscribieron en la Bolsa de Valores de Quito y los 22 procesos restantes en la Bolsa de Valores de
Guayaquil, mismas que registraron un monto total autorizado de USD 356,00 millones, valor que represento el
44,56% del monto total de los instrumentos autorizados (USD 798,88 millones, entre titularizaciones, papeles
comerciales y emisiones de obligaciones de largo plazo). Por otra parte, las emisiones de Papel Comercial
representaron el 45,71%, mientras que las titularizaciones representaron el 9,73%.

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

BALANCE GENERAL
ACTIVO
Efectivo y equivalentes de efectivo 4.972 4.652 9.008 | (2.665) 4.791 3.513
Deudores comerciales 94.365 | 127.158 99.128 | 111.327 | 103.143 88.392
Cartera Titularizada 30.563 22.192 10.708 13.526 3.742 12.775
Inventarios 19.594 27.606 30.009 27.012 30.491 22.459
Otros activos corrientes 10.050 5.589 7.487 10.978 | (2.790) (702)
ACTIVO CORRIENTE 159.543 | 187.198 | 156.340 | 160.178 | 139.377 | 126.439
Deudores comerciales 32.582 23.996 49.863 40.968 70.506 73.162
Propiedad y equipos, neto 2.338 6.131 4.198 3.510 4.132 2.739
Derechos Fiduciarios 40 50 6.798 0 61 81
Activos por derecho de uso 10.637 10.782 11.440 11.995 10.432 15.248
Otros activos no corrientes 2.084 3.194 6.222 15.915 22.519 33.006
ACTIVO NO CORRIENTE 47.681 | 44.153 | 78.521 | 72.388 | 107.650 | 124.236
TOTAL ACTIVOS 207.224 ‘ 231.351 234.861 232.567 | 247.027 250.675
PASIVOS
Obligaciones bancarias y financieras emitidas 53.776 51.041 61.722 71.082 90.366 86.580
Proveedores 13.697 12.521 16.844 10.976 13.893 13.842
Otros pasivos corrientes 17.288 24.662 29.222 21.651 21.790 11.938
PASIVOS CORRIENTES 84.761 | 88.224 | 107.788 | 103.709 | 126.050 | 112.360
Garantias extendidas 13.600 11.975 13.207 15.589 17.056 18.750
Obligaciones financieras emitidas, a largo plazo 32.424 48.517 28.419 37.667 23.427 35.199
Otros Pasivos no corrientes 9.066 9.339 9.291 2.779 9.688 16.198
PASIVOS NO CORRIENTE 55.090 | 69.831 | 50.917 | 56.036 | 50.171 | 70.148
Deuda Financiera 94.813 | 107.421 | 97.473 | 109.501 | 122.123 | 138.123
Deuda Financiera C/P 54.862 | 52.001 | 62.859 | 71.834 | 92.166 | 89.480
Deuda Financiera L/P 39.951 | 55.420 | 34.614 | 37.667 | 29.956 | 48.643
TOTAL PASIVOS 139.851 ‘ 158.055 158.705 159.745 | 176.220 182.508
PATRIMONIO
Capital suscrito 20.000 | 20.000 [ 20.000 [ 20.000 | 20.000| 20.000
Resultados Adopcion de NIIFS 964 964 964 964 964 964
Reserva Legal 11.153 11.135 11.135 11.135 11.135 11.135
Resultados acumulados 36.203 35.274 37.697 38.056 38.056 35.708
Resultado del ejercicio -947 5.923 6.359 2.667 652 360

73.296

TOTAL PATRIMONIO | 67.373]

76.155  72.822

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

ANEXO Il: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (Miles USD)

ESTADO DE RESULTADOS ‘ 2020 2021 2022 sep-23 2023 ‘ sep-24
Ventas 117.083 | 170.991 | 186.706 | 128.529 | 200.382 | 125.676
Costo de ventas 72.035 | 102.918 | 115.665 | 76.342 | 118.311 | 71.871
MARGEN BRUTO 45,048 | 68.073 | 71.041 | 52.187 | 82.071 | 53.805
Gastos operacionales 56.697 70.234 | 72.161 52.538 | 88.780 | 52.559
UTILIDAD OPERACIONAL (11.649) | (2.160) | (1.120) (351) | (6.709) 1.246
Intereses ganados 13.437 16.023 16.177 4.482 6.607 6.197
Gastos Financieros e intereses pagados 7.301 7.866 7.394 4.116 7.410 9.686
Ingreso por Recuper de Coop Publicit y Cumplimiento marcas 4.669 4.981 4.734 1.740 6.792 1.897
Otros, netos -136 | -1.451| -1.560 2.428 1.985 1.231
UTILIDAD ANTES DE PART. E IMPTOS. (980) 9.527 | 10.838 4.183 1.265 884
Participaciones 0 1.429 1.626 627 190 133
Impuesto a la Renta (menos) 33 2.175 2.853 889 423 392
UTILIDAD (PERDIDA) NETA DEL EJERCICIO ‘ (947) 5.923 6.359 2.667 652 ‘ 360

Fuente: MARCIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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ANEXO 111: INDICADORES FINANCIEROS

Razén Financiera | 2020 | 2021 2022  sep-23 2023 sep-24
Gastos Operacionales / Ingresos 48,42% 41,07% 38,65% 40,88% 44,31% 41,82%
Utilidad Operacional / Ingresos -9,95% -1,26% -0,60% -0,27% -3,35% 0,99%
Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos -0,81% 3,46% 3,41% 2,07% 0,33% 0,29%
Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio 1229,88% | -36,48% | -17,61% | -13,18% | -1029,45% 346,42%
Utilidad / capital permanente -1,33% 6,84% 9,67% 517% 1,07% 0,60%
Utilidad Operativa / capital permanente -16,38% -2,50% -1,70% -0,68% -10,98% 2,08%
(Otros ingr/egr netos) / Utilidad Neta del Ejercicio | -1897,21% | 330,13% | 304,30% | 324,40% | 2360,58% | 2592,15%
Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio -770,84% | 132,81% | 116,26% | 154,36% | 1137,07% | 2692,75%
Rentabilidad sobre Patrimonio -1,41% 8,08% 8,35% 3,66% 0,92% 0,53%
Rentabilidad sobre Activos -0,46% 2,56% 2,71% 1,15% 0,26% 0,14%
Utilidad operacional / activos operacionales -9,61% -1,31% -0,79% -0,34% -4,71% 1,42%
Resultados operativos medidos / activos totales -5,62% -0,93% -0,48% -0,20% -2,72% 0,66%
Liquidez ‘
Razén Circulante 1,88 2,12 1,45 1,54 1,11 1,13
Liquidez inmediata 1,65 1,81 1,17 1,28 0,86 0,92
Capital de Trabajo 74.782 98.974 48.551 56.469 13.327 14.078
Capital de Trabajo / Activos Totales 36,09% 42,78% 20,67% 24,28% 5,40% 5,62%
EBITDA -7.758 2.884 4.120 1.504 -1.073 5.632
EBITDA (anualizado) -7.758 2.884 4.120 2.006 -1.073 3.054
Ingresos 117.083 | 170.991 | 186.706 | 128.529 200.382 125.676
Gastos Financieros 7.301 7.866 7.394 4.116 7.410 9.686
EBITDA / Ingresos -6,63% 1,69% 2,21% 1,17% -0,54% 4,48%
EBITDA/Gastos Financieros -1,06 0,37 0,56 0,37 -0,14 0,58
Utilidad Operativa / Deuda Financiera -0,12 -0,02 -0,01 0,00 -0,05 0,04
EBITDA / Deuda total -0,08 0,03 0,04 0,01 -0,01 0,04
Flujo libre de caja / deuda total 0,01 -0,11 0,27 0,07 -0,07 -0,06
EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital -88,74 0,70 2,00 3,60 -3,91 0,29
Gastos de Capital / Depreciacion 0,02 0,81 0,39 0,30 0,05 2,40
Solvencia ‘
Pasivo Total / Patrimonio 2,08 2,16 2,08 2,19 2,49 2,68
Activo Total / Capital Social 10,36 11,57 11,74 11,63 12,35 12,53
Pasivo Total / Capital Social 6,99 7,90 7,94 7,99 8,81 9,13
Deuda Financiera / EBITDA anualizado -12,22 37,25 23,66 54,59 -113,78 45,23
Pasivo Total / EBITDA anualizado -18,03 54,81 38,52 79,64 -164,18 59,76
Deuda Financiera / Pasivo 67,80% | 67,96% | 61,42% | 68,55% 69,30% 75,68%
Deuda Total / Patrimonio 140,73% | 146,56% | 127,99% | 150,37% 172,47% | 202,63%
Pasivo Total / Activo Total 67,49% | 68,32% | 67,57% | 68,69% 71,34% 72,81%
Capital Social / Activo Total 9,65% 8,64% 8,52% 8,60% 8,10% 7,98%
Deuda Total corto plazo / Deuda Total 42,14% 51,59% 35,51% 34,40% 24,53% 35,22%

Solidez \

Patrimonio Total / Activo Total

Eficiencia

|
|

Periodo de Cobros (dias) 396 323 291 323 316 351
Duracion de Existencias (dias) 99 98 95 97 94 85
Plazo de Proveedores (dias) 69 44 53 39 43 53
Fuente: MARCIMEX S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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ACTIVO

Efectivo y equivalentes 49.885
Certificados de Deposito 410.597
Cartera Tramo | 1.564.991
Actividades ordinarias 11.874
Total Activo Corriente 2.037.347
Total Activo 2.037.347
PASIVO

Porcion corriente de valores emitidos 437.500
Intereses 8.917
Cartera Tramo | 1.135.733
Otros pasivos corrientes 7.697
Total Pasivo Corriente 1.589.847
Valores Tramo | 437.500
Total Pasivo No Corriente 437.500
Total Pasivo 2.027.347
PATRIMONIO

Aporte en efectivo Tramo | 10.000
Total Patrimonio 10.000

ANEXO IV: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
“FIDEICOMISO QUINTA TITULARIZACION CARTERA MARCIMEX” (USD)

Cuenta sep-24

Administradora de Fondos de Inversion y Fideicomiso FUTURA, FUTURFID S.A
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