BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
b 4

Instituciones Financieras

CORPORACION DE DESARROLLO DE

Ecuador
Calificacion Global

MERCADO SECUNDARIO DE HIPOTECAS

CTH S.A.

Calificacion Global

Resumen Financiero
dic-08  dic-09 dic-10 jun-11 dic-11

Total Activos 18.026 [ 18.152] 22.170| 29.980 | 30.783 | 27.613
Patrimonio 5.343 6.083| 5.686| 6432| 6.152| 6.330
Resultados 483 870 691 746 | 1.087| 1.062
ROE (%) 8,64%| 15,22%] 11,74%)| 24,63%/| 18,37%| 34,03%
ROA (%) 2,05%| 4,81%| 343%| 572%| 411%| 7.27%

*Informes Auditados por Delloite & Touche afio 2007. PriceWaterHouse
Coopers 2008, 2009, 2010 y 2011. Interinos directos.

Contactos

Sebastian Baus, Ecuador
(593 2) 226 9767

shaus@bwratings.com
Sonia Rodas, Ecuador
(593 2) 226 9767
srodas@bwratings.com

Perfil

La Corporacion de Desarrollo de Mercado Secundario de
Hipotecas CTH S.A, Unica empresa de éste tipo en el
sistema financiero ecuatoriano, se constituyo en enero de
1997 como una institucion de segundo piso cuyos
objetivos principales son: el desarrollo de mecanismos
tendientes a movilizar recursos del sector de la vivienda e
infraestructura relacionada; actuar como fiduciaria en
procesos de titularizacion, y emprender procesos de
titularizacion tanto de la cartera hipotecaria propia como
de la cartera hipotecaria de terceros.

FECHA COMITE: Septiembre/2012
ESTADOS FINANCIEROS A: Junio/2012

= RAZONAMIENTO DE CALIFICACION

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings, con
balances interinos directos al 30 de Junio del 2012 y
demés informacion presentada por CORPORACION
DE DESARROLLO DE MERCADO SECUNDARIO
DE HIPOTECAS CTH S.A., decidi6 mantener la
calificacion global en AA (Doble A), la misma que, de
acuerdo a la Resolucion JB-2002-465 de la Junta
Bancaria, corresponde a

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

La calificacién otorgada es una calificacion en escala
local, la cual indica el riesgo de crédito relativo dentro del
mercado ecuatoriano y por lo tanto no incorpora el riesgo
de convertibilidad y transferencia. La calificacion si
incorpora los riesgos del entorno macroeconémico y de la
industria que podrian afectar positiva o negativamente el
riesgo de crédito del emisor y /o de la transaccidn.

La decision del Comité se fundament6 en los siguientes
argumentos:

La experiencia y profesionalismo de CTH le permiten
administrar casi la totalidad del mercado de titularizacion
hipotecaria del pais. Consideramos que por su estructura e
importancia estratégica, sus principales accionistas
estarian dispuestos a otorgar soporte en caso de requerirlo.

La generacidn de ingresos de la institucion responde a la
naturaleza ciclica del negocio, en relacion a los procesos
de titularizacion con cartera propia. CTH depende de que
se cumplan los ciclos de estructuracion, colocacion de
titulos y compra de nueva cartera que muchas veces
obedecen a factores externos que producen demoras y
dilatan el proceso. Esto se refleja en la alta variabilidad
de sus indicadores en general. En el periodo analizado,
mejora la generacion de ingresos tanto de cartera como
también por el vencimiento en Jul-12 de la clase
subordinada de la Titularizacion FIMUPIL en su
portafolio de inversiones.

Las calificaciones de riesgo que realiza BankWatch-Ratings se fundamentan en la informacién que obtiene de los emisores y sus estados financieros auditados. En el caso de Grupos
Financieros, el andlisis se realiza sobre los estados financieros consolidados de la institucién y sus subsidiarias. Contribuyen al proceso, la informacién publica disponible, informacién
obtenida en las reuniones y conversaciones sostenidas con los ejecutivos de la institucion, asi como de otras fuentes que BankWatch-Ratings considera que son confiables. BankWatch—
Ratings no audita ni verifica la informacién proporcionada. Las calificaciones de riesgo pueden modificarse, o dejarse sin efecto, como resultado de ausencia de informacion, cambios en la
situacion de la entidad u otros motivos. La calificacién de riesgo no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener algdn tipo de valores. Las Calificaciones de riesgo no
constituyen un comentario respecto de la suficiencia del precio de mercado, la conveniencia para un inversionista en particular o la naturaleza de una posible exencién tributaria, o de
imposiciones tributarias que afecten al instrumento calificado. La informacién de este reporte es propiedad de BankWatch Ratings y podré ser reproducida Gnicamente con

indicacion de la fuente.

www.bankwatchratings.com




BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
A\ 4

CTH

A partir de la venta de los titulos del Fideicomiso CTH-
BID1, la generacion de intereses dependera de la rapidez
con la que se logre comprar nueva cartera.

Consideramos que CTH mantiene el reto de generar
negocios recurrentes que le permitan sostener sus
resultados, en un ambiente competitivo de generacion de
cartera hipotecaria.

CTH mantiene una rentabilidad operativa importante en
relacion a los activos que administra, muy favorable en
comparacion al sistema de bancos privados. Sin embargo,
el crecimiento del gasto financiero, la menor rentabilidad
del portafolio de inversiones neta de pérdidas financieras,
y el lento crecimiento de ingresos por servicios,
presionan la rentabilidad total. Ademaés, a futuro se
esperaria un mayor gasto de provisiones para poder
mantener las coberturas histéricas frente al fuerte
crecimiento de la morosidad a jul-12.

Los indicadores de calidad de cartera fluctian de acuerdo
al momento del proceso de titularizacion en que la
institucion se encuentre, sin embargo a la fecha sus
coberturas de provisiones son las menores observadas en
los dltimos cinco afios.

El acceso a la linea de crédito otorgada por el BID ha
generado resultados positivos en la diversificacion y costo
del fondeo, dinamizando los procesos de titularizacion. En
los meses de junio y julio se pag6 ya este crédito con los
recursos provenientes de la colocacidon de la titularizacion
CTH BID1, y en los siguientes meses se espera la
continuacion del proceso revolvente convenido.

Dada la estructura del negocio, la institucion mantiene un
descalce estructural de plazos ya que financia activos de
largo plazo con pasivos de corto plazo generando un
riesgo de refinanciamiento. Este riesgo se mitiga por las
lineas de crédito ya negociadas y disponibles en el corto
plazo. Sin embargo, el descalce de plazos genera un
riesgo que seria desfavorable en un momento de
restriccion de liquidez sistémica ya que sus fuentes de
fondeo serian limitadas. La CTH seria mas vulnerable
que otras instituciones del sistema financiero por su
posicion de liquidez presionada y no contar con depdsitos
como una fuente de fondeo estable.

CTH es una institucién con una posicién patrimonial que
respalda los riesgos propios del negocio. CTH mantiene
un nivel de capital libre que cubre un deterioro de activos
hasta en un 19% a jun-12, lo que se considera una
fortaleza para respaldar los riesgos del negocio como son
la ciclicidad, la concentracion en el segmento de vivienda.
Ademas le permiten mantener un respaldo para acceder a
diferentes fuentes de financiamiento.

Hechos Relevantes y Subsecuentes

- EIl 21 de Junio se inicié la colocacién de los Titulos
emitidos por el Fideicomiso Mercantil CTH BID1
con USD 11.465.625. Posteriormente en el mes de
Julio se coloc6 ya la totalidad de la titularizacion.

= Hechos Relevantes y Subsecuentes del

Sistema Financiero
Ver anexo 1.

ENTORNO ECONOMICO Y RIESGO
SECTORIAL

» ENTORNO MACRO ECONOMICO
Ver Anexo 2.

= RIESGO SECTORIAL HIPOTECARIO
Ver Anexo 3.

= PERFIL

CTH se cre6 en el afio 1997 con el objetivo de ser una
institucion dinamizadora del mercado hipotecario a través
de procesos de titularizacion de cartera de vivienda.
Desde el afio 2003 se encuentra inscrita como
Administradora de Fondos y Fideicomisos para actuar
como Agente de Manejo de titularizaciones de cartera
hipotecaria.

Durante estos afios la CTH ha alcanzado una imagen y
prestigio en el mercado y se ha convertido en uno de los
principales referentes para la estructuracion y
administracion de cartera de vivienda en el pais.
Posicionamiento en el Mercado: Corporacion de
Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH es
la Unica institucion de esta naturaleza en el sistema
financiero ecuatoriano, pues no realiza intermediacion
financiera.

Su posicionamiento actual como administrador fiduciario
y agente de manejo, es reconocido en el mercado por la
experiencia 'y conocimiento que ha demostrado
manejando casi la totalidad de procesos de titularizacion
hipotecaria que se han realizado en el pais.

Actualmente la institucion administra 17 procesos de
titularizacion de cartera de otras instituciones del sistema
financiero y tres procesos propios.

No se espera un cambio en el posicionamiento de CTH en
el corto 0 mediano plazo en la linea especifica de negocio
en que opera.

Ademdas presta asesoramiento en
titularizacion de terceros.

procesos de

Estructura del Grupo: CTH no es miembro de ningdn
grupo financiero. Sus accionistas son 33 personas
naturales y juridicas, en su mayoria instituciones del
sistema financiero. El 70% de la participacion esta
concentrada en tres instituciones financieras: Banco
Ecuatoriano de la Vivienda (BEV) 39.89%, Produbanco
19.26% y la Corporacion Andina de Fomento (CAF)
10.48%. Una participacion minoritaria la tiene de forma
individual algunos miembros de la Administracion.

Estrategias:

Considerando la capacidad instalada y experiencia de
CTH, la Administracién busca mecanismos para poder
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ofrecer nuevos servicios e inclusive se busca posibilidad
de expandir el negocio a otros paises.

La linea de crédito otorgada por el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID), les ha permitido dinamizar los
procesos de titularizacion propios siendo un fondeo
constante y de bajo costo. Se esperaria que el flujo de
fondos se mantenga en el corto y mediano plazo, siempre
que no se deterioren las actuales condiciones macro
economicas del pais lo que podria producir restricciones a
la linea del BID.

Dentro de los objetivos de la institucion esta buscar
nuevas lineas de crédito con otros organismos
multilaterales.

Las proyecciones de la institucion han sido
conservadoras, cumpliendo con los presupuestos
planificados. La estrategia de mediano plazo es
diversificar los ingresos con lo que se podria mitigar el
riesgo de concentracion en el mercado hipotecario y
expandir el negocio fiduciario, no obstante la legislacion
actual limita a la institucion.

En su planificacion actualizada en el segundo semestre se
espera que a finales del 2012 se alcance un crecimiento de
30.3% en la generacion de intereses y un incremento de
33% en los resultados finales del afio.

Gobierno Corporativo: El gobierno corporativo de la
CTH se considera una de las principales fortalezas de la
institucion. La plana administrativa y directiva esta
conformada por profesionales de vasta trayectoria que
participan activamente en el sistema financiero nacional
publico y privado.

El Directorio esta formado por siete directores principales
y siete suplentes, funcionarios con experiencia y
conocimiento del sistema financiero ecuatoriano.

= PRESENTACION DE CUENTAS

Este reporte se basa en el andlisis de los estados
financieros auditados por Delloite & Touche afio 2007,
PriceWaterHouse Coopers 2008, 2009, 2010 y 2011, los
mismos que no presentan observaciones ni salvedades, y
en informacién adicional entregada por la institucion.
Ademés, estados financieros directos a junio y julio del
2012.

La informacion auditada esta preparada de acuerdo a las
normas contables dispuestas por el Organismo de Control
contenidas en los catdlogos de cuentas y en la
Codificacion de Resoluciones de la Superintendencia de
Bancos y Seguros y de la Junta Bancaria; en lo no
previsto por dichos catdlogos, ni por la citada
Codificacion, se aplican las Normas Internacionales de
Informacidn Financiera NIIF (JB-2010-1785).

= RENTABILIDAD Y GESTION
OPERATIVA

Ingresos Operativos Netos, Gastos Operacionales y

ROA
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Margen Bruto Financiero:

La generacion de ingresos de la institucion es ciclica y
depende de la etapa en la que se encuentre las
titularizaciones propias que realiza, en este trimestre est
influida tanto por el crecimiento de la cartera como
también por los intereses extraordinarios recibidos de uno
de sus papeles del portafolio de inversiones.

A jun-12 los intereses netos muestran un crecimiento
anual de 42.7%, y representan el 82% de lo alcanzado a
Dic-11. En Julio con la liquidacion del Fideicomiso
FIMUPI1 se recibié también un aporte adicional de
intereses, por lo que representa ya el 99.6% de lo
generado a Dic-11.

La generacion de intereses logré compensar el
crecimiento de intereses pagados (80% anual), y si bien
mejora el margen pero se mantiene la  tendencia
descendente observada ya desde periodos anteriores.

La principal fuente de los intereses ganados es la cartera
de créditos que por si sola represent6 el 43.1% del total de
ingresos y mantiene un incremento de 30.6% anual, hasta
jun-12, explicado por el crecimiento de la cartera hasta
antes de la titularizacion, tanto de la cartera propia como
de la que estuvo contabilizada como derechos fiduciarios
hasta los meses de junio y julio en que fue titularizada. La
CTH continud percibiendo los intereses hasta que los
titulos fueron emitidos.

A mediados de Junio se inici6 el proceso de colocacion
de los titulos y en el mes de Julio se coloco la totalidad de
los mismos, por lo que a jun-12 se advierte una
disminucién de la cartera (-14% anual y 20.8% hasta Jul-
12). No obstante, la cartera propia contabilizada
Unicamente en la cuenta 14 crece aceleradamente (132%
anual).

Adicionalmente, el 29.3% de los ingresos corresponden a
intereses no recurrentes que provienen del portafolio de
inversiones. Este rubro creci6 sustancialmente en Junio y
Julio debido al vencimiento de uno de sus papeles (titulos
del fideicomiso FIMUPI1). Sin embargo, el aporte de
intereses extraordinarios se compensé con la amortizacion
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del premio pagado por el FIMUPI1 en valuacion del
portafolio por lo que el aporte neto del portafolio fue
(11.6%).

El ingreso financiero neto de CTH (USD 1.254M) a
Jun-12 representa el 53.3% de los ingresos totales, y su
crecimiento es Unicamente de 2.9% en relacion con igual
periodo del afio anterior.

Por otro lado, los ingresos operativos constituyen el
36.8% de total de ingresos y crecen en 10.8% anual. Estos
ingresos son generados por los servicios de asesoria en la
estructuracion de titularizaciones, manejo fiduciario y
administracion de la cartera hipotecaria.

Igual que en periodos anteriores, la generacion financiera
de la institucion no es estable y su crecimiento es de
mediano plazo y depende en buena medida de factores
externos, que muchas veces salen fuera del control de la
gestion de la CTH.

Los ingresos operativos especialmente de servicios
mejoran ligeramente 'y son ingresos recurrentes y
constantes, que permiten a CTH tener una base estable
independientemente de los procesos de titularizacion. Sin
embargo, el ingreso operacional por si solo no alcanza a
cubrir el gasto operativo de la institucion.

El margen de interés (68.1% a jun-12) si bien se
favorecio con intereses extraordinarios de inversiones, se
mantiene, como ha sido histéricamente, menor al
observado en el sistema financiero. Lo que se explica por
la naturaleza del negocio, su fondeo no puede recurrir a
cuentas de ahorros o corrientes sino solamente préstamos
de IFIS o de captaciones a través del mercado de valores,
las cuales tienen un mayor costo.

CTH ha logrado en los ultimos afios reemplazar el fondeo
de mayor costo proveniente de instituciones bancarias por
financiamiento a través de mercado de valores y del
Banco Interamericano de Desarrollo - BID, con tasas
menores al promedio del sistema.

Margen Operacional Neto:

El margen operativo neto (MON) generado a Jun-12
(USD 1.261M) crece en 25.9% en relacion con Jun-11,
que se explica también por el control de gastos
operacionales y sobre todo por la reduccion del gasto de
provisiones (-70.0% en relacion con Jun-11).

Provisiones: el manejo de gasto de provisiones, desde
periodos anteriores ha sido discrecional e histéricamente
no ha mantenido pardmetros estables sino que ha
dependido de cdmo se manejen los activos sea inversiones
o cartera.

A Jun-12 las provisiones son menores a igual periodo del
2011, debido a que la cartera en derechos fiduciarios
disminuye y la contabilizada como cartera tiene una
morosidad baja. En el mes de Julio se eleva el gasto de
provisiones por el crecimiento de la morosidad
ocasionada en el proceso de la venta de los titulos.

Otros Ingresos: en este periodo se generan ingresos no
operativos provenientes de recuperacion de activos por
reversion de provisiones, que representan el 9.9% del total
de ingresos netos.

Por lo que los ingresos son basicamente ingresos
operativos. La utilidad neta (USD 1.062M) es 42%
mayor a la de Jun-11. Segun la planificacion actualizada,
para fin de afio se espera un resultado cercano a USD
1.451M, que es mayor en 33.4% al del 2011. El resultado
a Jun-12 es el 73% lo planificado a inicios del afio.

= ADMINISTRACION DE RIESGOS

CTH es parte del sistema financiero y como tal esta
regulada por la misma ley que rige para el resto de
instituciones en cuanto a la gestién integral y control de
riesgos.

El Directorio designa a los miembros del Comité de
Administracion Integral de Riesgos (CAIR), el mismo que
informa de manera trimestral el estatus de la organizacion
en cuanto a la gestion de riesgos.

El CAIR mantiene total independencia de las areas de
negocio, y es el que establece los limites de riesgo dentro
de los cuales debe manejarse la institucion. EI CAIR lo
conforma el Presidente Ejecutivo, el Presidente del
Directorio, y la persona que est a cargo de la Unidad de
Riesgos.

La Unidad Integral de Riesgos cuenta con un oficial de
riesgos quien reporta a la Presidencia Ejecutiva y al
CAIR, y elabora los informes mensuales inherentes a la
medicion de los riesgos de crédito, operativo, liquidez y
mercado, los que se someten a consideracion del CAIR.

CTH ha desarrollado manuales de administracion integral
de riesgos, seguridades y contingencias, prevencion de
lavado de activos, donde se establecen los procedimientos
correspondientes a cada area, los cuales son consistentes
con el volumen y tipo de negocio de la institucion.

Riesgo de Crédito

La cartera hipotecaria adquirida por CTH a las
instituciones financieras o empresas inmobiliarias
manejan parametros estandar pre establecidos, la cartera
histéricamente ha demostrado una alta calidad crediticia.
El segmento de migrantes al que se ha dirigido en los
Gltimos periodos por sus propias caracteristicas y la actual
coyuntura mundial, maneja un riesgo diferente y ha
mostrado un comportamiento con tendencia a mayor
morosidad en comparacion a cartera con deudores locales.
La siniestralidad sin embargo es baja en este segmento.

Por la naturaleza misma del negocio de CTH la cartera
acumulada es transitoria hasta que se realizan los procesos
de titularizacion y en base a los indicadores historicos, en
general se considera que CTH mantiene un riesgo de
crédito bajo.

Fondos Disponibles e Inversiones: Los Fondos
Disponibles (USD 357M a Jun-12) representan 1.29% del
activo neto. El 16% se encuentra en caja y en depdsitos
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en el Banco Central. El restante 72.6% esta depositado en
6 bancos locales con calificaciones de riesgo local
mayores a AA. La posicion de fondos disponibles a Jul-
12 se eleva a 3.8% del activo neto mejorando asi la
posicion de activos liquidos.

El portafolio de inversiones constituyen el 21.3% (Jun-12)
del activo neto y estd conformado en un 25.8% (USD
1.5MM) por titulos de las series subordinadas de las
titularizaciones FIMECTH 3y FIMECTH 4.

El riesgo de crédito del portafolio en el caso de la
FIMECTH3 es el riesgo potencial de pérdida del
fideicomiso en el caso de que la titularizacién cayera en
default. Esta serie tiene una calificacion local de A,
otorgada por otra calificadora. Dadas las estructuras de
las titularizaciones y el tipo de cartera se considera que el
riesgo de que la serie subordinada absorba potenciales
pérdidas de la titularizacion es bajo.

En el caso de la serie B de la FIMECTH4 el titulo
registrado en el portafolio es por USD 1. El riesgo en este
caso seria que no reciba el ingreso por interés
extraordinario. Esta serie no tiene un riesgo de pérdida de
capital.

Ademas, el 74.2% (USD 4.4MM) corresponde a titulos de
la serie subordinada del fideicomiso mercantil FIMUPI1
que se liquidd en los primeros dias del mes de julio, con la
venta de la cartera que es el activo subyacente del
fideicomiso por lo que el riesgo de este portafolio es el
riesgo de la cartera con la que se quedaria la institucion,
que a Julio elevd la morosidad de la cartera total en
alrededor de USD 954M.

Por el tipo de papeles y las condiciones, se considera que
el riesgo de crédito del portafolio de inversiones de CTH
es bajo.

Calidad de Cartera: La cartera bruta (USD 14.254M),
alcanz6 un crecimiento de 132% anual luego de la venta
de cartera al fideicomiso CTH-BID (USD 17.4M) que se
encuentra contabilizada en otros activos. La suma total de
cartera de las dos cuentas mostré ya una disminucion de -
14% en el periodo anual debido a que en el mes de junio
se empezd ya a colocar los titulos del Fideicomiso.

La cartera de CTH cuenta con 527 créditos personales que
se otorgan para financiar hasta el 70% del costo de la
vivienda principal. A Jun-12 el monto promedio de
crédito es de USD 26.3M con un plazo remanente
promedio de 7.7 afios y una tasa promedio ponderada de
10.72%.

La cartera registrada en el balance de CTH a Jun-12
mantiene una relacion promedio de cuota sobre ingreso de
19.12%, que estd dentro de los pardmetros establecidos
por la institucion. Mientras que la relacion de Deuda
sobre avallo es de 44.66% en promedio de toda la cartera,
y el pardmetro establecido como limite maximo de 65% a
80%, dependiendo del tipo de crédito.

La cartera en riesgo (USD 380M a Junioy USD 1.334M
a Julio) aumentd por efecto de la transferencia de cartera
que se produjo como consecuencia del vencimiento de los

titulos del Fideicomiso FIMUPI1 que formaban parte de
su portafolio hasta Jun-12.

Los indices de morosidad se incrementan bruscamente
por este hecho puntual pero no por el deterioro de la
cartera (2.66% a Jun-12 y 6.96% a Jul-12) y sobrepasa la
morosidad promedio del sistema bancario para este tipo
de cartera (2.24% a Jun-12).

( Morosidad CTH y Morosidad Sistema Cred Hipotecarios )
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De todas formas la morosidad actual es real y tendra que
ser cubierta paulatinamente ya que es cartera madura al
porvenir de un fideicomiso que ha tenido varios afios de
duracion.

La cobertura con provisiones disminuye por el
incremento de la morosidad y la reduccion del gasto de
provisiones, en Jun-12 mantiene una relacion de 1.01:1 la
cartera en riesgo, y 3.23 veces la cartera calificada C, D, y
E. En otros activos existe cartera que no tiene mora y que
mantiene provisiones que al considerarse conjuntamente
con las contabilizadas en la cuenta 14 daria una cobertura
total de 1.34 veces la cartera en riesgo. En el mes de Jul-
12 la cobertura es de 50.36% que es su nivel mas bajo en
los ultimos afios.

Al ser un segmento de vivienda, toda la cartera cuenta
con garantias reales de tipo inmobiliario, las garantias
tienen una cobertura promedio de 2.08 veces sobre la
cartera vigente a Jun-12.

Otros Activos: Como se ha mencionado, CTH realiz6 un
proceso de titularizacion propia para lo cual se vendié
cartera al Fideicomiso emisor, siendo estd contabilizada
como un derecho fiduciario hasta el momento en que se
emitan los titulos valores y se cancele la cuenta por pagar
relacionada a la venta de dicha cartera.

A Jun-12 se emitieron los titulos y se colocaron USD11.5
millones por lo que los derechos fiduciarios
contabilizados en el balance de la CTH disminuyen a
USD 6.213M que corresponden a la cuenta por cobrar
remanente traspasada al Fideicomiso de titularizacién
CTH-BID1. Estos derechos fiduciarios tienen una
provision de USD 124M que seran reversados una vez se
cancelen los derechos fiduciarios tras la emision y
colocacion de los titulos restantes.

El 21 de junio de 2012 la Bolsa de Valores de Quito
reportd la colocacion de USD 11.5MM de titulos del
Fideicomiso CTH BID1, y en el mes de Julio se colocaron
los $5.7 millones restantes.
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Cuentas de orden y Titularizaciones:  Los activos
(saldos de cartera hipotecaria) de los fideicomisos
administrados por CTH se registran en cuentas de orden
deudoras por USD 666.7MM, de los cuales el 97.7%
proviene de los fideicomisos generados por terceros.

Cartera Administrada por CTH

N
F S

I Cartera Titularizada de Terceros M Cartera CTH Titularizada

Cartera CTH Libre

El negocio fiduciario para CTH ha crecido
sostenidamente en los Gltimos cinco afios. Al finalizar el
afio 2004 la instituciéon manejaba un portafolio de cartera
titularizada de USD 26 MM, a Jun-12 el volumen de
titularizaciones llegé a USD 651MM.

La generacion de cartera de vivienda por la banca privada
continda creciendo (9.18% anual a Jun-12), aunque se ha
desacelerado por la presencia del BIESS en el sistema.

Durante el 2012 CTH ejecut6 algunos convenios para
realizar nuevos procesos de titularizacion de cartera con
cinco instituciones bancarias de los cuales se han
concretado dos nuevos procesos hasta la fecha.
Adicionalmente hay 3 procesos en marcha que estan
entrando para la revision de los 6rganos de control.

Riesgo de Mercado

Los reportes de riesgos de mercado elaborados por CTH,
conforme a la normativa de la SBS, miden la sensibilidad
frente a un cambio porcentual en la tasa de interés de sus
activos y pasivos sensibles, con un delta de +1%,
determinando la probabilidad de ganancia o pérdida. Los
resultados a Jun-12 revelaron lo siguiente:

La sensibilidad total acumulada frente a una variacién de
la tasa de interés de 1% es de alrededor de USD 20M que
representa el 0.32% del Patrimonio Técnico.

e La sensibilidad del Margen Financiero fue USD
21.49M, lo que significa que frente a un cambio de
1% en la tasa de interés el impacto en el patrimonio
seria 0.35% del Patrimonio Técnico.

e Lasensibilidad frente a los recursos patrimoniales es
negativa de -0.62% de Patrimonio Técnico.

La estructura de tasas de activos y pasivos de la
institucion le permiten mantener un riesgo de tasa
manejable.

El patrimonio técnico constituido de la entidad cubre las
perdidas potenciales que pudieran generarse por la
sensibilidad del margen financiero o del valor
patrimonial.

Riesgo de Liquidez

Fondeo:
4 N\
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Desde el afio 2010 la estructura de fondeo de CTH
reemplazo el financiamiento de bancos con el de mercado
de valores y desde el afio anterior con el crédito del BID,
lo que ha coadyuvado a mejorar el margen financiero. En
Junio y Julio del 2012 se observa la disminucién del
financiamiento del BID por el pago realizado con los
fondos provenientes de la colocacion de la titularizacion
que estaba en proceso, lo que estd de acuerdo con el
convenio existente.

A Jun-12 el pasivo (USD 21.283M) financia el 75.5% del
activo total (a Jul-12 el pasivo representa el 69% del
activo neto).

El fondeo proviene principalmente (USD 11.5MM) de
obligaciones financieras: Bancos locales (USD 5.4MM),
de la linea de crédito con el BID (USD 3.75MM), y del
BEV (USD 2.34MM); y de las emisiones colocadas en
mercado de valores (USD 8.7MM).

La linea de crédito otorgada por el BID tiene un limite
méximo de USD 15 MM, su proposito es financiar
compra de cartera para que sea titularizada. Este crédito
tiene un costo de fondeo bajo y su vencimiento es entre
nov-13 y feb-16. La CTH ha cancelado este crédito en
Julio una vez que se realizo la titularizacion, para luego
continuar con la linea de una manera revolvente.

Este es un crédito externo que genera un riesgo de
convertibilidad y transferencia en el caso de que se
restrinja la disponibilidad y/o transferencia de ddlares
americanos hacia el exterior. En caso de que se diera una
desdolarizacion de la economia, este crédito implicaria
para CTH un riesgo adicional de tipo de cambio que
pudiera afectar sus resultados. Sin embargo, dadas las
condiciones macroeconémicas no se considera que se
produzca un riesgo de esta naturaleza en el corto plazo.

Si bien la actual estructura de fondeo ha permitido
disminuir el costo de financiamiento y mejorar el calce de
plazos, aJun-12 se mantiene una posicion de liquidez en
riesgo, en el escenario contractual, que muestra que la
institucion tendria que refinanciar parte de los pasivos en
la banda de 8 dias en adelante.

CTH
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A Jun-12 el riesgo de refinanciamiento se mitiga y se
elimina en los demas escenarios por la venta de los titulos
del fideicomiso, las lineas de crédito negociadas y
aprobadas con algunas instituciones financieras en un
sistema que estd actualmente liquido. Y en el escenario
dindmico por el crecimiento de la cartera provenientes de
las compras de cartera conjuntamente con el
refinanciamiento de pasivos ya existentes.

A Jul-12 mejora la posicion de corto plazo ya que las
posiciones de liquidez en riesgo se dan a partir del
segundo mes. De igual forma en los escenarios esperado y
dinamico no hay posiciones de liquidez en riesgo.

En un momento de estrechez de liquidez en el sistema,
las fuentes de fondeo se verian limitadas. La alta
dependencia de CTH en fondeo con obligaciones
financieras y del mercado de valores, le vuelven mas
vulnerable que otras instituciones del sistema financiero,
ya que éstas muestran un fondeo mas diversificado.

Riesgo Operativo

De acuerdo a la Metodologia Cualitativa y Cuantitativa
establecida por la Unidad de Riesgos, se sigue un
cronograma mensual para el seguimiento de los factores
de Riesgo.

La institucién cuenta con un nuevo sistema transaccional
que le brinda las seguridades necesarias para el manejo de
informacion de cuentas, no solo del balance del emisor
sino también de los activos que tiene a cargo como
administrador.

Existe un organigrama de contingencias con delegacion
especifica de funciones si sucediera un evento no previsto.
Incluso la institucion ha considerado planes de accion si
las instituciones bancarias estuvieran incapacitadas para
realizar el cobro de los créditos.

Las bases de datos funcionan en linea y son alimentadas
diariamente. Mantiene también sistemas de seguridad y
redundancia de la informacion.

Durante el trimestre la administracion reporta que no se
han registrado deterioros de los cinco principales riesgos
operativos de la institucion.

La Unica revision pendiente a Jun-12 del chequeo cruzado
entre areas es la del area Legal.

La fecha de revision anual de los manuales de
procedimientos de la entidad se extendié para el mes de
agosto:

1) Emisidn de Obligaciones

2) Contratacion de Pasivos

3) Politicas y Procedimientos de Titularizacion
4) Recursos Humanos

Se reconoce como fortaleza la estructura que mantiene la
institucion para el seguimiento y control de riesgo
operativo tanto de la cartera propia y especialmente en la
administracién de cartera en procesos de titularizacién de
terceros.

= SUFICIENCIA DE CAPITAL
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A Jun-12 la relacion entre el patrimonio técnico
constituido y los activos ponderados por riesgos fue de
35.7%, mostrando una mejora por la colocacion de los
titulos que estaban contabilizados en cuentas por cobrar.

CTH histéricamente ha manejado altos niveles de
solvencia patrimonial que han cubierto comodamente los
riesgos del negocio, por sobre su requerimiento legal. La
posicién patrimonial de CTH le permite un margen
adecuado de soporte para continuar el crecimiento
planificado en sus activos.

El monto de capital libre volvio a ser positivo, luego de la
liquidacion de los valores contabilizados en la cuenta de
Otros Activos, Derechos Fiduciarios de cuentas por
cobrar.

A pesar de la figura contable y juridica utilizada,
consideramos que éste es en realidad un activo
productivo, es cartera que genera un ingreso financiero a
CTH. Por esta razon, para la estimacion del indice real de
capital libre se lo sensibiliza considerando la cartera que
estd dentro del fideicomiso CHT BID1 como activo
productivo. A Dic-11 representa USD 17.463M. (Ver
grafico anterior).

El capital libre es positivo y cubre el 19.2% de los
activos productivos més los fondos disponibles. Por lo
que consideramos que la institucion maneja un nivel
adecuado de suficiencia patrimonial tomando en cuenta la
ciclicidad del negocio y la concentracion en el segmento
de vivienda.
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La politica de dividendos es repartir el 100% de las
utilidades luego de cumplir el requerimiento legal de
retencion del 10% de las utilidades generadas para reserva
legal.

A Jun-12 el 51% del PTC es capital primario, que por si
solo representa el 18.2% de los activos ponderados por
riesgo, excediendo la base exigible.

CTH .
. Asociados a:

= .
Conozca su riesgo ... exija integridad y transparencia, BankWatch Ratings I" ltCh RZI( 1n gS



BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS CTH
v
CTHS.A.
dic-09  dic-10
(USD MILES)
Depositos en Instituciones Financieras 581 203 536 1.331 277 348 838
Inversiones Brutas 5.792 3.152 2991 3.777 2.888 5883 1.031
Cartera Productiva Bruta 11.950 14.888 12.118 5.822 9.049 13.874 17.841
Otros Activos Productivos Brutos 5 5 5 5 5 2 -
Total Activos Productivos 18.328 18.248 15.650 10.936 12.218 20.107 19.710
Fondos Disponibles Improductivos 3 4 2 2 2 10 2
Cartera en Riesgo 192 216 239 319 372 380 1.334
Activo Fijo 73 97 85 839 816 793 788
Otros Activos Improductivos 443 559 6.684 18.521 18.107 6.884 929
Total Provisiones -1.014 -973 -488 -636 =733 -561 =725
Total Activos Improductivos 712 876 7.009 19.681 19.298 8.067  3.053
Total Activos 18.026  18.152 22.170 29.980 30.783 27.613 22.038
Obligaciones Financieras 12.085 9.345 9.014 15.000 17.000 11.518 8.106
Valores en Circulacion - 2.000 6.738 7.775 6.649 8.699  6.566
Oblig. Conwert. y Aportes Futuras Capitaliz. - - - - - - -
Cuentas por Pagar y Otros Pasivos 598 722 732 773 983 1.066 1.067
Provisiones para Contingentes - - - - - - -
TOTAL PASIVO 12.682 12.070 16.484 23.548 24.631 21.283 15.738
TOTAL PATRIMONIO 5.343 6.083 5,686 6.432 6.152 6.330 6.300
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 18.026 18.152 22.170 29.980 30.783 27.613 22.038

CONTINGENTES - - - = = = -

Intereses Ganados 2.295 2.183 1.993 1628 3.078 2.484 2.931
Intereses Pagados 1.378 1.043 976 433  1.000 780 861
Intereses Netos 918 1.140 1.017 1.194 2.078 1.704 2.070
Otros Ingresos Financieros Netos -28 -27 -286 24 -6 -450 -564
Margen Bruto Financiero 889 1.113 731 1219 2.072 1.254  1.506
Ingresos por Senvicios 1.808 1.597 1.444 782 1512 867  1.027
Otros Ingresos Operacionales 0 0 18 - 4 0 0
Gastos de Operacion 1.588 1.490 1.576 762  1.703 790 965
Otras Perdidas Operacionales - - 0 0 0 - -

Margen Operacional antes de Provision 1.109 1.220 617 1239 1885 1.331 1.568
Provisiones 338 - 214 237 351 69 358
Margen Operacional Neto 771 1.220 402 1.002 1534 1.261 1.210
Otros Ingresos 2 72 673 88 105 232 356
Otros Gastos y Perdidas 0 8 14 8 6 0 0
Impuestos y Participacion de Empleados 290 415 370 341 546 432 449
RESULTADOS DEL EJERCICIO 483 870 691 746 1087 1.062 1.117
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dic-09 dic-11  jun-12

(USD MILES , %)

Activos Productivos + Fondos Disponibles 18.331 18.253 15.651  10.937 12.220 20.116 19.712
Cartera Bruta total 12.142 15.104 12.356 6.141 9.421 14.254 19.176
Cartera Vencida 12 14 14 32 27 21 123
Cartera en Riesgo 192 216 239 319 372 380 1.334
Cartera C+D+E 120 68 49 112 206 118 -
Provisiones para Cartera -594 -640 -315 -243 -332 -383 -672
Activos Productivos * / Total Activos (Brutos) 96,3% 95,4%  69,1% 35,7% 38,8% 71,4% 86,6%
Activos Productivos* / Pasivos con Costo 151,7% 160,8%  99,3% 48,0% 51,7% 99,5% 134,3%
Cartera Vencida / Total Cartera (Bruta) 0,1% 0,1% 0,1% 0,5% 0,3% 0,2% 0,6%
Cartera en Riesgo / Total Cartera (Bruta) 1,6% 1,4% 1,9% 5,2% 4,0% 2, 7% 7,0%
Cartera C+D+E / Total Cartera (Bruta) 1,0% 0,5% 0,4% 1,8% 2,2% 0,8% 0,0%
Prov. de Cartera+ Contingentes/ Cartera en Riesgo 308,8% 296,7% 131,8% 76,3% 89,2% 100,9%  50,4%
(Prov. de Cartera +Contingentes) / Cartera CDE 496,4% 937,2% 648,5% 217,9% 161,5% 323,6%

Prov. de Cartera / Total Cartera (Bruta) 4,9% 4,2% 2,5% 4,0% 3,5% 2,7% 3,5%
Prov. con Contingente sin invers. / Activo CDE 441,0% 517,0% 564,8% 401,8% 280,2% 310,2%

25 Mayores Deudores /Cartera Bruta y Contingente 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
(Cartera CDE+ Castigos periodo +Venta y/o transferencia cart E) / (Cartera Bruta 0,8% 0,5% 0,4% 1,2% 2,1% 1,0% 0,0%
Recuperacion Ctgos. periodo / Ctgos. periodo anterior 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
25 Mayores Deudores / Patrimonio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ctgo. total periodo / MON antes de provisiones 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 1,0% 0,0% 0,0%
Ctigos. Cartera (Anual) / Cartera Bruta Promedio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,0% 0,0%
PTC/ APPR * 48,3% 555%  38,5% 24,4% 24,0%  23,4%  23,4%
TIER |/ APPR 26,2% 27,7%  20,6% 12,2% 12,1% 11,7%  11,7%
PTC / Activos y Contingentes* 29,6% 32,5%  25,6% 20,7% 20,0% 23,3% 29,1%
(Activos Fijos +Activos Fijos Fideicom.) / PTC 1,4% 1,7% 1,5% 13,5% 13,3% 12,4%  12,3%
Capital libre (USD)** 5.244 5.900 -841 -12.611 -12.411 -1.167 3.974
Capital libre / ( Activos Productivos + Fondos Disponibles) 28,6% 32,3% -5,4% -115,3% -101,6% -5,8%  20,2%
Capital Libre / Patrimonio + Provisiones 88,1% 87,1% -13,6% -178,4% -180,3% -16,9%  56,6%
TIER |/ Patrimonio Tecnico* 54,2% 50,0  53,3% 50,0% 50,4%  50,0% 50,0%
Patrimonio/ Activo Neto Promedio (Apalancamiento) 22,6% 33,6%  28,2% 24, 7% 232% 21,7% 23,9%
TIER |/ Activo Neto Promedio 12,3% 16,3%  15,0% 11,9% 11,7% 11,0% 12,2%
Ingresos Operativos Netos 2.698 2.710 2.193 2.001 3.588 2.121 2.533
Resultado antes de impuestos y participacion trabajadores 773  1.285 1.061 1.087 1.634 1.493 1.566
Margen de Interés Neto 40,0% 52,2% 51,0% 73,4% 67,5% 68,6%  70,6%
ROE*** 8,6% 15,2% 11,7% 24,6% 18,4% 34,0%  30,8%
ROE Operativo 13,8% 21,4% 6,8% 33,1% 25,9% 40,4%  33,3%
ROA*** 2,0% 4,8% 3,4% 5,7% 4,1% 7,3% 7,3%
ROA Operativo 3,3% 6,7% 2,0% 7,7% 5,8% 8,6% 7,9%
Inter. y Comis. de Cartera Netos / Ingreso Operativo Neto 34,0% 42,1%  46,4% 59,7% 57,9% 80,4% 81,7%
Intereses y Comis. de Cart. Netos / Activos Productivos Promedio (NIM) 3,9% 6,2% 6,0% 18,0% 14,9% 21,1% 22,2%
M.B.F. / Activos Productivos promedio 3,8% 6,1% 4,3% 18,3% 14,9% 15,5%  16,2%
Gasto provisiones / MON antes de provisiones 30,5% 0,0% 34,7% 19,1% 18,6% 52% 22,8%
(Gastos de Operacion + prov.) / Ingr. Operativos Netos 71,4% 55,0% 81,6% 49,9% 57,2% 40,5%  52,2%
Gastos de Operacion / Ingr. Operativos Netos 58,9% 55,0% 71,9% 38,1% 475% 37,3% 38,1%
[Gastos de Operacion + prov. (Anual)] / Activo Neto Promedio 8,2% 8,2% 8,9% 7,7% 7,8% 5,9% 8,6%
Fondos Disponibles 584 208 537 1.333 279 357 840
Activos Liquidos (BWR) 584 221 537 1.533 279 357 840
Indice Liquidez Estructural 1ra Linea (SBS) 11,7% 4,9% 13,4% 31,2% 4,5% 3,5% 13,8%
Indice Liquidez Estructural 2nda Linea(SBS) 6,5%  3,1% 7,3%  52,4% 14,4%  26,6% 6,9%
Requerimiento de Liquidez 2nda Linea 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mayor brecha acum de liquidez / Act. Liquidos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Activos Liquidos (BWR) / Pasiwos corto plazo (BWR) 11,7% 49%  13,4% 31,2% 4,5% 3,5% 13,8%
Fondos Disponibles / Pasivos Corto Plazo (BWR) 11,7% 4,6% 13,4% 27,1% 4,5% 3,5% 13,8%

* H indice considera el Patrimonio Técnico del Balance Consolidado

** Patrimonio + Provisiones - (Activos Improductivos sin Fondos Disponibles)
**+ | a utilidad de marzo, junio y septiembre es neta

*e+ E] dato del sistema es referencial

NOTA:Desde dic-10 el Capital Libre es negativo, pues contablemente se esta considerando a la cartera traspasada al Fideicomiso para Titularizacién como Cuenta por
Cobrar dentro de Otros Activos - Derechos Fiduciarios. Al ser considerada en esa cuenta contable se toma como si fuera un activo improductivo. Sin embargo, tomando
en cuenta que es cartera vigente que esta generando ingresos a CTH, hemos sensibilizado los indicadores de capital libre para tener la posicion real de CTH, que hasta
ci-11 tiene capital positivo.
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ANexos

ANEXO 1

Hechos Relevantes y
Subsecuentes

La Resolucion JB-2011-1897 emitida el afio
pasado, con respecto a la calificacion de activos
de riesgo, deberan ser aplicadas a partir de julio de
2012. Para los créditos comerciales debera hacerse
para cada sujeto de crédito.

En Dic. 2011 la Junta Bancaria (JB-2011-2089) da
a conocer las especificaciones técnicas para la
calificacion de créditos comerciales o créditos de
desarrollo productivo.

En Ene. 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-2090)
dispone que hasta el 30 de junio del 2012, las
instituciones  financieras deberdn contratar un
seguro contra fraudes electrdnicos.

En Abr. 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-2142)
resolvié que se deberan constituir provisiones por
la cartera hipotecaria y de consumo adquirida
en el exterior, por el equivalente al 100% del saldo
insoluto, cuando se registre una mora igual o
superior a 30 dias.

En May. 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-2155)
resuelve que las instituciones del sector financiero
deberan informar sobre la calificacion de riesgo y
las tasas de interés, tarifas y gastos que cobra, asi
como de las modalidades de operacion de las
tarjetas de credito.

En Jun.2012 el Gafi (Grupo de Accion Financiera
contra el Lavado de Dinero) incluye al Ecuador en
la lista de “jurisdicciones con deficiencias
estratégicas que no han realizado el suficiente
progreso para hacer frente a las deficiencias o
que no estdn comprometidos con el plan de
accion desarrollado con el Gafi”.

En Jun. 2012 se expide la Ley Orgéanica para la
Regulacién de los Créditos para Vivienda y
Vehiculos. No podra requerirse garantias reales ni
medidas similares para hipotecas (créditos hasta
$146 mil) o préstamos para vehiculos (créditos
hasta $29.2mil), cuando son el unico del deudor y
para uso familiar.

En Jun. 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-2194)
resuelve que se debera informar a los consumidores
financieros previo a la aprobacién de créditos, la
politica de cobranza extrajudicial. Se considerara
préctica no autorizada el cobro automatico a
deudores por incurrir en mora.

En Jun. 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-2208)
exige que el precio para el pago con tarjeta de
crédito y al contado debe ser el mismo.

En Jun. 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-2217)
resuelve modificar los niveles de provisiones a las
diferentes clasificaciones de crédito. Resuelve la
creacion de una Provision Anticiclica para la
cartera de créditos. Ademas resuelve que los
Créditos aprobados no desembolsados de la
cartera de crédito de consumo, deberan ser
considerados para el calculo de patrimonio técnico.

En Jun, 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-2219)
resuelve cambiar los dias en los que una operacion
crediticia pasa a vencido o que no devenga
intereses de acuerdo al segmento de crédito que
pertenezca. De esta manera, un crédito comercial
pasa a vencido a los 30 dias; un crédito de vivienda
a los 60 dias y los créditos de consumo y
microcrédito a los 15 dias.

En Jun, 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-2220)
determina realizar los cambios necesarios a las
Mutualistas de Ahorro y Crédito para que puedan
establecer la figura de capital social.

En Jun, 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-2221)
determina los servicios con tarifas maximas y las
transacciones bésicas, que por su naturaleza son
gratuitas. Dentro de transacciones basicas se
incluye la afiliacion y renovacién de tarjetas de
crédito.

En Jul. 2012, conforme lo establecid la Ley de
Control de Poder de Mercado, vencid el plazo
para la desinversion de la banca en aseguradoras,
casas de valores, administradoras de fondos y
negocios no financieros.

En Jul. 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-2225)
determina que solamente las instituciones
financieras y las compafiias emisoras o
administradores de tarjetas de crédito pueden
actuar como emisor u operador de tarjetas de
crédito. Se exceptuan las tarjetas de crédito de
circulacion restringida emitidas por compafiias que
son originadoras de procesos de titularizacion de
cartera que, a la presente fecha, mantengan valores
en circulacion en el mercado. Las tarjetas
restringidas deberan ser retiradas dentro de los 90
dias posteriores a la reforma (JB-2012-2236).

En Jul. 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-2226)
dispone que todas las entidades integrantes del
sistema financiero publico y privado contaran con
un defensor del cliente (principal y suplente).
Este sera elegido por el Consejo de Participacion
Ciudadana y Control Social.
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En Jul. 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-2237)
dispone que las empresas de seguros, casas de
valores, administradores de fondos y fideicomisos
deben desinvertir sus participaciones en
instituciones financieras hasta el 13 de enero del
2013.

En Jul. 2012 la Junta Bancaria (JB-2012-2239)
dispone que los aportes que deberan realizar las
instituciones financieras privadas al Fondo de
Liquidez sera por un equivalente no menor al 3%
de los depdsitos sujetos a encaje. Adicionalmente
mediante Reg.027-2012, se incrementd el aporte
del 3% al 5% de sus depositos sujetos a encaje.
A partir de enero de 2013 el aporte en saldo se
incrementara en 1% cada afio hasta alcanzar la
meta del 10% de los depdsitos sujetos a encaje.

En Jul. 2012 el Banco Central del Ecuador
(Regulacion 028-2012) modifica los porcentajes
sobre captaciones sujetos a reservas minimas de
liquidez. Los dep6sitos en BCE, titulos del BCE o

titulos de instituciones financieras publicas se
aumenta a un minimo de 3%. Los valores de renta
fija del sector no financiero de emisores nacionales
publicos, adquiridos en el mercado primario se
aumentan a un minimo de 2%. Se estipula que no
formaran parte de las reservas minimas de liquidez
las inversiones mantenidas hasta el vencimiento,
las inversiones restringidas y los valores originados
en procesos de titularizacion del sistema
financiero, en los cuales el adquirente sea el mismo
originador o una institucion que forme parte del
grupo financiero. El Coeficiente de Liquidez
Domestica se aumenta a por lo menos el 60% de la
liquidez total de las instituciones financieras.

En Jul. 2012 el Banco Central del Ecuador
(Regulacion  029-2012) informé que las
transferencias de dinero provenientes del
exterior al pais solicitadas a las instituciones
financieras nacionales, deberan realizarse a través
del Banco Central a partir del 30 de noviembre.
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ANEXO 2

Entorno Macroeconomico

INTRODUCCION

Durante el primer semestre del 2012, se han observado
sintomas de desaceleracion en la Economia, el
crecimiento econémico mantenido en periodos anteriores
empieza a ser mas lento, sin que esto signifique que sean
situaciones que no puedan ser controladas al momento.

SECTOR REAL

La tendencia del PIB en el primer semestre se muestra
menor en aproximadamente 3% al crecimiento del
2011, la expectativa del gobierno es una desaceleracion
del crecimiento real de la Economia que llegariaa 4 %
para fines del 2012.

El petréleo continda siendo el principal motor de la
economia y sus ingresos tienen incidencia directa en el
consumo. A fines de abril y principios de mayo, se
presentd una caida del precio del petrdleo ecuatoriano,
terminando en USD 84,96 promedio (USD 99.75 a
diciembre 2011), esto preocupd al Gobierno que tomo
medidas que al final no se han justificado en vista de la
recuperacion del precio del petroleo.

La inflacion a junio (0.14%), tuvo un importante
descenso a 5% anual, registrando una de las tasas mas
bajas del afio, contrastando con la de marzo que llego a
6%. En este comportamiento tuvo que ver los precios de
los alimentos, contrariamente a los precios de educacion
y bebidas alcohdlicas que fueron las de mayor
crecimiento.

El Mercado Laboral urbano muestran un leve deterioro
durante el primer semestre, la tasa de desocupacion fue
de 5.2%, el subempleo fue de 42.9%. La ocupacion total
se redujo mas en la industria manufacturera y el
comercio tuvo un menor nimero de incorporaciones de
nuevos trabajadores.

El salario real mantuvo una posicién estable, debido a
los menores niveles de inflacion que fuera afectado en el
primer trimestre del afio.

Las tasas de interés referenciales no han registrado
cambios en este semestre, conservandose estables y no se
esperarian cambios hasta finales de afio. La tasa pasiva
referencial se mantienen en 4.53% y la tasa activa
referencial en 8.17%. Respecto a los segmentos
crediticios tampoco registran variaciones en el Gltimo
trimestre.

SECTOR EXTERNO

La balanza Comercial hasta mayo 2012, presenta un
superavit de USD 581 millones, debido a las
exportaciones de petroleo ya que de cada tres ddlares
exportados, dos son del petréleo. El sector no petrolero
no corre la misma suerte ya que presento un déficit de
USD 3.700 millones, superior al presentado en el 2011.

Estos resultados han preocupado al gobierno, que ha
tomado medidas restringiendo importaciones para
reducir las compras externas de bienes de consumo.

EXPORTACIONES

Hasta mayo 2012 las exportaciones crecieron 12 %
llegando a USD 10.320 millones. Las exportaciones de
Petréleo crecieron 20%, por volumen 7% y por precio
12%, en el caso de las exportaciones no petroleras Ilegan
a USD 3.925 millones, incrementando apenas 1.6%, con
una caida del banano, cacao y productos elaborados. Este
sector presenta un futuro poco promisorio, en vista de la
falta de acuerdos comerciales con los principales paises,
(ATPDEA y Union Europea).

IMPORTACIONES.

Hasta mayo 2012 sumaron USD 9.378 millones,
registrando un incremento de 11%, se observa un menor
crecimiento en bienes de consumo en cuanto al volumen
respecto al afio anterior no asi las materias primas y
bienes de capital que tienen un incremento.

A mediados de junio el Gobierno dict6 medidas para
restringir importaciones, fijando cupos alrededor de 100
productos.

SECTOR PUBLICO.

El Presupuesto General del estado (PGE) a junio
registré un superavit de USD 1.263 millones de dolares
influenciado por el alto precio del petrdleo cuyas ventas
totalizaron USD 3.377 millones, superando en USD 588
millones a las ventas de junio 2011.

PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO

2011 2012 Variacion

ene - jun ene-jun 2011-2012
TOTAL INGRESOS 8,754 11,000 25.7%
Ingresos Tributarios 4,988 6,276 25.8%
Ingresos Petroleros 2,789 3,377 21.1%
Ingresos No Tributarios 528 551 4.4%
Transferencias Corrientes 268 440 64.2%
Otros Ingresos 181 356 96.7%
TOTAL GASTOS 8,382 9,737 16.2%)
Gasto Corriente 4,737 5,443 14.9%
Sueldos 2,982 3,302 10.7%
Bienesy Servicios 537 682 27.0%
transferencias Ctes 857 910 6.2%
Intereses 318 486 52.8%
Otros Gtos Corrtes. 43 63 46.5%
Gastos de Capital 3,645 4,294 17.8%
DEFICIT / SUPERAVIT 372 1,263
Fuente: Ministerio de Finanzas

La recaudacion de Impuestos, USD 6.276 millones,
representan el 57% del total de ingresos con un
crecimiento anual del 25.8%.

Los Gastos han mantenido un crecimiento continuo (16%
anual) en el primer semestre, totalizando a junio USD
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9.737 millones, de estos el 52% son gastos corrientes
correspondientes a sueldos y salarios.

Los gastos de capital también se han incrementado, a
junio la inversién publica llegé a USD 4.294 millones,
registrando USD 650 millones mas que el primer
semestre del 2011.

La deuda Interna, en mayo registra un saldo de USD
6.033 millones, con un crecimiento del 30% respecto al
cierre del 2011.

TRIBUTACION

Conforme a datos del Servicio de Rentas Internas (SRI),
a junio 2012, se obtuvo un crecimiento en recaudaciones
del 17.5% y a USD 5.752 millones, cumpliendo en 109%
la proyeccion fijada para el primer semestre, este
aumento se dio por el Impuesto a la salida de capitales.
El impuesto a la renta creci6 en USD 171 millones,
totalizando USD 1.946 millones. El IVA crecié en 11.3%
0 USD 270 millones adicionales, debido al consumo de
los primeros meses del afio.

El nuevo impuesto a la contaminacion vehicular ayudo a
recaudar USD 48 millones hasta junio y el impuesto a las
botellas plésticas genero USD 6.6 millones.

SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

En el primer Semestre del 2012, se registraron
importantes niveles de liquidez, alimentados por un gasto
publico creciente que incentiva el consumo, sin embargo
hay factores que han limitado este crecimiento, como la
disminucién de las remesas y menor crecimiento de las
exportaciones.

La oferta monetaria continda creciendo hasta junio, pero
en menor intensidad a la habitual.

Los depésitos de la banca privada suman USD 18.566
millones, registrando un aumento de USD 283 millones
en el ultimo trimestre a un menor ritmo del alcanzado en
el primer trimestre del 2012. Este crecimiento ha estado
respaldado por mayores captaciones de personas Yy
hogares con USD 661 millones, contrariamente al de las
empresas que disminuyeron en USD 361 millones,
debido a las obligaciones tributarias y pago de utilidades
y dividendos, que generan menor liquidez.

El comportamiento de los depdsitos también tuvo una
variacion, ya que los de cuenta corriente crecieron el
primer trimestre y se redujeron para el segundo, teniendo
comportamiento contrario los depositos de ahorro y de
plazos.

CARTERA DE CREDITO

Esta crecio en USD 721 millones en el segundo trimestre
llegando a USD 14.425 millones, tanto en cartera
corporativa como de personas.

La morosidad ha tenido variaciones incrementales pero
mantiene niveles aun aceptables.

La Junta Bancaria ha emitido varias regulaciones, con el
fin de controlar la concesion de crédito, los mismos que
han tenido impacto negativo en los resultados de las
Instituciones Financieras.

PERSPECTIVAS 2012

A esta altura del periodo 2012, todas las instituciones,
tanto internacionales como locales han revisado sus
proyecciones iniciales de crecimiento para abajo, debido
a la contraccion econémica que atraviesan los paises
desarrollados y que afectan parcialmente nuestra
economia.

OTRAS EXPECTATIVAS DE

CRECIMIENTO 2012 BCE

FITCH CEPAL EMI

Estimaciones Iniciales 5,3% 4,8% 5,0%]| 4,0%

Estimaciones actuales 4,8% 4.0% 45% |[3.85%

Se esperara que la estrategia de crecimiento econémico
mediante gasto publico soportado por el alto precio del
petréleo y el crédito externo, se mantenga durante el
2012.

El precio del petroleo tiene buenas perspectivas pero no
tendrd un incremento importante frente al 2011. Existen
fondos disponibles adicionales de China y Rusia para
proyectos hidroeléctricos.

La desaceleracion del PIB al 4%, explica el BCE, por la
paralizacion de la refineria de Esmeraldas durante la
mitad del afio. El PIB petrolero segln estas expectativas
creceria en apenas 0.3% en el 2012. El PIB no petrolero
se desacelerard de 6.7% en el 2011, a 5.1% en 2012.

Analistas econdmicos independientes estiman que el PIB
petrolero se contraerd méas de lo que prevé el gobierno y
coinciden con las expectativas en cuanto al PIB no
petrolero.

El crecimiento del PIB no petrolero seguira siendo
empujado por el consumo de hogares que se esperaria
mantenga una tasa de crecimiento menor a la del 2011.
De todos modos, siendo el 2012 afio de propaganda
electoral (elecciones enero 2013), el gobierno seguira
impulsando este consumo.

Las actividades que se dirigen a los mercados externos
tendran que enfrentar los mayores riesgos, no solo por las
perspectivas economicas de dichos mercados sino por el
deterioro del entorno operativo interno para las
exportaciones en torno a varios factores: crecimiento de
los costos internos, una aparente tendencia al
fortalecimiento del doélar, el nuevo impuesto del 5% a la
salida de divisas y a los fondos que los exportadores
mantienen en el exterior y la actitud de las autoridades
frente a los principales mercados del Ecuador.

PERSPECTIVAS 2013 - 2015

El estimado del gobierno para el desempefio econémico
entre el 2013 y 2015 es de una persistente desaceleracion
a un limitado crecimiento del 3.3%. Estas expectativas se
mantienen aun considerando que los dos principales
proyectos de mineria metélica en la provincia de
ZAMORA, deberian estar produciendo y exportando en
esos afios.

El BCE estima que habrd una contraccion del PIB
petrolero en 2015. El crecimiento del PIB no petrolero se
mantendria entre el 3%y el 4%.

El FMI concuerda con las tendencias de crecimiento
esperadas.
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Lamentablemente, el entorno para la inversion privada es

cada vez més incierto y desfavorable (maltiples reformas PIB (USD il 2000) 0 | wm | e | 298 | 2227
Frlbutarlas, incrementos de sg,larlos mas altos que los e PB 20008 i | om | am | | am
incrementos en la produccién, propuestas de leyes

antimonopolios Sin partiCipaCién del sector priVadO, PIB CORRIENTE (Mill USD) 54.208 52.022 57.978 67.427 73.232
implementacion de cupos y aranceles a las Inc. PB CORRENTES% 403 | N45% | B0 | 86%
importaciones) lo que impide aprovechar localmente el Inc.anualofertay demandaglobal (usd2000) | 80 | -360 | 740 | 550 | a4g0
incremento d_e la der_nanda y la disponibilidad de crédito. ilacion Anuzl % s | as | am: | ses | s00
Las restricciones, incremento de costos laborales y

deficiencias estructurales en los servicios limitan la Deuda otelve Gobieno) P B | B | B | an | 2%
capacidad de competir en los mercados internacionales Deuda extema del Gobiero/ PIB% BB | u¥ | B2 | u% | W6
impidiendo que se logre expandir los mercados. Deudaintema del Gobiemo /PB% 65 528 | 88 | 668 | 68
Un hecho relevante que confirma el interés del Gobierno ngreso SectorPublco/ P % 070 | %63 | 3998 | 4176 | 8
de controlar el mercado para las empresas privadas es Gasto Corriente Gobiemo / PIB% 27,20 26,80 29,16 3388 | 19,28
Ley de “Control de Poder de Mercado” que ya estd nversion del Gobiemo/ PB% por | pes | pas | us | B2
Vlgente' Precio del Petroleo / baril USD (ref) 97,70 64,00 84,50 102.46% 84,96
La ley como estd diseflada va méas alld de limitar fuente: Analisis Semanal - 2007 - 1S12 BCE devengado , 20L2registro oficial y proforma PIB

practicas monopdlicas; propicia la creacién de entes de
control con amplios e indefinidos poderes sometidos a la
discrecionalidad del ejecutivo.

Preocupa también la direccion que tomaran las
decisiones de los juzgados en cuanto a las demandas por
las précticas de tercerizacion laboral, lo cual constituye
otra amenaza para el sector real de la economia.

Fuentes: Multienlace, BCE, Anélisis Semanal, Revista Cordes,
El Comercio; Elaboracién BWR.
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ANEXO 3

Riesgo Sectorial: Sistema

Crédito de Vivienda-Hipotecario

El sector de la vivienda y construccion estd
estrechamente ligado al financiamiento que puedan
otorgar las instituciones financieras privadas o publicas
que, a través de créditos de largo plazo, dan facilidades
para la compra o0 construccion de unidades
habitacionales. De acuerdo a datos de la Camara de la
Construccion, en el Ecuador existe un déficit de 500 mil
viviendas, con una constante demanda especialmente en
segmentos econdémicos medios y bajos.

En la Ultima década el sector de la construccién ha sido
uno de los mas dindmicos de la economia con tasas de
crecimiento promedio superiores al 10% anual. Sin
embargo, dentro del segmento de vivienda el crecimiento
ha sido desigual en los diferentes sectores econdmicos y
se ha enfocado en un sector medio-alto.

SISTEMA HIPOTECARIO ECUADOR
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Elaboracion: BWR

El financiamiento a través del Banco del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS), ha
dinamizado el mercado inmobiliario al otorgar créditos
de vivienda terminada y en construccion desde el afio
2009.

El BIESS es ahora el principal participante del crédito
hipotecario teniendo el 46% del total de la cartera
vivienda, sin considerar cartera titularizada, y muestra un
mayor ritmo de crecimiento en las colocaciones.

Segun informacion de las estadisticas del BIESS, la
institucion coloca alrededor de 100 créditos diarios, que
significa USD 72MM mensuales de colocacion promedio
en el Gltimo afio.

El BIESS financia en mayor proporcién viviendas
terminadas con créditos promedio entre USD 30 M y
USD 50 M. Las politicas de crédito no han variado, la
institucion otorga montos hasta USD 100 M, financiando
el 100% del valor, hasta 25 afios y con tasas promedio
cercanas al 8%.

La cartera de vivienda del BIESS al primer semestre del
2012 alcanza un monto de USD 2,100 MM, y la
institucion tiene previsto crecer USD 500 MM mas en
colocaciones en el segundo semestre del afio.

No existe informaciéon puablica de los montos de
recuperacion de la cartera, saldos, ni niveles de
morosidad. SegUn comentarios publicados no oficiales,
la cartera del BIESS maneja indicadores de morosidad
menores al 1%. La baja morosidad estaria respaldada
por los mecanismos de recuperacion de cartera con los
que cuenta el Banco a través de descuento directo de las
cuotas en los roles de pago de los afiliados.

En los dltimos afios el BIESS ha financiado viviendas
para un sector econémico medio, que corresponde a
afiliados con trabajo formal y estable que cumplen las
condiciones para acceder al crédito.

Pese a que el BIESS no cubre todos los segmentos
economicos de la poblacion, en los que estarian
excluidos los trabajadores informales, independientes y
segmentos mas bajos, las oportunidades que el Banco ha
otorgado, las facilidades de plazo y tasa, han significado
una fuerte competencia para el sistema financiero,
considerando que el BIESS es la Unica institucion que
dispone de fondeo de largo plazo.

La cartera de vivienda del sistema financiero privado
alcanz6 un monto de USD 1,849 MM a marzo 2011,
luego de un proceso de titularizacion de USD 300 MM
de una institucion bancaria, el saldo de la cartera bajé a
USD 1,644 MM en junio 2011.

Cartera Vivienda Sistema Financiero
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La fuerte competencia del BIESS para el sector
financiero privado se refleja en el lento ritmo de
colocacion, en el ultimo afio el sistema no alcanza
montos como los observados en el 2010. Incluyendo la
cartera titularizada, el segmento de vivienda muestra un
crecimiento anual promedio de 10%, mientras que la
cartera del BIESS estaria creciendo al 30% anual.

Otro motivo para la desaceleracion de la colocacion de la
cartera de vivienda ha sido la expediciéon de la Ley
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Organica de Regulacion de los Créditos de Vivienda y
Vehiculos, en junio del 2012. La Ley beneficia a
deudores que contraigan deuda para adquirir una Unica
vivienda familiar o para remodelacién de la misma, con
un monto maximo de USD 146 M, que tenga garantia
hipotecaria del mismo bien para respaldar el crédito.

La Ley limita la garantia, sefialando que la obligacion
contraida en caso de caer en vencido, solo podra ser
cobrada a través de la ejecucion del mismo bien en
garantia o dacion en pago.

El anuncio y final expedicién de la Ley ha
desestimulado la colocacion de la cartera de vivienda por
parte de las entidades bancarias que buscan reformular
las politicas de originacion de crédito de vivienda, en
muchos casos volviéndolas més estrictas para evitar a
futuro el posible debilitamiento de cobertura de las
garantias.

El sistema financiero privado de cartera de vivienda esta
constituido principalmente por la cartera de bancos
(75%), cooperativas (13%), mutualistas (10%), y una
participacion del 1% de la cartera del Banco Ecuatoriano
de la Vivienda (BEV), sin embargo estos créditos estan
dirigidos hacia un segmento de constructores mas que a
financiar vivienda al consumidor final.

El segmento de cooperativas reguladas por la
Superintendencia de Bancos y Seguros en el pais ha
mostrado un alto dinamismo en la Ultima década en la
colocacion de cartera en todos los segmentos. Hasta el
afio 2011 la cartera de vivienda crecia a un ritmo anual
promedio de 20%. Al mes de julio 2012, el ritmo de
colocacion en este segmento se desacelera al igual que en
el sistema bancario, la cartera crece al 6% anual.
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El segmento de cooperativas es el que mas enfoque
tendria hacia sectores econémicos medio-bajos, donde
hay mayor potencial de crecimiento. El riesgo en el
sistema de cooperativas en relacion a la cartera de
vivienda es el descalce de plazos, pues sus fuentes de

fondeo son mayoritariamente de corto plazo. Sin
embargo, con la expedicion de la Ley de Economia
Popular y Solidaria, las instituciones cooperativas
tendrian mayores opciones de fondeo de mayor plazo a
través de mercado de valores o incluso con procesos de
titularizacion de cartera.

AUn se considera marginal la participacion de la cartera
de vivienda en la mayoria de cooperativas reguladas, sin
embargo con las oportunidades de crecimiento podria
incrementarse a futuro.

El segmento de mutualistas participa de un 10% de la
cartera de vivienda total, muestra un comportamiento
estable en la colocacidn de cartera. Estas instituciones se
benefician de la posibilidad de titularizar cartera
convirtiendo los recursos liquidos en nuevas
colocaciones.

En relacion a la calidad de cartera, histéricamente los
créditos de vivienda han mostrado baja morosidad con
tendencias estables. En el primer semestre 2012, la
cartera improductiva de vivienda total se desacelera
evidenciando que hay mayor nivel de recuperacion.
Solamente la cartera improductiva del segmento de
cooperativas crece en este periodo en 28% anual,
presionando el indice de morosidad del segmento, pero
se mantiene aln bajo. La capacidad de gestion de
recuperacion de cartera en riesgo es menor en el sistema
de cooperativas en comparacion a la de los bancos.

El indice de morosidad del sistema total a jun-12 fue
1.90% similar al promedio histérico. No se espera
deterioro en este tipo de cartera que es uno de los
sectores tendencialmente de menor morosidad y mas
estable por tratarse de un activo de largo plazo. Ademas,
el portafolio de vivienda al ser respaldado por el mismo
bien tiene adecuadas coberturas de garantia, siempre que
el monto del crédito sea menor al avallto del bien,
considerando las limitaciones de cobro de garantia por la
nueva Ley de Hipotecas.

La perspectiva de corto plazo para el crédito de vivienda
otorgado por el sistema financiero es de desaceleracion,
dadas las condiciones regulatorias actuales y la fuerte
competencia del BIESS que continuara creciendo
aceleradamente en colocaciones. En el mediano y largo
plazo, se estima que las entidades bancarias continuaran
colocando cartera de vivienda considerando el déficit
habitacional, posiblemente a menor ritmo de crecimiento
que el observado en el 2010 y 2011. EIl segmento de
cooperativas podria mostrar mayor dinamismo de
concretarse las facilidades en el fondeo con la aplicacion
de la nueva ley.
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