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DESCRIPCION DE LA CALIFICACION:
Categoria C: “Corresponde al
patrimonio auténomo que tiene
minima capacidad de generar los
flujos de fondos esperados o
proyectados y de responder por las
obligaciones establecidas en los
contratos de emision.”.

Principales participantes:

Originador y Agente de Recaudo:
Segundo Eloy Corrales Cia. Ltda.

Fiduciaria 'y Agente Pagador:
Fiduciaria Ecuador Fiduecuador S.A,
Administradora de Fondos y
Fideicomisos, a través del Depdsito
Centralizado de Compensacion vy
Liquidacion de  Valores S.A.
DECEVALE.

Contactos:

Carlos Ordonez, CFA
(5932) 226 9767 ext. 105
cordonez@bwratings.com

Econ. Sonia Rodas
(5932) 226 9767 ext. 111
srodas@bwratings.com

Fundamento de la calificacion

Calificacion Local: La calificacion emitida 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 de la transaccion.

Este criterio se fundamenta en la presion que ha ocasionado la coyuntura
economica en su generacion de negocios y en sus niveles de liquidez, dado
su alto nivel de endeudamiento en relacion con su generacion operativa.

Riesgo de crédito vinculado al Originador: E\ Originador actla como el
agente de recaudo del derecho de cobro titularizado, por lo cual la
posibilidad del Fideicomiso de recibir los flujos generados por el derecho de
cobro dependera en todo momento de la voluntad del Originador de honrar
con este compromiso. En efecto, en meses anteriores la empresa incurrio en
atrasos en la transferencia de los flujos, aunque cabe indicar que hasta el
momento el Fideicomiso ha cumplido con sus obligaciones con los
inversionistas en tiempo y forma.

Generacion del derecho de cobro depende de la continuidad como
negocio en marcha del Originador: La capacidad de pago del Originador se
ha visto disminuida desde el ano anterior, afectada por la contraccion de las
ventas de la empresa. La limitada generacion hace que la operacion
dependa del refinanciamiento bancario, que es mas limitado en un entorno
econdémico complejo y de menor liquidez. Adicionalmente, la reputacion de
la empresa se ha visto afectada por el incumplimiento en el 2015 de una
emision de obligaciones que finalmente se refinancio para 2016. El alto
endeudamiento de la empresa presiona su flexibilidad financiera.

La empresa tiene la perspectiva de que en el mediano plazo mejore la
generacion de ingresos por la incorporacion de una nueva linea de negocios
en la que ha invertido parte del capital de trabajo que actualmente
mantiene la empresa; no obstante, para su ejecucion se necesita también
financiamiento y el proyecto implica también los riesgos e imprevistos
relacionados a todo emprendimiento, por lo cual su éxito se podra medir
Unicamente en el tiempo.

Cobertura minima de flujos a ingresar al Fideicomiso: la reduccion
drastica de las ventas del Originador, desde el aio anterior, ha presionado la
cobertura que mantiene el derecho de cobro titularizado (15% de las ventas)
en relacion con las provisiones que debe realizar para el pago a los
inversionistas, la cual se estd acercando a la unidad, y mantiene una
tendencia a decrecer. De ser estos insuficientes, la estructura contempla
como mecanismo de garantia la fianza solidaria del Originador.

Opinion legal favorable respecto a la legalidad y forma de transferencia
de los activos al patrimonio auténomo: La cesién de los derechos de cobro
fideicomitidos se ha producido desde la constitucion del fideicomiso y
seguira produciéndose durante la vigencia del proceso de titularizacion,
dado que se trata de derechos que se espera que existan en los términos que
senalan los articulos 117 y 143 de la Ley de Mercado de Valores.

Fecha Comité: 29 de julio de 2016
Estados Financieros a: 31 de mayo de 2016
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Presentacion de Cuentas

Los estados financieros, documentacion inherente
a su negocio y el Fideicomiso, son de propiedad de
la compania Segundo Eloy Corrales e Hijos Cia.
Ltda. -SECOHI- y su contenido es de
responsabilidad de sus administradores. El
presente analisis considera la documentacion
recibida del Originador y la Fiduciaria, que se
detalla a continuacion:

= Contrato de Fideicomiso, reformas al contrato
de constitucion y demas documentos legales
pertinentes.

* Informe de estructuracion financiera.

* Informacion sobre el comportamiento historico
del derecho de cobro.

= Estados financieros del Fideicomiso Mercantil
de la Titularizacion SECOHI del 2015, auditado
por Moore Stephens, quien emite una opinion
calificada sobre la razonable presentacion
bajo normas NIIF. Por la falta de confirmacion
sobre las cuentas por cobrar y por pagar a dic-
2015, que el constituyente mantiene con el
Fideicomiso.

= Estados financieros no auditados del
Fideicomiso Mercantil SECOHI a mayo-2016, e
informacion adicional presentada sobre la
evolucion de la generacion y recaudacion del
derecho de cobro titularizado, y las distintas
contrapartes de este proceso a esa fecha.

= Estados Financieros de SECOHI, a diciembre-
2015, auditados  por  AUDITSOLUTIONS
SOLUCIONES DE AUDITORIA INTEGRAL CCIA.
LDTA. - ABALT Auditores y Consultores- , quien
emite opinion calificada sobre su razonable
presentacion bajo normas NIIF. La opinidn se
basa en que la Compafiia no tenia una
valoracion sobre las contingencias que podria
tener por el incumplimiento del Gltimo pago
de capital e intereses de la Emision de
Obligaciones que debia realizarse en sep-2015.
Se debe mencionar que el saldo pendiente de
esta obligaciéon fue refinanciada en la
Asamblea de inversionistas reunida en enero
2016 en 4 pagos a realizarse hasta dic-2016.

* Adicionalmente, la opinion indica que la
Compania se encontraba analizando los
efectos y la valoracion de la cartera de
cuentas por cobrar no relacionadas.
Posteriormente, la empresa mantiene una
recuperacion lenta de la cartera con rangos de
mora mayores a sus historicos, pero no ha
contabilizado pérdidas importantes hasta el
momento.

= En un parrafo de énfasis la auditora indica la
coyuntura macro economica que afecta la
operacion de la Compania frente a lo cual la
Administracion adopta las medidas necesarias

para la continuidad de la operacion rentable
de la Empresa.

= Estados Financieros de SECOHI, de los periodos
anuales 2013 y 2014, auditados por DBO
ECUADOR, quien emiti6 una opinion con
salvedades sobre su razonable presentacion
bajo normas NIIF.

= Estados Financieros directos de SECOHI, con
corte a mayo-2016.

. CARACTE’RiSTICAS Y EVOLUCION DE
LA EMISION

La Superintendencia de Companias Valores y
Seguros autorizd el proceso de emision de la
Titularizacion de Flujos SECOHI CIA LTDA el 10 de
diciembre de 2013, con la Resolucion No.
Q.IMV.2013.06020, por la suma de USD 2.5 MM, el
proceso fue inscrito en el Registro de Mercado de
Valores el 13 de diciembre de 2013. El plazo de la
oferta publica vencio el 10 de septiembre de 2014.

La Fiduciaria a cargo del proceso es PLUSVALORES
Casa de Valores S.A., que coloco los titulos de la
Clase A por USD 1MM el 20 de diciembre de 2013, y
la Clase B por USD 1.5MM, el 13 de febrero de
2014.

Los recursos de la Titularizacion fueron utilizados
para complementar el capital de trabajo de la
empresa.

El siguiente cuadro se presenta las principales
caracteristicas de la Titularizacion de Flujos de
SECOHI a mayo-2016:

Titularizacion SECOHI Clase A Clase B
Originador SEGUNDO ELOY CORRALES E HIJOS CIA. LTDA.
o Derecho de cobro de los Flujos Futuros

Activo Titularizado . o
determinables del Originador
Monto autorizado (USD) USD 1 millon USD 1.5 millones
Saldo Insoluto (USD) 571.429 1.031.250
Fecha de Emision 20-dic.-13 20-dic.-13
Plazo de la emision 1461 dias 1826 dias
Fecha de Vencimiento 20-dic.-17 20-dic.-18
Periodo de Gracia Pago Capital 360 dias desde emision |360 dias desde emision
Pago de Capital semestral trimestral
Pago de Interés semestral trimestral
Tasa Fija 8,75% 9,00%

Macanismos de Garantia Exceso de Flujo de Fondos y Fianza Solidaria
Autoriz. Superint. de Compafias Q.IMV.2013.06020 - 10 de diciembre de 2013
Fiduecuador S.A. Administradora de Fondos y
Fideicomisos
SECOHI CIA. LTDA.

Agente de manejo y Agente de Pago

Agente Recaudador

A mayo-2016 se ha pagado 3 dividendos de capital
y 4 de interés de la Clase A y 5 dividendos de
capital y 9 de interés de la Clase B, que suman un
total de capital redimido de USD 897.321,
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quedando un saldo insoluto total de USD
1.602.679.

Para calcular los intereses a pagar a los
inversionistas, y los plazos de los dividendos, se
considera la forma 360/360, que corresponde a
anos de 360 dias, de 12 meses, con duracion de 30
dias cada mes.

El repago del Fideicomiso de Titularizacion de
Flujos de SECOHI provendra del derecho de cobro
titularizado, el cual se explica en los siguientes
parrafos del presente informe y de ser insuficiente
con los mecanismos de garantia existentes, que
incluyen la fianza solidaria del Originador.

Si bien se ha cancelado los dividendos
correspondientes a los inversionistas, desde el ano
anterior el Originador ha incurrido en atrasos en
las transferencias de flujos al Fideicomiso de
Titularizacion, desde el aho anterior y que se
mantienen también en algunos meses en este ano,
debido a la disminucion de las ventas y a la lenta
recuperacion de las cuentas por cobrar.

Fondos Disponibles e Inversiones

El Fideicomiso mantiene a mayo-2016 fondos
disponibles por USD 5.26M y ademas certificados
de inversion de corto plazo por 357.5M que cubren
el proximo dividendo de las dos clases (USD
284.81M).

La liquidez del fideicomiso se encuentra
principalmente en inversiones temporales y se
concentra en Ifis de bajo riesgo de crédito local de
acuerdo con lo establecido en la escritura del
Fideicomiso. Los certificados tienen vencimientos
anteriores a los plazos de pago de los dividendos
de intereses y de capital de las dos clases de la
titularizacion.

A mayo 2016, las inversiones temporales del
Fideicomiso (USD 357 mil) corresponden a tres
certificados de depodsito emitidos por Banco
Internacional.

Por su parte, los fondos disponibles corresponden
al Fondo Rotativo (USD 5.2M) al 31-mayo-2016 no
se observa exceso de flujos a devolver al
Originador. Estos se encuentran en una cuenta
corriente del mismo banco.

Es importante mencionar que Banco Internacional
mantiene una calificacion global de riesgo en
escala local de AAA-, otorgada por BankWatch
Ratings, por lo cual el riesgo de contraparte es
bajo.

= ENTORNO MACROECONOMICO Y
RIESGO DE LA INDUSTRIA

Desde el ano 2012 el sector automotriz se
encuentra fuertemente regulado debido al interés
del Gobierno de reducir las importaciones. Los
controles implementados incluyen nuevas normas
técnicas que encarecen los vehiculos y dificultan
el proceso, mayores impuestos y cupos de
importacion.

En estos Ultimos dos afos un entorno macro
econémico, con menor crecimiento y con
presiones de liquidez, explica la contraccion de las
ventas (en unidades) del mercado automotriz
ecuatoriano en 32.4% en 2015. Lo anterior implica
que en el afno 2015 se vendieron 81.14M unidades
es decir 38.95M unidades menos que en 2014
(120.26 M unidades).

Grafico 1
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Seglin informacion de la AEADE se espera que para
finales del 2016 se dejen de percibir unos 313
millones de dolares debido a la reduccion de la
venta de 21.000 vehiculos® Por lo anterior se
prevé que para finales de este anho se hayan
vendido aproximadamente 61.26 M unidades,
registrando una disminucion de 24.5% anual.

Ademas de las regulaciones y por efecto de la
coyuntura macroeconémica actual, existe una
menor liquidez en la economia que ha implicado
una reduccion de los créditos de consumo, lo que
afecta directamente a la demanda de vehiculos.

1

http://www.eluniverso.com/noticias/2015/10/07/nota/517
1534/21000-vehiculos-se-dejan-vender-crisis-economica

www.bankwatchratings.com



BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
A\ 4

Titularizacion de Flujos SECOHI

La venta de vehiculos atraviesa una coyuntura
especialmente dificil en este ano.

Durante los cinco primeros meses de este ano se
comercializaron 23.157 automotores importados y
de fabricacion nacional, es decir, un 42% menos
que en el mismo periodo del 2015, segun datos de
la Camara de la Industria Automotriz Ecuatoriana.
En el 2015 hubo una contraccion por los cupos de
importacion. Y actualmente el problema radica
fundamentalmente en la demanda por la falta de
financiamiento que afronta el sector debido a la
contraccion de la liquidez en el sistema
financiero.

La industria del mercado automotor y la que nos
interesa en este analisis es la del subsector de
buses y camiones, como se puede apreciar en el
grafico 1, también ha sufrido contraccion pero en
menor proporcion que el mercado automotor en
general.

En primer lugar, el comportamiento de las ventas
de los buses se afect6 en menor medida por la
politica de renovacion del parque nacional de
buses, incentivada por el Gobiernos, estos no
estan afectados por las salvaguardias arancelarias

Por su lado, las ventas de camiones se vieron
menos afectadas en el 2015 que las del total de
vehiculos, ya que este segmento no esta
restringido por cupos de importacion. Ademas
estos vehiculos son herramientas de trabajo y por
tanto su demanda tiene prioridad frente a los
automoviles en general.

No obstante a mayo-2016 y segun informacion de
la AEADE las ventas en el segmento de pesados
(Camiones y Buses) al mes de Mayo evidencia una
caida del -61% en relacion con el mismo periodo
del ano 2015, ano en que la demanda se crecio
aceleradamente, pero si comparamos con el
mismo periodo del afo 2015 la reduccion de
ventas es de 54.5%.

A continuacion se puede evidenciar el
comportamiento que ha tenido el subsector de
camiones y buses desde el ano 2013 tomando en
cuenta las ventas de enero a mayo de cada ano.

Grafico 2
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Este segmento es muy competitivo por lo que
algunas marcas, asumieron el incremento de
costos por el incremento de aranceles, o
retrasaron su traslado a los clientes, para proteger
los volumenes de ventas en un mercado que es
altamente competitivo. Sin embargo existe
incertidumbre en cuanto a las decisiones de las
marcas en el caso de que las sobretasas se
mantengan.

Otro de los riesgos que enfrenta el mercado en el
que se desenvuelve SECOHI Cia. Ltda., es la
apreciacion del dolar frente al euro, moneda en la
que se realiza la mayor parte de importaciones de
la empresa.

A futuro esperamos que el sector continte
presionado por regulaciones que limiten las ventas
de vehiculos importados y afectan también la
importacion de repuestos y de partes y piezas que
comercializa la empresa. Situacion que podria
modificarse en funcion de los acuerdos de
comercio que logren concretarse, y de la
evolucion de la balanza de pagos.

= ANALISIS DE LA ESTRUCTURA

Estructura Legal y prelacion sobre los flujos
titularizados.

Hemos recibido una opinion legal favorable
respecto a la legalidad y forma de transferencia
de los activos al patrimonio autonomo.

La cesién de los DERECHOS DE COBRO se ha
producido desde la constitucion del fideicomiso y
seguira produciéndose durante la vigencia del
proceso de titularizacion, dado que se trata de
derechos que se espera que existan en los
términos que sefalan los articulos 117 y 143 de la
Ley de Mercado de Valores.
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En este momento y sin necesidad de que se
cumpla ningln requisito, acto o formalidad
adicional, el dominio sobre el derecho de cobro
seleccionado sera uUnica y exclusivamente del
Fideicomiso, y por ende sera el Fideicomiso el
Unico que tendra derecho a percibir los flujos
provenientes de la recaudacion del derecho de
cobro seleccionado.

La capacidad de pago del Fideicomiso se
encuentra directamente vinculada con la
permanencia del Originador como negocio en
marcha, y adicionalmente, debido a que el
originador cumple con la funciones de agente de
recaudo dentro de la presente titularizacion,
también dependera de su voluntad de honrar su
compromiso de traspasar los flujos al fideicomiso
de proposito exclusivo. Ademas, el Originador es
garante solidario de la titularizacion, y debera
responder por las obligaciones del Fideicomiso, en
caso de que los flujos recaudados no sean
suficientes para el pago de los pasivos con los
inversionistas.

El agente de recaudo esta obligado a depositar
hasta el 25 de cada mes el 15% de los flujos
recaudados correspondientes a las ventas de
repuestos, llantas y servicios, del mes antepasado,
directamente en las cuentas corrientes del
Fideicomiso. La fiduciaria debe recibir del
originador los flujos aportados y a partir de las
fechas en las que los reciba, destinar los mismos
de acuerdo al siguiente orden de prelacion:

1. Retener USD 25.000 mensuales durante los
primeros 6 meses desde la fecha de emision, a
partir del séptimo mes hasta el mes 50 la
cantidad de USD 62.500 mensuales, y a partir
del mes 51 hasta la total cancelacion de los
valores colocados USD 27.000, con estos
valores se formara una provision que sera
acumulada en las cuentas del Fideicomiso con
el fin de destinarla al pago de los dividendos
presentes y futuros en las fechas de
vencimiento. Si en un algin mes no se pudiera
realizar la provision total, el saldo faltante
debera ser completado en el siguiente mes en
forma adicional al monto correspondiente a
ese mes.

2. Retener la suma que sea necesaria para
completar o reponer, de ser el caso, el
Depdsito en Garantia de USD 85 mil.

3. Retener los valores correspondientes para
cubrir costos y gastos del fideicomiso. Realizar
la provision del valor a pagar a terceros
distintos de los Inversionistas.

4. Restituir al originador la parte proporcional de
los flujos entregados por el recaudador al
Fideicomiso que no correspondan a los flujos
titularizados, dentro del plazo maximo de un

dia laborable a contarse a partir de la
recepcion de tales flujos por parte del
Fideicomiso.

5. Pagar a su vencimiento, a través del Agente
Pagador y conforme se vayan venciendo, los
dividendos de los valores.

En la escritura de constitucion del Fideicomiso, el
originador declara bajo juramento y se obliga,
segun corresponda a lo siguiente:

1. Que, es legalmente capaz y esta facultado por
su Junta General Extraordinaria Universal de
Socios para celebrar este instrumento y para
cumplir las obligaciones derivadas del mismo,
conforme se deprende del acta de la Junta
celebrada el 4 de julio del 2013.

2. Que el derecho de cobro y los recursos en
efectivo aportados y que se aporten a futuro al
Fideicomiso se encuentran y se encontraran
libres de todo tipo de gravamen, prohibicion de
enajenar, limitacion de dominio o posesion.
También declara que no existe, ni existira
impedimento alguno para transferirlo al
Fideicomiso, en los términos y condiciones
estipulados en el contrato de constitucion del
Fideicomiso.

3. Que no existe, ni existira impedimento ni
limitacion alguna para transferir los recursos en
efectivo y el derecho de cobro al fideicomiso.

4. Que el derecho de cobro y los recursos en
efectivo aportados y que aporten a futuro al
Fideicomiso tienen y tendran siempre un origen
licito y legitimo, y en especial no provienen ni
provendran de ninguna conducta tipificada por
la Ley para reprimir el lavado de activos o por
actividades relacionadas con el cultivo,
fabricacion, almacenamiento, transporte o
trafico ilicito de sustancias estupefacientes o
psicotropicas o cualquier otra actividad ilegal o
ilicita, tipificada en la Ley de Prevencion,
deteccion y Erradicacion del delito de Lavado
de activos y del Financiamiento del terrorismo.

5. Que la constitucion del Fideicomiso tiene un
origen licito y una causa licita, y que el
Originador no tiene intencién de irrogar
perjuicios a terceros con esta constitucion.

6. Que la informacién legal vy financiera
presentada y que a futuro se presente a la
Fiduciaria, a los asesores y consultores
contratados para el desarrollo de la
titularizacion, a la Superintendencia de
Compahias, a las bolsas de valores, a las casas
de valores, a la calificadora de riesgos, a los
inversionistas y al puUblico en general, es veraz
y refleja la realidad financiera de las
operaciones del Originador.
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Derecho de cobro titularizado

El derecho de cobro que el Originador transfiere al
presente fideicomiso consiste el 15% del Derecho
de Cobro de los flujos futuros de fondos
determinables del Originador, provenientes de la
totalidad de las ventas de repuestos, llantas y
servicios. El porcentaje de derecho de cobro
transferido se refiere a los flujos de las ventas del
mes inmediato antepasado. Estos flujos constan en
el informe de estructuracion financiera y en la
oferta publica de la titularizacion.

Mecanismos de Garantia

En el contrato del Fideicomiso se especifican dos
mecanismos de garantia: el exceso de flujo de
fondos y la fianza solidaria.

El exceso de flujo de fondos consiste en que los
flujos que se generen por la cobranza del derecho
de cobro titularizado son superiores a los derechos
reconocidos a favor de los inversionistas, en virtud
de los valores emitidos. Segin el escenario
pesimista proyectado en la estructuracion inicial
este el fluyo esperado era de USD 10.155M y el
pago de dividendos USD 3.141M por lo que existia
un exceso de flujos de alrededor de USD 7MM, este
exceso de flujos representa 1.65 el pago de
dividendos.

La escritura del Fideicomiso dispone que, como
parte de este mecanismo de garantia se conforme
el Deposito de Garantia, que podra ser utilizado
para el pago de los inversionistas, en caso de
insuficiencia de fondos para el pago de los pasivos
con inversionistas. Dicho Deposito de Garantia
podra estar constituido por dinero en efectivo o
una garantia bancaria incondicional y de cobro
inmediato, este deposito en Garantia debe
mantener una cobertura de por lo menos 9 veces
el indice de desviacion promedio ponderado de los
flujos comprometidos mensuales. Este deposito se
determindé en USD 85000, que se mantiene fijo
durante la vigencia de la titularizacion hasta la
cancelacion de las dos clases emitidas.

A la fecha de corte el fideicomiso cuenta con una
garantia bancaria en Banco Internacional por el
monto indicado anteriormente y con un plazo de
validez de 75 dias, plazo que vence el 13 junio
2016. La garantia ha sido renovada desde la
constitucion del Fideicomiso y la Fiduciaria ha
informado que esta fue renovada nuevamente por
el mismo monto hasta el 14 de septiembre de 2016
(fecha de vencimiento de los dividendos de la
Clase B).

La garantia bancaria podra ser ejecutada por el
Fideicomiso si SECOHI no la hubiese renovado

luego de 7 dias calendario desde su vencimiento.
En caso de que el Deposito en Garantia sea
utilizado durante el plazo, el mismo debera ser
repuesto o reconstituido con cargo a los valores
producto de la colocacion de los valores o con
cargo a los flujos titularizados, o de cualquier otro
recurso a ser restituido a SECOHI. Hasta el
momento este mecanismo de garantia no ha sido
utilizado porque las provisiones de flujos
realizadas han sido suficientes para el pago a los
inversionistas.

Con respecto al segundo mecanismo de garantia,
el Originador se constituye en fiador solidario del
Fideicomiso para el pago de los pasivos con
inversionistas. Esta fianza se mantendra vigente
hasta el pago total de los pasivos con
inversionistas.

Posicion relativa de la garantia frente a
otras obligaciones del Originador, en el
caso de quiebra o liquidacion

Fecha de corte may-16
Activo Liquido (USD M) 89
Activo Ajustado (USD M) 15.575
Activo Total (USD M) 15.597

Cobert.  Cobert.
Pasivo+conting.  Pasivo Acum Activos Activo
(USD M) (USD M) Liquidos  Ajustado
(veces) (veces)

Prelacién Descripcion

Pasivos tributarios*,
lera empleados e IESS 1172 11721 0,08] 13,29
Deudas con garantia
especifica de balance
Inda (prendaria/hipotecaria) 991 2163 004 72
Deuda sin garantia
3era especifica de balance** 5.163 7326 0,01 2,13
TOTAL 1326 7326 001 213

*En la primera prelacion se incluyen contingentes tributarios.

** En latercera prelacion se incluye deuda garantizada de terceros relacionados.

El cuadro anterior detalla los pasivos que tendrian
prelacion en un escenario de liquidacion, respecto
de las deudas de SECOHI Cia. Ltda., con datos a
may-2016. Para el calculo de los activos ajustados
se parte del valor en libros de los activos totales, y
se restan principalmente cuentas por cobrar no
comerciales a relacionadas (USD 22M), a may-2016
la compania no tiene inversiones en acciones en
otras empresas, ni activos diferidos y activos
intangibles.

En un escenario de liquidacion del Originador, los
inversionistas de este proceso de titularizacion de
flujos se encontrarian en el mismo nivel de
prelacion que los demas pasivos sin garantia
especifica de la empresa.
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= ANALISIS DEL ORIGINADOR

Riesgo de Crédito del Originador

La calificacion de esta titularizacion se encuentra
vinculada directamente al riesgo de crédito del
Originador, porque los flujos futuros que pagaran
las obligaciones del Fideicomiso dependen de la
continuidad de las ventas de SECOHI Cia Ltda., y
del traspaso de su recaudacion al Fideicomiso por
parte del mismo Originador, quien es ademas el
recaudador del derecho de cobro titularizado.

La capacidad de pago del Originador se ha visto
disminuida desde el ano anterior, afectada por la
disminucion de las ventas de la empresa, situacion
que se mantiene hasta el presente, y que obedece
a varios factores algunos de los cuales son de
mediano plazo, y que influyen también en la
recuperacion lenta de la cartera de clientes.

La empresa SECOHI tiene su principal nicho de
negocios en la importacion y comercializacion de
repuestos de vehiculos principalmente de buses y
camiones de las marcas europeas como Mercedes
Benz, Ford, Volvo, Scania, Volkswagen, entre
otras, y tiene la representacion para Ecuador de la
Motores MWM. Una segunda linea de negocios son
los neumaticos de la marca Goodyear, y una
tercera la de talleres de servicio técnico y
mantenimiento.

En la actualidad mantiene 12 puntos de
distribucion en Quito, Cuenca Latacunga, Ambato,
Machala, Santo Domingo, Ibarra, y Guayaquil; y
tres de servicio técnico y mantenimiento
multimarca, en las ciudades de Quito, Latacunga y
Cuenca.

Adicionalmente, SECOHI esta desarrollando un
proyecto en alianza estratégica con una fabrica de
carrocerias para la fabricacion de buses en el pais,
con la importacion de los principales componentes
que representan alrededor de 35% del total de
partes y piezas del vehiculo, con marcas de alta
calidad. Este proyecto ha iniciado ya hace tres
anos y esta en su fase final para el inicio de la
fabricacion. Los buses producidos tendrian una
ventaja comparativa de precios con los existentes
en el mercado y con una calidad técnica
garantizada por las marcas de los motores
importados y la asesoria internacional que reciben
de las casas fabricantes del exterior. Al momento
SECOHI estima que tiene alrededor del 30% de sus
inventarios disponibles son para este proyecto que
segln su planificacion deberia iniciar su fase de
produccion hasta finales de este ano.

El proyecto tiene una proyeccién positiva para su
desarrollo, ya que tendrian compromisos de
compra-venta, y la fabricacion se iniciaria luego

del compromiso de venta de las unidades, con una
cuota inicial. No obstante, consideramos que
constituye también una presion adicional al
financiamiento de la empresa y conlleva un riesgo
asociado a todo nuevo emprendimiento.

La actividad de la empresa crecio sostenidamente
a la par que la tendencia de la economia en
general y particularmente del sector de la
construccion, tanto publica como privada, que
tiene una estrecha relacion integral con el sector
del transporte. No obstante, desde el ano anterior
ha sufrido una fuerte contraccion derivada de la
situacion macroeconomica, la demanda del sector
ha disminuido y por tanto se han retrasado los
planes de renovacion de las unidades o de
reparaciones no emergentes, a lo que se suma el
retraso en los pagos de los proveedores del Estado
entre los que esta el sector trasportista, lo que
provocado también incumplimientos de estos
clientes con sus propios proveedores.

La coyuntura econdémica esta representando un
fuerte desafio para la empresa que enfrenta una
fuerte presion de liquidez por la reduccion en la
generacion de ingresos, lo que esta afectando su
capacidad de pago.

Si bien mantiene un bajo nivel de deuda en
relacion con su patrimonio tangible (0.89), y su
capitalizacion es de 0.35:1, su nivel de deuda
financiera es alto en relacion con su generacion,
representa 7.31:1 en relacion con el EBITDA segun
las cifras de mayo 2016.

Dado que el entorno econdémico esperado no es
positivo, y continuara afectando el desempeiio del
sector, la empresa prevé que hasta fin de ano las
ventas disminuiran en 24.7% en relacion con dic-
2015, no se esperaria tampoco una recuperacion
de los flujos generados. Las ventas de la empresa
mantienen ya tres afos con una tendencia a
reducirse que se ha profundizado paulatinamente.

Paralelamente, si bien mantiene margenes brutos
adecuados, la empresa sustenta una estructura
operativa pesada en relacion con su generacion,
los gastos operacionales absorben en promedio el
28.25% de los ingresos por ventas, en los Ultimos
tres anos. Esta carga operacional revela una
menor eficiencia en relacion con sus pares del
mismo sector de negocios.

La disminucion de los ingresos por ventas presiona
el resultado operativo de la empresa. Si bien se
observa una disminucion en los gastos operativos,
esta se da en una menor proporcién que las
ventas, por lo que absorben una mayor proporcion
de las mismas; el gasto operacional a may-2016
absorbio el 33.4% de los ingresos por ventas del
periodo.
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El  Originador ha presentado un margen
operacional EBITDA de alrededor de 8.3% en los
Ultimos anos, estos no han sido suficientes para
cubrir un costo financiero importante y el pago de
impuestos, generandose un resultado final
negativo en el 2015 y también a may-2016.

El EBITDA a may-2016 es de USD 252M y el
resultado final de USD -74M. No se espera un
mejor desarrollo de las ventas en los siguientes
meses, ya que las ventas realizadas hasta mayo
representan el 61% de lo esperado para finalizar el
ano.

De acuerdo con lo proyectado por la empresa y lo
observado hasta mayo esperamos que el EBITDA?
del 2016 se reduzca en 52.8% frente al afo
anterior, llegando a USD 391 mil. Esto se explica
tanto por la reduccion de las ventas como también
por el peso del gasto operacional, ya que los
gastos fijos no se reducen con la misma velocidad
que lo hacen las ventas y por tanto su peso sube a
final del ano.

Por otro lado la empresa mantiene histéricamente
indicadores altos de endeudamiento en relacion
con su capacidad de generacion. El promedio de la
relacion deuda financiera de corto plazo y EBITDA
ha estado alrededor de 6.84:1 veces. A mayo este
indicador es de 7.31:1, y segln las proyecciones,
sensibilizadas por nosotros de las estimaciones del
cliente, para los siguientes dos anos podrian estar
en 10.1:1 a dic-2016 y 7:1 veces a dic-2017, por la
reduccion de la generacion y la necesidad de
refinanciar la mayor parte de la deuda de corto
plazo, porcentajes que le dan muy poca
flexibilidad financiera a la empresa.

Debido a la reduccion del EBITDA, el gasto
financiero alto y los impuestos presionan también
el flujo de fondos operativo (FFO). No obstante en
los dos Ultimos afos y en lo que va de este afo, el
flujo de caja operativo (CFO) ha recibido un
aporte positivo de la variacion de capital de
trabajo, por la disminucion de inventarios y en
menor medida de cuentas por cobrar, generando
un flujo de caja libre que ha permitido la
reduccion de una parte de la deuda financiera de
corto plazo.

La estructura de la deuda financiera a may-2016
concentra el 74% en el corto plazo, por lo que los
indicadores de liquidez se presionan ademas por
esta concentracion.

% Ingresos operativos antes de intereses, impuestos, y
gastos operativos que no son flujo como depreciaciones,
amortizaciones, provisiones de cuentas incobrables y de
jubilacion patronal.

De igual forma, las obligaciones con el mercado de
valores se han transferido paulatinamente al corto
plazo, segin las cifras de may-2016 la Ultima
cuota de la emision de obligaciones fue
refinanciada luego de la falta de pago en tiempo y
forma a sus inversionistas. El pago de los
dividendos de la titularizacion de flujos se ha sido
cumplido hasta el momento en tiempo y forma,
aunque se han producido retrasos en la
transferencia mensual de fondos al fideicomiso, ya
que la recaudacion esta a cargo del emisor y no
existe ningn mecanismo de independencia de
flujos que aisle el riesgo de liquidez de la
empresa.

A mayo 2016 la capacidad de pago de la deuda de
corto plazo se presiona en relacion con lo
alcanzado a dic-2015, tanto por la disminucion de
la generacion como también por la concentracion
de deuda en el corto plazo, el flujo de caja libre
cubre el 56% de la deuda de corto plazo sin
garantia de terceros, por lo que necesita
refinanciar el restante 44%. Segin lo esperado
para fin del afo este indicador alcanzaria
Unicamente a 29% ya que el flujo de caja libre se
presionara al final del afio por una menor
generacion de EBITDA en el segundo semestre.

La empresa atraviesa un periodo de riesgo alto de
refinanciamiento, su capacidad de pago se ha
debilitado por la caida de las ventas y un mayor
financiamiento de cuentas por cobrar a clientes, a
lo que se suma una coyuntura de restricciones de
liqguidez en el sistema financiero, por lo que las
Instituciones financieras han restringido sus
colocaciones y endurecido las condiciones de
refinanciamiento.

El patrimonio financia el 53% de los activos y el
pasivo mantiene una relacion de 0.89:1 veces su
patrimonio tangible’* lo que le da una posicién
adecuada en su cobertura patrimonial.

Para los proximos afos se espera que la empresa
mejore sus niveles de ventas, gracias al inicio de
la operacion y ventas de su proyecto de
ensamblaje de buses, parte del inventario actual
esta explicado por las partes y piezas de este
proyecto. Sin embargo, si bien las ventas
generaran una recuperacion de ingresos se
requiere mantener un financiamiento cuyo costo
continuara siendo alto en relacion con su
generacion operativa. Si bien se produciria un

® patrimonio tangible = Patrimonio — activos diferidos —
activos intangibles — cuentas por cobrar relacionadas y
otros activos de dificil recuperacion en un escenario de
liquidacion.
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flujo de caja libre positivo, el crecimiento de este
es mas lento y la reduccion de deuda financiera
requerira refinanciamientos de la mayor parte de
la misma.

Por otro lado, en los tres préximos afos no se
prevé inversiones en CAPEX; por el contrario la
empresa prevé la venta de alguno de sus activos
fijos y el cierre de algunos de sus locales de menor
generacion, no obstante la situacion economica
complica la factibilidad de lograr su realizacion
efectiva, para que sirva como flujo para el
cumplimiento de las obligaciones financieras en
tiempo y forma.

El riesgo de refinanciamiento se mitiga
parcialmente ya que 38.8% de la deuda de corto
plazo corresponde a deudas con Ifi’s del exterior
garantizadas con fondos liquidos de los accionistas
y a una deuda con accionistas; en los dos casos se
espera renovar totalmente sin pagos importantes
de capital. Sin considerar la deuda que tiene con
respaldo de depositos en efectivo de accionistas,
el resto de la deuda financiera representa 5.97
veces el EBITDA y la capacidad de pago del resto
de la deuda financiera mejora, el flujo de caja
libre cubre el 75% de la deuda de corto plazo a
mayo-2016 y el 40% a dic-2016.

ANALISIS DEL DERECHO DE COBRO
TITULARIZADO

Riesgo del Derecho de cobro titularizado

Como se menciond en parrafos anteriores, la
generacion de los flujos que requiere el
Fideicomiso dependera tanto de la continuidad del
negocio y riesgo de crédito del Originador, como
del derecho de cobro titularizado. El primero se
abordd en el apartado anterior y el segundo se
analiza a continuacion.

El derecho de cobro transferido esta constituido
por el 15% del total de las ventas de SECOHI, que
como analizamos en el punto anterior.

Por este motivo, se considera que la recuperacion
de las ventas y por tanto de la generacion de
flujos operativos esta vinculada a la continuidad
del negocio del Originador, pero también a su
capacidad de pago en el corto plazo, ya que de
ella depende la transferencia de fondos al
fideicomiso, dada la calidad de recaudador del
Originador.

Ventas v Flujos Histéricos

usD
Millones

TENDENCIA DE VENTAS
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Fuente: SECOHI. Proyeccion ajustada por BWR.
Elaboracion: BWR.

El total de las ventas de SECOHI han sufrido una
caida drastica particularmente en la linea de
repuestos que constituyen el aproximadamente el
68.6% de las ventas.

Las ventas de la empresa mostraron una caida
drastica de las ventas en el periodo 2013 y 2015,
debido a la desaceleracion de la economia y
particularmente del sector del transporte.
Especialmente en los UGltimos dos afos, con una
tasa negativa de mas de 24% anual en 2015 y la
esperada para el 2016. Para el 2017 se espera una
recuperacion importante por las ventas para la
fabricacion y ensamblaje de buses, proyecto que
iniciaria sus ventas ya desde finales de este afo.

Las ventas de esta nueva linea de negocios de la
empresa requieren aun mantener un
financiamiento de corto plazo, particularmente
para inventarios, pero esperan una mayor rotacion
de cuentas por cobrar y mejorar su recuperacion.

El derecho de cobro titularizado se fortalecera
desde el siguiente afo cumplirse la planificacion
de la empresa.

Derecho de cobro titularizado y cobertura de la

emision

En el grafico siguiente puede observarse la
relacion entre las ventas mensuales o flujo de
efectivo recibido por el Fideicomiso, y las
provisiones realizadas, lo cual demuestra el
cumplimiento historico del Originador y agente de
recaudo sobre su obligacion contractual. Pero
también la reduccion del exceso de flujos
previsto, ya que las provisiones para la
titularizacion representan un porcentaje creciente
de las ventas de la empresa.
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Flujo de ventas mensual y Provisiones de la
Titularizacion
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Fuente: SECOHI Cia. Ltda. FIDUECUADOR S.A.

Elaboracion: BWR.

En el grafico se advierte la reduccion del derecho
de cobro titularizado particularmente desde el ano
2015 y en lo que va del ano 2016. El peso de las
provisiones mensuales por tanto se acrecienta
drasticamente, pasando de un 20% en los primeros
meses al 70% en el Gltimo semestre, por lo que la
devolucion de recursos al Originador es cada vez
menor. Lo que evidencia paralelamente la
reduccion de su capacidad para cumplir en tiempo
y forma con los dividendos adeudados a los
inversionistas.

Lo dicho se corrobora con algunos atrasos
ocurridos en la transferencia de fondos mensuales,
ocurridos tanto en los ultimos meses del 2015
como también en abril y mayo de este afo, segln
las fechas de recibimiento de los flujos de ingresos
reportado por la Fiduciaria.

)

Cobertura del Flujo de ventas mensual para las
Provisiones de Idividendos
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Elaboracion: BWR.

Como se observa en este grafico, se advierte una
reduccion de la cobertura de los flujos mensuales
ingresados al fideicomiso para las provisiones que
se debe realizar para el pago de dividendos
trimestrales, que pasan de 6.1 veces en promedio
en los primeros 6 meses a 1.45 veces en el Ultimo
semestre analizado. Por este motivo, de seguir

disminuyendo podria ser necesario acudir a la
aplicacion de la fianza solidaria otorgada por el
Originador para poder cumplir con sus
obligaciones.

Por otro lado, el mecanismo de garantia del
excedente de flujos (USD102.9M) mas el depdsito
en garantia de USD 85.000, a mayo-2016
mantienen una cobertura de alrededor de 21.32
veces el indice de desviacion calculado en la
estructuracion de la titularizacion.

El indice calculado fue de 5.89% del flujo de
ingresos por ventas, que a mayo del 2016
representa USD 4.830.

Gastos del Fideicomiso

Los gastos operacionales del Fideicomiso se pagan
con cargo al flujo al excedente del por devolver al
originador.

Desde la constitucion del Fideicomiso hasta la
fecha de corte se han registrado gastos operativos
por USD 40.7M, un promedio de USD 1200
mensuales.

Los gastos operativos no son materiales respecto al
monto originado, ni a la cuantia de los flujos
generados y esperados.

FiduEcuador S.A. (Fiduciaria)

En nuestro criterio, la Fiduciaria de la presente
titularizacion cuenta con la capacidad y recursos
técnicos necesarios para desempefar su gestion
adecuadamente. La empresa fue constituida en el
ano 2001 y se transformo en FiduEcuador S.A. en
el ano 2009. Actualmente cuenta con un equipo de
expertos fiduciarios con experiencia del mercado
ecuatoriano.

Los Directores Principales de la empresa cuentan
con preparacion académica y larga trayectoria en
el sector financiero y de capitales, lo cual se
considera positivo.

Por otro lado, tanto el Gerente General como la
plana ejecutiva esta conformada por profesionales
con conocimiento y experiencia en las labores que
desempenan, y trabajan varios anos en la
institucion.

= Posicionamiento del Valor en el
Mercado, Presencia Bursatil, Liquidez
de los Valores

El mercado ecuatoriano aun no ha alcanzado la
dinamica que amerite y que permita un analisis
especifico del posicionamiento del valor en el
mercado, ni de su presencia bursatil. En todo
caso, es la calificacion de riesgo la que influye en
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la liquidez de los titulos en el mercado y no al
contrario.

A la fecha de corte SECOHI Cia. Ltda. mantiene
una emision de obligaciones adicional a la
presente titularizacion que se analiza en el
presente estudio.

La dltima cuota de esta emision no pudo ser
cancelada en tiempo y forma, hasta la fecha de

vencimiento que fue en Dic-2015, por lo que en
enero de este ano fue refinanciada con los
inversionistas con un plazo final de pago hasta dic-
2016, y mantiene una calificacion de “C” otorgada
por Class Internacional el 28 de dic-2015, segun la
informacion de la Bolsa de Valores de Quito.
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