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Antecedentes Generales
Monto de la emision: Serie A
$25.000.000, Serie B $25.000.000

Plazo:
Serie A: 720 dias, pagos trimestrales y
sucesivos de interes y capital a partir de la
fecha de emision.

Serie B: 1.440 dias, pagos semestrales y
sucesivos de interes y capital a partir de la
fecha de emision.

Tasa de interés:
A: 7,75% anual efectiva base 360
dias
B: 9,0% anual efectiva base 360
dias

Activo subyacente: Créditos
automotrices originados por
GMAC Ecuador

Administracion Primaria: GMAC
Ecuador

Administrador Maestro: Produfondos
S.A.

Banco Custodio: Produbanco S.A.

GMAC Ecuador, Series A y B la calificacion de
AAA, que de acuerdo a la Ley de Mercado de
Valores, “corresponde al patrimonio auténomo que
tiene excelente capacidad de generar los flujos de
fondos esperados o proyectados y de responder por
las obligaciones establecidas en los contratos de
emision.”

La calificacion asignada a la Serie A y B se
fundamenta en:

e El nivel de sobrecolateral inicial de 10,0% sobre
el monto de la cartera inicial.

e La estructura de flujo de caja y legal de la
transaccion.

e Las politicas y procedimientos de originacion y
la administracion primaria de la cartera de
créditos por parte de GMAC, la cual ha sido
aprobada satisfactoriamente por la Calificadora.

El fideicomiso sera administrado por la
Administradora de Fondos y Fideicomisos
Produfondos S.A (en adelante ‘“Produfondos S.A.”).
Los bonos emitidos tienen como respaldo contratos
de mutuo que se otorgan para instrumentar la
obligacion de pago del saldo insoluto del precio de
compra de vehiculos a motor. La calificacion
asignada a las Series reflejan la probabilidad de que
los tenedores de bonos reciban los pagos de intereses
y principal en los términos y plazos pactados.

La amortizacion de la Serie A se realizara en ocho
cuotas trimestrales y sucesivas, que incluyen capital e
intereses y cuya fecha de vencimiento es 720 dias a
partir de la fecha de emisién. Por otra parte, la
amortizacion de la Serie B, se realizard en ocho
cuotas semestrales y sucesivas, que incluyen capital e
intereses y cuya fecha de vencimiento es 1440 dias a
partir de la fecha de emision.
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El analisis de estrés considera diversos aspectos
cualitativos tales como; el analisis de las politicas de
originacion y cobranzas de GMAC, el mercado en el
que opera y las marcas de vehiculos con que trabaja,
entre otros. A estos factores se le agregan los
aspectos cuantitativos tales como; la evolucion
histérica de las pérdidas y el momento en que éstas
ocurren, el nivel y tiempos de recuperacion, el
analisis de la morosidad, prepagos, la calidad
crediticia de los deudores, y las relaciones deuda
sobre garantia y dividendo sobre ingreso.

Todo lo anterior es evaluado bajo diversos
escenarios, en este caso un escenario de estrés AAA
para la Series A y B, con el objetivo de determinar la
capacidad de que los tenedores de bonos reciban los
pagos de sus obligaciones en tiempo y forma.

m  Fortalezas

e GMAC Ecuador (en adelante “GMAC”) ha
demostrado consistencia en sus politicas de
originacion 'y buenas capacidades como
administrador primario de la cartera, lo cual se
ve reflejado en el nivel de morosidad y en la
reduccion de las pérdidas de la cartera global.
Cabe destacar que GMAC es una empresa
subsidiaria de GMAC Estados Unidos.

e Los créditos para financiar la compra de
vehiculos nuevos representan el 100,00% de la
cartera a transferirse al fideicomiso.

e De este 100%, el 98,3% corresponde a vehiculos
livianos.

m  Debilidades

e Pagos de los deudores van primero a GMAC y
quincenalmente son remesados al Patrimonio
Auténomo.

m  Caracteristicas del Colateral

La cartera de créditos que formara parte del PS-1 ha
sido originada por GMAC. A la fecha de corte, el valor
par de cartera alcanzard $55.820 millones,
correspondiente a 7.596 créditos. El monto original
promedio del crédito alcanza $ 11.499.

El plazo promedio ponderado remanente es de 29
meses, habiendo transcurrido 13 meses desde la
originacion. La cartera tiene una tasa de interés
promedio ponderada mensual de 1,08%.

El 100% de los créditos transferidos corresponden a
vehiculos nuevos. Los créditos asociados a
financiamiento de vehiculos nuevos tienden a

experimentar menores pérdidas que los asociados a
vehiculos usados. La evidencia empirica del analisis
de camadas realizado para la cartera total de GMAC
ratifican este comportamiento.

La calidad crediticia de los deudores en términos del
promedio simple de la relacion Cuota Mensual /
Ingreso alcanza 26,65%. En cuanto a la relacion
Saldo Capital / Precio actual del vehiculo, esta
alcanza a 56.2%.

m  Analisis de Pérdidas

La informacion proporcionada para la evaluacion de
las pérdidas de la cartera incluye informacion
historica de las pérdidas brutas de la cartera total de
GMAC, en camadas trimestrales desde la
originacion.

Para derivar la pérdida bruta de la cartera en un
escenario base, la Calificadora analizo las estadisticas
mencionadas anteriormente. La curva de pérdidas
brutas (promedio ponderado) fue calculada y
utilizada para proyectar las pérdidas de las camadas
con menos historia a través de un proceso de
extrapolacion. Posteriormente, una vez obtenidas las
curvas para cada camada, se ponderaron por el
volumen originado en cada mes respectivo,
obteniendo asi la perdida bruta en el escenario base y
los tiempos en los que estas ocurren.

Habiendo realizado el proceso descrito anteriormente
se estimo un nivel de pérdidas brutas base de un
2,50% para la cartera de vehiculos.

m  Morosidad

BankWatch Ratings adicionalmente evalué la
morosidad de la cartera para determinar qué
porcentaje sobre el monto de la cartera actual no es
recibido como resultado de la mora. Asi mismo, la
morosidad es un buen indicador de la frecuencia de
incumplimiento, sin embargo la pérdida sera inferior
debido a la recuperacion esperada. De acuerdo a
dicho analisis la morosidad de la cartera se encuentra
en niveles mas que razonables. Los efectos de la
morosidad en la liquidez de la transaccion fueron
incorporados al modelo de flujo de caja y estresados
al mismo nivel que las pérdidas. Esto ltimo debido a
que la mora es un buen indicador de las pérdidas, y
en un escenario de estrés se espera que los niveles de
morosidad se incrementen en forma proporcional a
las pérdidas.
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m  Recuperaciones

Las recuperaciones fueron calculadas determinando
el monto recuperado en ddlares como porcentaje de
las pérdidas acumuladas para cada periodo de
originacion. Se aplico un nivel de recuperaciones de
20% para el escenario de estrés evaluado, con un
plazo de 18 meses para realizar la liquidacion del
vehiculo, contados a partir del primer dia de mora.

m  Analisis de Flujo de Caja

A través del modelo de flujo de caja, la Calificadora
cuantifica el nivel de apoyo crediticio que es capaz de
sostener la emision ante escenarios de estrés sobre las
principales variables de comportamiento tales como:
la pérdida bruta y recuperaciones, prepagos y
morosidad. La transaccion respaldada por pagarés
originados por GMAC fue modelada segmentando
los créditos por plazo remanente, con el objeto de
calcular el flujo de caja teorico.

Como se menciond anteriomente, las pérdidas brutas
asumidas en el escenario base alcanzaron al 2,5%
para la cartera de vehiculos.

Una vez que el escenario base de pérdidas para la
cartera se establece, los valores obtenidos son
ponderados aplicando los multiplos correspondientes
a la categoria de riesgo que se desea alcanzar. Para el
caso del escenario de estrés AAA, se aplico un factor
de 4,50x sobre el nivel de pérdidas brutas del
escenario base, lo que determind un nivel de pérdidas
brutas de 11,25%.

Las pérdidas son distribuidas a lo largo de la vida de
la transaccion tomando en cuenta la evolucion
histérica de la velocidad de las pérdidas. En ciertos
casos, cuando no se cuenta con informacion
suficiente, o cuando la volatilidad del momento en el
cual ocurren las perdidas es elevada, la estimacion se
realiza tomando como referencia el criterio utilizado
en transacciones que exhiben caracteristicas
similares. En funcion de esto, BankWatch Ratings
podria incluso no dar cabida a una compensacion por
las pérdidas transcurridas, lo que se determina caso a
caso. De la evidencia empirica se desprende que mas
del 90% de las pérdidas ocurren en los primeros 24
meses a partir de la fecha de originacion. Los
tiempos asumidos se desprendieron del proceso de
extrapolacion de las pérdidas brutas.

La morosidad es estresada a efectos de determinar la
proporcion del monto total de los intereses que
devenga el activo subyacente del Patrimonio
Autonomo. En muchos casos, la tasa de interés actual

no corresponde a lo que se recibe cuando se calcula
el monto de intereses recolectados en el periodo
debido al efecto de los prepagos. El estrés aplicado a
la morosidad permite capturar el efecto de la pérdida
e incluirlo en los requerimientos de apoyos
crediticios.

Cuando se estresan las recuperaciones, la
Calificadora aplica un periodo de castigo al tiempo
en que estos montos en dinero son recibidos. El
periodo de castigo definido varia caso a caso en
funcion de la informacion historica entregada por el
originador, asi como por su desviacion en el tiempo.
El tiempo asumido para la recuperacion alcanza 18
meses a partir de la primera mora en un escenario de
estrés AAA.

El prepago voluntario (ya sea parcial o total) de las
operaciones afecta el fluyjo de caja disponible
reduciendo la duracion de los instrumentos y el
exceso de spread disponible para cubrir las pérdidas.
BankWatch Ratings examino el nivel de prepagos
historicos de GMAC, el plazo de originacién y la tasa
de originacion, para poder determinar la probabilidad
de que los créditos sean pagados voluntariamente en
forma anticipada. El modelo de Bankwatchratings
utiliza en este caso una tasa de prepago constante
(CPR), la cual se calcula como el monto de prepago
mensual sobre el saldo insoluto de la cartera, el cual
es anualizado. La tasa de prepago anualizada
utilizada en el PS-1 es de un 19,5% anual o un 1,63%
mensual durante la vida de la estructura.

=  Resultado del Escenario de Estrés

El nivel de apoyo crediticio (credit enhancement)
para cubrir las pérdidas proviene del nivel de
sobrecolateral de 10% (medido como (1- Valor Par
Series A y B/Valor Par Cartera Actual)) y del exceso de
spread disponible. El exceso de spread se genera por
el diferencial que se produce entre la tasa promedio
ponderada del activo y la tasa anual que devengan los
bonos. El exceso de spread en este caso cubre cerca
del 41,59% de las pérdidas netas estimadas en el
modelo. Asimismo, permite cubrir parte del efecto de
prepago voluntario en el rendimiento de la cartera.

m  Emision y Estructura Propuesta

La emision de bonos titularizados en cuestion alcanza
$50.000.000, dividida en partes iguales en una Serie
Ay enuna Serie B.

El monto de la Serie A alcanza a $25.000.000, y esta
compuesta por 500 titulos con un valor nominal de
$50.000 cada uno.
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La Serie B alcanza a $25.000.000 y estd compuesta
por 500 titulos de deuda con un valor nominal de
$50.000 cada uno.

La tasa de interés para la Serie A es 7.75% anual
efectiva, mientras que la Serie B tiene una tasa anual
efectiva de 9.00%.

La amortizacion de la Serie A se realizara en ocho
cuotas trimestrales y sucesivas, que incluyen capital e
intereses.

La amortizacion de la Series B se realizara en ocho
cuotas semestrales y sucesivas, que incluye capital e
intereses.

Los activos que respaldan esta emision generan flujos
que estan denominados en ddlares, y las obligaciones
del Patrimonio Autonomo estan expresadas en las
mismas unidades monetarias. Los costos, que
tambien estan en dolares, fueron estresados al igual
que las variables de pérdida y prepagos.

Mecanismos de Garantia:

CUENTA DE RESERVA:

e La CUENTA DE RESERVA consiste en
un fondo integrado con recursos dinerarios,
libres y disponibles, que tiene como objetivo
respaldar a los INVERSIONISTAS de un
TRAMO determinado, a prorrata de su
inversion, cuando el FIDEICOMISO
enfrente eventuales insuficiencias en la
recaudacion de FLUJOS del TRAMO
correspondiente.

La CUENTA DE RESERVA registrara en efectivo,
la suma que equivalga al porcentaje de cobertura que
constara expresamente determinado en el INFORME
DE ESTRUCTURACION FINANCIERA y en el
ACTA PARA  EMISION del TRAMO
correspondiente.

Para efectos de la integracion de la CUENTA DE
RESERVA, la FIDUCIARIA tomara la suma
necesaria, de aquellos recursos que sean pagados por
los INVERSIONISTAS por la compra de
VALORES del TRAMO correspondiente, conforme
consta del numeral 7.2.6.2) de la clausula séptima
del CONTRATO DE FIDEICOMISO.

Si llegada la fecha en que deban efectuarse pagos
(amortizacion de capital y pagos de intereses) a los
INVERSIONISTAS de un TRAMO determinado, no
han ingresado al FIDEICOMISO suficientes
FLUJOS de CARTERA del TRAMO respectivo, que
permitan cumplir con tales pagos, la FIDUCIARIA
podra tomar los recursos necesarios, hasta donde los
fondos de la CUENTA DE RESERVA del TRAMO
correspondiente lo permitan, a fin de pagar, al
maximo posible, los PASIVOS CON
INVERSIONISTAS de ese TRAMO, a prorrata de
su inversion.

En los periodos mensuales en los que si se deba
cancelar PASIVOS CON INVERSIONISTAS, en
conjunto con el ADMINISTRADOR DE CARTERA,
la FIDUCIARIA practicara ajustes a la CUENTA DE
RESERVA del TRAMO respectivo, de tal manera
que ésta no exceda de la suma que constard
expresamente determinada en el ACTA PARA
EMISION del TRAMO correspondiente. Si como
resultado del ajuste antes mencionado, existen
excedentes en la CUENTA DE RESERVA del
TRAMO respectivo y si dichos excedentes
efectivamente se mantienen luego de la aplicacion del
ORDEN DE PRELACION, los excedentes seran
restituidos en dinero en efectivo al ORIGINADOR, si
existen los recursos para asi hacerlo dentro de la
SUBCUENTA del TRAMO correspondiente,
siempre que tales recursos no estén destinados para
otros fines del TRAMO respectivo, segun los
términos y condiciones del CONTRATO DE
FIDEICOMISO y de la TITULARIZACION.

Si durante la vigencia de los VALORES del
TRAMO correspondiente, han tenido que tomarse
recursos de la CUENTA DE RESERVA del
TRAMO respectivo, ésta sera repuesta conforme
consta en el CONTRATO DE FIDEICOMISO.

En caso de que, luego de practicar lo explicado
anteriormente 'y de ejecutar todos los
MECANISMOS DE GARANTIA, aun existieren
saldos o pagos pendientes (amortizacion de capital y
pagos de intereses) con cargo a los PASIVOS CON
INVERSIONISTAS del TRAMO correspondiente,
la FIDUCIARIA declarara una:

e REDENCION ANTICIPADA TOTAL
Procedera conforme lo dispuesto en el
numeral 8.2) de la clausula octava del
CONTRATO DE FIDEICOMISO. Los
INVERSIONISTAS del TRAMO
correspondiente  deberan  asumir  las
eventuales pérdidas que se produzcan como
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consecuencia de tales situaciones, salvo el
caso en que la FIDUCIARIA haya actuado
con dolo o culpa leve, lo que debera ser
declarado como tal por juez competente en
sentencia ejecutoriada. Se aclara
expresamente que, en ningin caso y bajo
ninguna circunstancia, ni el FIDEICOMISO
ni el ORIGINADOR tendran
responsabilidad alguna derivada de las
eventuales pérdidas que se produzcan en
perjuicio de los INVERSIONISTAS en
VALORES del TRAMO correspondiente.

El efectivo que integra la CUENTA DE RESERVA
de cada TRAMO permanecera dentro del
FIDEICOMISO hasta cuando (i) deba ser utilizado
segun lo dispuesto en el presente numeral; (ii) ser
restituido  parcial 'y  proporcionalmente  al
ORIGINADOR, como resultado de los ajustes a ser
practicados conforme lo estipulado en parrafos
anteriores; o (iil) tenga que ser restituido al
ORIGINADOR debido a que no fue necesario
utilizarlo, al haberse cancelado los PASIVOS CON
INVERSIONISTAS del TRAMO respectivo.

FONDO DE LIQUIDEZ:

e El FONDO DE LIQUIDEZ consiste en un
fondo integrado con recursos dinerarios,
libres y disponibles, que tiene como objetivo
respaldar a los INVERSIONISTAS de un
TRAMO determinado, a prorrata de su
inversion, cuando el FIDEICOMISO
enfrente eventuales insuficiencias en la
recaudacion de FLUJOS del TRAMO
correspondiente.

El FONDO DE LIQUIDEZ de un TRAMO
determinado es adicional y distinto, pero al mismo
tiempo complementario, a la CUENTA DE
RESERVA de tal TRAMO.

El FONDO DE LIQUIDEZ de un TRAMO
determinado registrara en efectivo, el resultado de
aplicar una férmula de calculo que constara
expresamente determinada en el INFORME DE
ESTRUCTURACION FINANCIERA y en el ACTA
PARA EMISION del TRAMO correspondiente.

Para efectos de la integracion del FONDO DE
LIQUIDEZ, la FIDUCIARIA tomara los recursos
excedentarios del flujo de caja del FIDEICOMISO
correspondientes al cuarto nivel del ORDEN DE

PRELACION, conforme consta en el CONTRATO
DE FIDEICOMISO.

Si llegada la fecha en que deban efectuarse pagos
(amortizacion de capital y pagos de intereses) a los
INVERSIONISTAS de un TRAMO determinado, no
han ingresado al FIDEICOMISO suficientes
FLUJOS de CARTERA del TRAMO respectivo, que
permitan cumplir con tales pagos, la FIDUCIARIA
podra tomar los recursos necesarios, hasta donde los
recursos del FONDO DE LIQUIDEZ del TRAMO
correspondiente lo permitan, a fin de pagar, al
maximo posible, los PASIVOS CON
INVERSIONISTAS de ese TRAMO, a prorrata de
su inversion.

En los periodos mensuales en los que si se deba
cancelar PASIVOS CON INVERIONISTAS, en
conjunto con el ADMINISTRADOR DE CARTERA,
la FIDUCIARIA practicara ajustes al FONDO DE
LIQUIDEZ del TRAMO respectivo, de tal manera
que éste no exceda del resultado de aplicar la formula
de calculo que constara expresamente determinada en
el ACTA PARA EMISION del TRAMO
correspondiente. Si como resultado del ajuste antes
mencionado, existen excedentes en el FONDO DE
LIQUIDEZ del TRAMO respectivo, y si dichos
excedentes efectivamente se mantienen luego de la
aplicacion del ORDEN DE PRELACION, los
excedentes seran restituidos en dinero en efectivo al
ORIGINADOR, si existen los recursos para asi
hacerlo dentro de la SUBCUENTA del TRAMO
correspondiente, siempre que tales recursos no estén
destinados para otros fines del TRAMO respectivo,
segun los términos y condiciones del CONTRATO
DE FIDEICOMISO y de la TITULARIZACION.

Si durante la vigencia de los VALORES del
TRAMO correspondiente, han tenido que tomarse
recursos del FONDO DE LIQUIDEZ del TRAMO
respectivo, éste sera repuesto conforme consta en el
CONTRATO DE FIDEICOMISO.

En caso de que, luego de practicar lo dispuesto en el
presente numeral y de ejecutar todos los
MECANISMOS DE GARANTIA, aun existieren
saldos o pagos pendientes (amortizacion de capital y
pagos de intereses) con cargo a los PASIVOS CON
INVERSIONISTAS del TRAMO correspondiente,
la FIDUCIARIA declarara una REDENCION
ANTICIPADA TOTAL y procedera conforme lo
dispuesto en el CONTRATO DE FIDEICOMISO,
asi como también los INVERSIONISTAS del
TRAMO correspondiente deberan asumir las
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eventuales pérdidas que se produzcan como
consecuencia de tales situaciones, salvo el caso en
que la FIDUCIARIA haya actuado con dolo o culpa
leve, lo que deberd ser declarado como tal por juez
competente en sentencia ejecutoriada. Se aclara
expresamente que, en ningin caso y bajo ninguna
circunstancia, ni el FIDEICOMISO ni el
ORIGINADOR tendran responsabilidad alguna
derivada de las eventuales pérdidas que se produzcan
en perjuicio de los INVERSIONISTAS en
VALORES del TRAMO correspondiente.

SOBRECOLATERALIZACION:

e LA SOBRECOLATERALIZACION
consiste en un resguardo integrado por un
exceso de CARTERA que tiene como
objetivo respaldar a los INVERSIONISTAS
de un TRAMO determinado, a prorrata de su
inversion, el cual sera aplicado cuando uno o
varios INSTRUMENTOS DE CREDITO
integrantes de la CARTERA incurren en
mora en virtud de lo cual no generan los
FLUJOS requeridos para pagar los
PASIVOS CON INVERSIONISTAS del
TRAMO correspondiente (amortizacion de
capital y pago de intereses).

Para efectos de la integracion de Ia
SOBRECOLATERALIZACION de un TRAMO
determinado, el ORIGINADOR cedera, transferird y
aportara al FIDEICOMISO, CARTERA en exceso a
la requerida para respaldar los VALORES a emitir
con cargo a dicho TRAMO.

Para  efectos del mantenimiento de la
SOBRECOLATERIALZACION de un TRAMO
determinado, se ha establecido dentro del ORDEN
DE PRELACION.

En los periodos mensuales en los que si se deba
cancelar PASIVOS CON INVERIONISTAS, en
conjunto con el ADMINISTRADOR, Ila
FIDUCIARIA practicara ajustes a la
SOBRECOLATERALIZACION del TRAMO
correspondiente, de tal manera del resultado de
aplicar la formula de calculo sefialada en el numeral
7.2.8.1.5) de la clausula séptima  del
FIDEICOMISO.

Si como resultado del ajuste antes mencionado,
existen excedentes en la SOBRECOLATERA-
LIZACION de un TRAMO en particular, y si dichos

excedentes efectivamente se mantienen luego de la
aplicacion del ORDEN DE PRELACION, los
excedentes seran restituidos al ORIGINADOR en
CARTERA.

En caso de que la CARTERA del TRAMO
correspondiente ya no sea capaz de generar FLUJOS
y luego de ejecutar todos los MECANISMOS DE
GARANTIA, los INVERSIONISTAS del TRAMO
respectivo deberan asumir las eventuales pérdidas
que se produzcan como consecuencia de tales
situaciones, salvo el caso en que la FIDUCIARIA
haya actuado con dolo o culpa leve, lo que debera ser
declarado como tal por juez competente en sentencia
ejecutoriada. Se aclara expresamente que, en ningun
caso y Dbajo ninguna circunstancia, ni el
FIDEICOMISO ni el ORIGINADOR tendran
responsabilidad alguna derivada de las eventuales
pérdidas que se produzcan en perjuicio de los
INVERSIONISTAS en VALORES del TRAMO
correspondiente.

REDENCION ANTICIPADA PARCIAL:

Finalmente, existe un mecanismo denominado
REDENCION ANTICIPADA PARCIAL, que tiene
por objeto evitar que el Patrimonio Autonomo
acumule excesos de caja (al no poder sustituir el
exceso de caja por nueva cartera) que tienen una
rentabilidad menor a la del bono colocado en el
mercado, evitando asi el riesgo de arrastres negativos.

Las REDENCIONES ANTICIPADAS
PARCIALES consisten en que, una vez producidas
las causales, en los términos y condiciones antes
estipulados, la FIDUCIARIA procedera a abonar o
cancelar, tantas veces cuantas se produzcan, de
manera anticipada, los VALORES del TRAMO
correspondiente, conforme vayan ingresando
FLUJOS a la respectiva SUBCUENTA del
FIDEICOMISO por estos conceptos. En tal sentido,
los recursos que asi ingresen al FIDEICOMISO,
seran distribuidos entre los INVERSIONISTAS del
TRAMO correspondiente, a prorrata de su inversion,
debiendo practicarse el ajuste correspondiente por
pago anticipado de capital de los VALORES del
TRAMO correspondiente, en la tltima cuota de pago
de los VALORES del TRAMO correspondiente, y de
ser necesario, en la penaltima cuota y asi
sucesivamente.
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LA REDENCION ANTICIPADA PARCIAL se
activa en las siguientes circunstancias:

Si produciéndose las situaciones
contempladas en el ORDEN DE
PRELACION para que operen intercambios
de FLUJOS remanentes por CARTERA, los
respectivos intercambios no son cumplidos
por el ORIGINADOR conforme los
términos y condiciones estipulados en el
numeral 7.2.8.1) de la clausula séptima del
CONTRATO DE FIDEICOMISO, pudiendo
manejarse un margen de tolerancia de hasta
maximo diez (10) DIAS HABILES
posteriores a la fecha en que la
FIDUCIARIA le informe por escrito al
ORIGINADOR de la mora incurrida en el
cumplimiento de su obligacion de efectuar
tales operaciones de intercambio.

Si produciéndose las causales para que
operen CANJES DE CARTERA, las
respectivas operaciones de reemplazo de
CARTERA no son cumplidas por el
ORIGINADOR conforme los términos y
condiciones estipulados en el numeral
7.2.8.5) de la clausula séptima del
CONTRATO DE FIDEICOMISO, pudiendo
manejarse un margen de tolerancia de hasta
maximo diez (10) DIAS HABILES
posteriores a la fecha en que Ia
FIDUCIARIA le informe por escrito al
ORIGINADOR de la mora incurrida en el
cumplimiento de su obligacion de efectuar
tales operaciones de CANJE DE
CARTERA.

Si produciéndose las causales para que
operen REPOSICIONES DE CARTERA,
las respectivas operaciones de aporte de
nueva CARTERA no son cumplidas por el
ORIGINADOR conforme los términos y
condiciones estipulados en el numeral
7.2.8.6) de la clausula séptima del
CONTRATO DE FIDEICOMISO, pudiendo
manejarse un margen de tolerancia de hasta
maximo diez (10) DIAS HABILES
posteriores a la fecha en que Ia
FIDUCIARIA le informe por escrito al
ORIGINADOR de la mora incurrida en el
cumplimiento de su obligacion de efectuar
tales operaciones de REPOSICION DE
CARTERA.

La REDENCION ANTICIPADA PARCIAL no
constituye el vencimiento anticipado de los
VALORES, en virtud de lo cual, efectuadas una o
varias de estas declaraciones de REDENCION
ANTICIPADA PARCIAL por parte de Ila
FIDUCIARIA, ningin INVERSIONISTA podra
demandar al FIDEICOMISO, ni a la FIDUCIARIA
por el pago anticipado de ningin rubro de los
VALORES.

La declaracion de REDENCION ANTICIPADA
PARCIAL  debera ser informada a los
INVERSIONISTAS en la forma sefialada en el
REGLAMENTO DE GESTION. Por la naturaleza de
este tipo de redencidn, podran existir mas de una
durante la vigencia del PLAZO de los VALORES de
los diferentes TRAMOS.

Inversion de Excedentes:

Los excedentes de caja que se produzcan podran ser
invertidos por la titularizadora en: (i) instrumentos
financieros emitidos por: (i.a) instituciones
financieras de los Estados Unidos de América que
cuenten con calificacion de riesgo de al menos “A”
otorgada por una calificadora de riesgos reconocida
internacionalmente; o (i.b) instituciones financieras
del Ecuador que cuenten con calificacion de riesgo
de al menos “AA” otorgada por una calificadora de
riesgos autorizada por la Superintendencia de
Bancos y la Superintendencia de Compaiiias; o, (ii)
fondos de inversion: (ii.a) de los Estados Unidos de
América que cuenten con calificacion de riesgo de al
menos “A” otorgada por una calificadora de riesgos
reconocida internacionalmente; o (ii.b) del Ecuador
que cuenten con calificacion de riesgo de al menos
“AA” otorgada por una calificadora de riesgos
autorizada por la Superintendencia de Compaiiias.

En todo caso, al momento de seleccionar los
instrumentos financieros o fondos de inversion en
los cuales se va a invertir, debera observarse, en el
siguiente orden, los principios de liquidez, seguridad
y rentabilidad.

La seleccion de la o las instituciones financieras y/o
del o de los fondos de inversion en los cuales se
realicen las INVERSIONES PERMITIDAS sera
instruido expresamente y por escrito por el
ORIGINADOR, cumpliendo con los parametros aqui
establecidos.

Bajo el entendimiento que los rendimientos de los
instrumentos en donde estan invertidos los
excedentes son de propiedad del originador,
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solamente no procedera a la restitucion de estos en
las fechas de calculo al ORIGINADOR en los
siguientes casos: (i) si luego de la aplicacion del
ORDEN DE PRELACION de un TRAMO
determinado, tales recursos son requeridos por el
FIDEICOMISO para mantener las relaciones y
provisiones establecidas en el INFORME DE
ESTRUCTURACION FINANCIERA y en el ACTA
PARA EMISION del TRAMO correspondiente; vy,
(i) de producirse la declaracion de REDENCION
ANTICIPADA  TOTAL de un TRAMO
determinado, en cuyo caso tales rendimientos seran
utilizados por la FIDUCIARIA para pagar, al
maximo posible, los PASIVOS CON
INVERSIONISTAS de aquel TRAMO.

Retiro de Excedentes:

En los periodos mensuales en los que si se deba
cancelar PASIVOS CON INVERSIONISTAS,
dentro de los diez (10) primeros DIAS HABILES
del periodo mensual inmediato posterior a aquel en
que procede el pago de los PASIVOS CON
INVERSIONISTAS, practicar ajustes a los
MECANISMOS DE GARANTIA del primer
TRAMO, de tal manera que:

e La CUENTA DE RESERVA del primer
TRAMO no exceda de la suma que
constara expresamente determinada en el
ACTA PARA EMISION del primer
TRAMO.

e El FONDO DE LIQUIDEZ del primer
TRAMO no exceda del resultado de aplicar
la féormula de calculo que constara
expresamente determinada en el ACTA
PARA EMISION del primer TRAMO.

e La SOBRECOLATERALIZACION no
exceda de la cobertura que constard
expresamente determinada en el ACTA
PARA EMISION del primer TRAMO.

En los periodos mensuales en los que si se deba
cancelar PASIVOS CON INVERSIONISTAS,
dentro de los diez (10) primeros DIAS HABILES
del periodo mensual inmediato posterior a aquel en
que procede el pago de los PASIVOS CON
INVERSIONISTAS, el ADMINISTRADOR DE
CARTERA y la FIDUCIARIA deberan determinar
si, luego de haber practicado lo dispuesto en los
numerales 7.2.8.1) y 7.2.8.2) de la clausula séptima
del FIDEICOMISO, existen excedentes de FLUJOS,
de CARTERA o de recursos correspondientes al

primer TRAMO, y si dichos excedentes
efectivamente se mantienen luego de la aplicacion
del ORDEN DE PRELACION, la FIDUCIARIA
debera proceder de la siguiente manera:

e Si los excedentes de FLUJOS se generan
luego de la aplicacion del ORDEN DE
PRELACION, dichos excedentes serdn
restituidos al ORIGINADOR.

e Si los excedentes de recursos provienen de
los ajustes practicados a la CUENTA DE
RESERVA y/o al FONDO DE LIQUIDEZ,
como parte de los ajustes que deben hacerse
a los MECANISMOS DE GARANTIA,
dichos excedentes seran restituidos al
ORIGINADOR.

e Si los excedentes de CARTERA provienen
de los ajustes practicados a la
SOBRECOLATERALIZACION, como
parte de los ajustes que deben hacerse a los
MECANISMOS DE GARANTIA, dichos
excedentes seran restituidos al
ORIGINADOR.

e Si los excedentes de recursos provienen de
los rendimientos generados por los depdsitos
mantenidos en la CUENTA DEL
FIDEICOMISO y por las INVERSIONES
PERMITIDAS, dichos excedentes seran
restituidos al ORIGINADOR.

e Si los excedentes de recursos provienen por
cualquier otro concepto, y tales recursos no
estin destinados a un fin especifico
conforme los términos y condiciones del
CONTRATO DE FIDEICOMISO, dichos
excedentes seran restituidos al
ORIGINADOR.

Prioridad y Asignacion de Pagos
La prioridad de los pagos establecidas para la
presente emision es la siguiente:

Primero: Provisionar, hasta completar las sumas
determinadas en la Tabla Referencial de Costos y
Gastos a efectos de que el FIDEICOMISO disponga
de los recursos necesarios y suficientes para pagar
los PASIVOS CON TERCEROS DISTINTOS DE
LOS INVERSIONISTAS del primer TRAMO, a
medida que vayan siendo exigibles.
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Segundo: Provisionar, hasta completar a efectos de
que el FIDEICOMISO disponga de los recursos
necesarios y suficientes para pagar el dividendo
inmediato posterior de todos los PASIVOS CON
INVERSIONISTAS del  primer TRAMO,
incluyendo amortizacion de capital y pago de
intereses.

Tercero: Luego de cumplir con el primer y segundo
niveles del ORDEN DE PRELACION, reponer la
CUENTA DE RESERVA, hasta reestablecerla en su
monto base, en caso de que, por cualquier motivo,
haya disminuido de dicho monto base.

Cuarto: Luego de cumplir con el primer, segundo y
tercero niveles del ORDEN DE PRELACION, se
procedera segun se determina a continuacion:

e  Unicamente en los periodos mensuales en
los que no se deba cancelar PASIVOS CON
INVERIONISTAS:  provisionar, hasta
completar el FONDO DE LIQUIDEZ, sea
para integrarlo por primera vez o para
completarlo en caso de que en el periodo
anterior no se hubiese acumulado el valor
requerido o para reponerlo en caso de que
haya sido utilizado por la FIDUCIARIA, en
todos los casos por la cantidad resultante de
aplicar la formula de célculo que constara
expresamente determinada en el INFORME
DE ESTRUCTURACION FINANCIERA y
en el ACTA PARA EMISION del primer
TRAMO.

Quinto: Luego de cumplir con el primer, segundo,
tercero 'y cuarto niveles del ORDEN DE
PRELACION, se procedera segiin se determina a
continuacion:

e Unicamente en los periodos mensuales en
los que no se deba cancelar PASIVOS CON
INVERIONISTAS: Se intercambiara con el
ORIGINADOR, la totalidad de los FLUJOS
remanentes por CARTERA.

En estos casos, terminara en este punto el ORDEN
DE PRELACION.

e Unicamente en los periodos mensuales en
los que si se deba cancelar PASIVOS CON
INVERIONISTAS, se procederd conforme
se sefiala a continuacion:

(i) La relacion que la FIDUCIARIA debe
procurar que el FIDEICOMISO mantenga en
tales periodos es la siguiente: SKC = SKV x
1.1112 + SKCM; en donde: (a) SKC significa
Saldo de Capital de Cartera; (b) SKV significa
Saldo de Capital de los Valores; y, (¢) SKCM
significa Saldo de Capital de Cartera Morosa
mayor a 91 dias.

(i)  Si el resultado de la relacion referida en el
numeral (i) es negativo, se intercambiara con
el ORIGINADOR los FLUJOS remanentes
por CARTERA, hasta equilibrar dicha
relacion.

Si los FLUJOS remanentes son mayores de lo
requerido para tal intercambio, procederd lo
dispuesto en el numeral 7.2.8.1.6) de la clausula
séptima del CONTRATO DE FIDEICOMISO.

Si los FLUJOS remanentes son menores de lo
requerido para tal intercambio, respetando el
ORDEN DE PRELACION establecido para los
niveles primero, segundo, tercero y cuarto, en el o
los meses inmediato posteriores, la FIDUCIARIA
cumplird, al maximo posible, con el intercambio
estipulado en el presente numeral.

Si los FLUJOS remanentes son iguales a lo
requerido para tal intercambio, terminara en este
punto el ORDEN DE PRELACION.

(iii) Si el resultado de la relacion referida en
el numeral (i) es positivo, no se
realizard ninglin intercambio de los
FLUJOS remanentes por CARTERA y
procedera lo dispuesto en el numeral
7.2.8.1.6) de la clausula séptima del
CONTRATO DE FIDEICOMISO.

Sexto: Luego de cumplir con el primer, segundo,
tercero, cuarto y quinto niveles del ORDEN DE
PRELACION, unicamente en los periodos
mensuales en los que si se deba cancelar PASIVOS
CON INVERIONISTAS, de existir, restituir al
ORIGINADOR el remanente de los FLUJOS.

Se aclara de manera expresa que dentro de los
FLUJOS generados por la CARTERA del primer
TRAMO: (i) si se encuentran incluidos el capital, los
intereses ordinarios y los intereses de mora, de ser el
caso; y, (i) no se encuentran incluidas las
comisiones y cargos que, por cualquier concepto,
aplique el ADMINISTRADOR DE CARTERA a los
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DEUDORES por las gestiones de cobranza y
recaudo extrajudicial, judicial y/o arbitral de los
INSTRUMENTOS DE CREDITO, las que seran
siempre de propiedad del ORIGINADOR.

En tal virtud, el monto al que tales comisiones y
cargos pudieran ascender, no seran entregadas por el
ADMINISTRADOR DE CARTERA al
FIDEICOMISO.

m  GMAC Ecuador S.A.

GMAC tiene su casa matriz en Detroit cuya principal
actividad es el financiamiento con sus propios
recursos, para la compra de vehiculos motorizados
nuevos y seminuevos/usados por parte de
consumidores finales. A partir de su fundacion, en
1999, su vertiginoso crecimiento lo ha convertido en
una de las mas grandes y exitosas empresas a nivel
mundial, contando en la actualidad con alrededor de
27.000 empleados distribuidos en 700 sucursales en
40 paises, habiendo financiado mas de 150 millones
de vehiculos alrededor del mundo.

GMAC del Ecuador S.A. (GMAC) es una empresa
comercial, subsidiaria de GMAC, registrada en el
estado de Delaware — Estados Unidos de América,
la misma que fue creada en 1995 con el objetivo de
impulsar, promover las operaciones mercantiles y
comerciales de los concesionarios de vehiculos en el
Ecuador, tanto de la compafiia como de General
Motors del Ecuador S.A. (GM) y sus empresas
subsidiarias y relacionadas. GMAC opera a nivel
nacional, en todas las provincias del pais, la cartera
comprada proviene de todos los rincones del pais, sin
limitacion, por lo que se ha constituido la empresa
lider en su ramo.

Para el cumplimiento de su objeto, la compaiiia
financia con sus propios recursos la adquisicion de
inventarios de vehiculos motorizados nuevos o
usados, equipos, partes, piezas, implementos, otros
productos automotores, seguros y de otros activos por
parte de dichos concesionarios, ya sea pagando por
cuenta de ellos el precio de tales bienes a sus
proveedores o bien entregando a los concesionarios
recursos suficientes para que cancelen directamente
los valores adeudados a sus proveedores.

Adicionalmente financia las ventas de vehiculos que
dichos concesionarios realicen a sus clientes y
consumidores finales, ya sea de vehiculos
motorizados nuevos o usados, equipos, partes, piezas,
seguros, € implementos.

[PARTICIPACION DE GENERAL MOTORS Y GMAC EN LAS VENTAS DE|
VEHICULOS EN EL ECUADOR

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

[Ventas de todas las marcas (unidades) 69,372| 58,095 59,139 81,893 86,618

(V“.“f‘s,Ge"e'al Motors —Chevrolet GM | 30 74| 55 68| 25,745 37,504 39,855

%o GM con respecto al total del mercado 44.3% | 44.2% | 43.5% | 45.9% 46.01%

Ve.hlculos financiados por GMAC (total 14123 9,726 9372 16,427 20,297

lunidades)

[Vehiculos ﬁnanclados por GMAC(GM 13.569] 9.558 | 9,184 |16.212|19,.990

nuevos- unidades)

% GMAC en la marca Chevrolet - total 44.1% | 34.6% 36.4% [43.7%|51.9%

% GMAC en la marca Chevrolet (libre de o, " " o, o
lotas) 49.3% | 43.0% | 44.0% | 50.7% | 58.8%

GMAC se ha constituido en la compafiia comercial
mas grande de financiamiento automotriz del pais,
siendo ademas el principal proveedor de
financiamiento para GM. Durante el afio 2006
GMAC financi6é el 51.9% de los 39,855 vehiculos
vendidos por GM, constituyéndose en la principal
alternativa de financiamiento para los consumidores
finales gracias a la entrega de financiamiento a tasas
y plazos competitivos.

GMAC ha observado un permanente crecimiento a
nivel operacional y patrimonial. Los activos de la
empresa aumentaron de US$196.5 millones en el
2003 a US$389.6 millones en el 2006. De igual
manera el patrimonio se incrementé de US$15.5
millones a US$ 24.2 millones en el mismo periodo.

La cartera, principal rubro del activo total (99%), a
diciembre del 2006 asciende a US$ 385,044 miles.
La cartera adquirida por GMAC esta compuesta
principalmente por la cartera al por menor y cartera al
por mayor, como se puede apreciar en el siguiente
cuadro:

COMPOSICION DE LA CARTERA DE GMAC |
En miles de US$

Dic02 Dic03  Dic 04 Dic 05 Dic 06
(Cartera al por menor 196,050 188,255 173,408 257,486 | 392,268,
Cartera por mayor 42,307 33,704 37,327 55,000 64.215
Intereses no devengados -30,998  -27,024  -22,901 -37,059 -59,277
PProvision créditos incobrables -4,244 -5,480 -9,094 -9,379 -12.162
Cartera neta 203,115 189,455 178,740 266,048 | 385,044

Cartera o crédito clasificado por tipo de
financiamiento:

GMAC compra cartera a los diferentes
concesionarios, tanto GM como de otras marcas,
tanto de vehiculos livianos, pesados, taxis, asi como
usados. A continuacioén una clasificacion del niimero
de cartera financiada por tipo de unidad:

Distribucion por Tipo de Vehiculo:

ANO GM-Nuevos NO GM-Nuevos | Usados Total
2002 13569 403 151 14123
2003 9558 89 79 9726
2004 9184 81 107 9372
2005 16212 54 161 16427
2006 19990 43 264 20297
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Cartera al por menor o crédito “retail”

Esta cartera se compone por financiamiento al
consumidor final, quien adquiere los vehiculos por
medio de los concesionarios. La garantia para estos
préstamos constituye el mismo vehiculo sobre el que
la empresa mantiene la reserva de dominio.

Las condiciones de financiamiento varian en funcién
de las necesidades de los clientes y variaciones de
oferta del mercado, pero en general se exige una
cuota de entrada de al menos el 20% del valor del
auto y el saldo se financia en promedio hasta en 36 o
48 meses plazo, el mismo que puede prolongarse por
24 meses adicionales, en caso de que el cliente lo
requirid, de ese tipo de financiamiento, al inicio de la
operacion. Actualmente el plazo promedio de la
cartera es de 36 meses.

Cartera al por mayor o crédito “wholesale”

Constituye el financiamiento otorgado a los
concesionarios de GM de todo el pais para la
adquisicion de inventarios de vehiculos, mejoras en
los establecimientos, readecuaciones de los puestos
de exhibicidn, etc.

Procedimientos en Concesionario:

Dentro de los concesionarios la Gerente de Negocios
(Finance & Insurance) es el vinculo con GMAC.
Esta persona trabaja para el concesionario pero en el
proceso de contratacion es preseleccionada por
GMAC. La Gerente de Negocios ha recibido
capacitacion de GMAC en cuanto a politicas de
crédito y técnicas de cierre de ventas.

Los clientes que cumplen con el perfil que requiere
GMAC llenan un formulario de solicitud donde se
indica sus datos demograficos, economicos,
financieros, y referencias comerciales y personales.
Esta informacion es digitada en el programa
“Response” que se encuentra conectado en linea con
GMAC.

La respuesta de GMAC a través del sistema
Response demora entre 1 hora y 1 dia. La solicitud
puede regresar con los siguientes estados:

- Aprobada: La compra ha sido aprobada,
aunque estd sujeta a la recepcion de los
documentos fisicos de respaldo.

- Rechazada: En este caso, el Concesionario
puede apelar si es que considera que el
aplicante si cumple el perfil deseado.

- Activa: Cuando falta documentacion o
informacion para poder aprobar o negar la
compra de la cartera.

El seguro de vida por todo el plazo de la cartera es
obligatorio asi como el seguro del vehiculo por el
primer afo. La solicitud anual al cliente para que
realice la renovacion del seguro del vehiculo es
canalizada a través del Broker de Seguros
(Tecniseguros) y del Call Center. Aproximadamente
el 70% de la cartera con antigiiedad superior a un afio
tienen como garantia un carro con seguro vigente.

Los planes que actualmente se ofrecen a los clientes
son a 36 y 48 meses o créditos “balloon” que
consisten en cuotas mas bajas y un pago final del
20% del valor del auto al final del crédito.
Generalmente este 20% es refinanciado nuevamente
al acercarse el plazo de pago.

Todos los carros que garantizan la cartera comprada
por GMAC salen con “Reserva de Dominio”, lo que
asegura la propiedad por parte de GMAC en el caso
de no pago.

m  Revision Proceso Originacion

La cartera de GMAC se genera principalmente a
través de los 14 Concesionarios Autorizados
Chevrolet, y se compone tanto de carros nuevos
como usados.

Una porcién pequefia de la cartera corresponde a
financiamiento de otras marcas.

Adicionalmente, existe un porcentaje bajo de carros
usados de cualquier marca que han sido financiados
por GMAC.

En febrero 07 la mora total de la cartera era de
6.49%. La mora en camiones llegd a 6.84%.

El proceso de andlisis y compra de cartera se lleva a
través del sistema “Response”. Una vez completada
la misma, se utiliza el sistema “Retail” para realizar
el monitoreo de los créditos.

Una vez que el Concesionario ha ingresado la
solicitud de crédito en el Sistema Response se dan las
siguientes etapas:
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1) Analisis de Crédito

2) Revision de la Documentacion - Compras

3) Finanzas / Contabilidad, Pago a
Concesionario

4) Cobranzas.

Analisis de Crédito:

Personas Naturales.

Actualmente se procesan aproximadamente 100
solicitudes diarias de este tipo por analista (200
solicitudes en total).

Se revisan aspectos como:
- Endeudamiento global del deudor y conyuge

- Edad del deudor: Al finalizar el crédito, el deudor
debe tener 74 afios maximos. Cuando el perfil del
deudor no es tan bueno se pide garante.

- La cuota mensual debe representar maximo el 40%
del ingreso neto del cliente (ingresos — gastos).

- El automovil debe tener maximo 6 afios al finalizar
el crédito (en el caso de financiamiento de vehiculos
usados)

- Confirmacion telefonica de referencias y teléfonos
del deudor.

- Verificacion de comportamiento histérico del
deudor tanto en el sistema financiero como en
transacciones anteriores realizadas con GMAC.

Personas Juridicas.

Se procesan en promedio 30 solicitudes diarias de
camiones. También se analizan créditos que superan
los $25.000 dolares y “flotas, En promedio el 60% de
las solicitudes son aprobadas.

Se revisan aspectos como:

- Balances de la empresa. Se realiza un
informe y se analizan indices de la empresa.

- Se analizan también documentos tales como
las declaraciones periddicas de IVA e
Impuesto a la Renta.

- Se revisa la validez del RUC de la empresa
en la pagina del SRI.

- Serevisa que la cuota represente maximo un
30% de los ingresos netos de la empresa.

- Se solicitan los documentos legales
necesarios (RUC, nombramientos, cédulas).

Cobranzas.

Se manejan distintos procedimientos de cobranza de
acuerdo al tiempo de vencimiento del crédito, asi:

- Del dia 1 al 15 demora: En términos
generales no se realizan acciones de
cobranza, excepto cuando existe
disponibilidad de tiempo.

- Del dia 16 al 30 (“Over 15”): “Cobranza
Temprana”. Se realiza el primer contacto de
cobranzas a través del Call Center.

- Del dia 31 al 60 (“Over 30”): El cliente ya
presenta dos cuotas vencidas. La maneja el
grupo de “Cobranza Normal”.

- Dia 61 a 90 (“Over 607)
“Cobranza especial”. Se
advertencia al cliente.

- Dia 90 en adelante: Se comienzan acciones
legales.

Grupo de
realiza una

Todas las llamadas y gestiones realizadas con los
clientes se actualizan en el modulo llamado “Retail”,
en donde se lleva el historial completo. Asi
dependiendo del perfil del cliente las acciones legales
se aceleran o demoran.

Cuando el cliente no puede ser contactado o si la
mora supera los 60 dias, generalmente se envian
ejecutivos de campo. En algunos casos se propone al
cliente que entregue el carro voluntariamente para
que sea vendido y pueda realizar el pago de su
crédito.

Una vez agotados los procedimientos extrajudiciales
se empieza la accion legal. Generalmente esta se
realiza luego de los 90 dias de mora. De acuerdo a lo
indicado por GMAC, aproximadamente un 40% de
los créditos vencidos a mas de 90 dias se recuperan
mientras que el 60% entra a accion legal.

Cuando un crédito se encuentra vencido por mas de
360 dias este se considera como pérdida y el estado
del mismo cambia a “Salvage”.

En el 2006 aproximadamente el 45% del monto que
se encontraba en accion legal se recuperd. De lo
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recuperado, aproximadamente el 21% corresponde a
gastos y honorarios, por lo que el porcentaje de
recuperacion del capital llegaria aproximadamente al
35.55%. La recuperacion de los créditos con estado
“Salvage” (mora mayor a 360 dias) fue del 61% en el
2006.

m  Administracion Maestra

El Administrador Maestro (Agente de Manejo) es la
Administradora de Fondos y Fideicomisos
Produfondos S.A (en adelante Produfondos), entidad
que forma parte del Grupo Financiero Produccion,
cuya cabeza es Produbanco, este Ultimo con una
calificacion local emitida por Bankwatch Ratings de
AA+ en escala local.

Produfondos se constituyé mediante escritura publica
otorgada el 4 de marzo de 1994 ante la Notaria
Décimo Octava del cantéon Quito, Dr. Enrique Diaz

Ballesteros, inscrita ante el Registro Mercantil del
mismo canton el 29 de marzo del mismo afio, bajo la
denominacion social de compafiia Administradora de
Fondos y Fideicomisos Produfondos S.A. con un
plazo de duracion de 50 afios.

Finalmente, Produfondos fue autorizada para actuar
como Agente de Manejo en procesos de
Titularizacion por parte de la Superintendencia de
Compaiiias mediante Resolucion No.
SCQ.IMV.02.006 del 18 de octubre del 2002.

Produfondos fue autorizada para operar como
Administradora de Fondos y Fideicomisos por parte
de las Superintendencias de Compaiiias mediante
Resolucion No. 94.1.8.AF.005 del primero de julio
de 1994.
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