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= RAZONAMIENTO DE LA
CALIFICACION

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings
decidi6 mantener la calificacion de los titulos
correspondientes a la Primera Titularizacion de
Cartera Automotriz — GMAC Ecuador, Serie B en
AAA (en observacion), que de acuerdo a la Ley de
Mercado de Valores, “corresponde al patrimonio
autbnomo 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 se fundamenta en la
capacidad de la estructura de pagar la serie vigente
en los términos y plazos establecidos.  Los
mecanismos de garantia de la Titularizacion
permiten cubrir efectivamente los riesgos de la
emision bajo un escenario de riesgo consistente con
su calificacion, y la estructura aisla al Fideicomiso
del riesgo de crédito del Originador.

Se utiliza la clasificacion “en observacion” puesto
que est pendiente la entrega de informacion de las
politicas de originacién y cobranzas de la cartera
automotriz del futuro originador y administrador de
cartera, Banco Pichincha S.A. Adicionalmente, la
calificadora seguird este proceso de transicion, para
identificar si se genera algin efecto en la
morosidad de la cartera.

Desde su emisidn, la cobertura de la emision con
cartera y equivalentes de liquidez se ha
incrementado de forma importante, tanto por las
caracteristicas propias de la estructura como por el
hecho de que GMAC Ecuador no ejercid su
derecho de retirar el exceso de sobrecolateral de
cartera de la titularizacion. A partir de junio del
2009 GMAC condiciona legalmente su derecho de
recibir tales excesos a que de solicitarlo la
calificadora confirme que su retiro no afectaria
negativamente la calificacion AAA otorgada.

La cobertura actual permitiria cubrir un deterioro
de hasta el 79% del saldo de cartera, lo que se
considera holgado frente al escenario de estrés
utilizado. Por otro lado, el exceso de sobrecolateral
compensa el descalce potencial de plazos entre
activos y pasivos, dado que la estructura no limita
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el plazo remanente de la cartera que puede
entregarse al Fideicomiso a cambio de liquidez.

La cartera se mantiene sana, mostrando indicadores
de morosidad menores a la pérdida base utilizada
por la calificadora.

En este seguimiento se incorpora dentro del analisis
el efecto probable de la reforma tributaria explicada
en Hechos Relevantes de este informe,
concluyéndose que la capacidad del fideicomiso para
honrar en tiempo y forma sus obligaciones bajo un
escenario AAA no se ve afectado por este hecho.

» ANALISIS FODA
FORTALEZAS

e GMAC Ecuador (en adelante “GMAC”)
ha demostrado una capacidad adecuada
para desempefiarse como administrador
primario de la cartera, lo cual se ve
reflejado en el nivel de morosidad de esta.

e Estructura independiza a la titularizacion
del riesgo del Originador.

e El nivel de sobrecolateral de cartera, los
fondos disponibles y las inversiones
cubren holgadamente el riesgo de crédito
de la cartera titularizada.

DEBILIDADES

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

e Errores recurrentes en los reportes del
Administrador de Cartera a la Calificadora
respecto al activo subyacente y su calidad
sugieren debilidades en la generacion de
informacién de orden analitico.

= HECHOS RELEVANTES

Convenio_de Compra-Venta de Activos entre
GMAC Ecuador y Banco Pichincha

GMAC Ecuador firmo el dia 27 de agosto de 2010
un convenio de compra y venta de activos y
pasivos con el Banco Pichincha S.A. ejecutable en
un plazo méximo de un afio. De acuerdo a las
comunicaciones publicas existentes, la
transferencia seria de “casi” la totalidad de los
activos y pasivos al Banco Pichincha. Para que se
pueda completar, las dos empresas deberan cumplir
distintas condiciones y compromisos dentro de los
plazos previstos. Probablemente el proceso se
concluyaenel 1T11.

Se estima que la decision de su cierre no obedece a
problemas financieros de GMAC Ecuador sino més
bien a una estrategia de reinversion del Grupo,
limitando la inversidn de sus recursos en paises con
alto riesgo soberano.

En  noviembre-2010 las  Asambleas de
Inversionistas de las tres titularizaciones donde
GMAC es originador y administrador de cartera,
aceptaron que sea Banco Pichincha quien a futuro
asuma los derechos y obligaciones de GMAC
derivadas de las tres titularizaciones vigentes y
autorizaron por tanto a que se realicen las
modificaciones correspondientes en los contratos
de dichos fideicomisos. Asi mismo, en el caso de
la segunda vy tercera titularizacién automotriz, que
son administrados actualmente por
Fondospichincha, se aprobd la sustitucién
fiduciaria por Produfondos, para evitar conflictos
de intereses derivados de dicho convenio. Para
aplicar dichos cambios, las instituciones estan en
espera de la autorizacion de la Superintendencia de
Compafiias.

Banco Pichincha mantiene una calificacién de AA+
en escala local. Si bien la estructura humana y
técnica ha sido evaluada positivamente en la
calificacion global, la calificadora revisard en los
siguientes meses los procedimientos de originacion
y cobranzas de la cartera automotriz de Banco
Pichincha, para incorporar dicho analisis en la
calificacion de la estructura.

Reformas a la Ley de Régimen Tributario
Interno

El 8 de junio del 2010 se publica en el Registro
Oficial, el Reglamento para la Aplicacion de la Ley
de Régimen Tributario Interno, en el cual se
establece que “Los fideicomisos mercantiles y los
fondos de inversién legalmente constituidos, en
cualquier caso, deberdn liquidar y pagar el
Impuesto a la Renta que corresponda a las
sociedades, de acuerdo con las normas generales.”
Esta norma aplicaria para el ejercicio econémico
2011, por lo que tendria un efecto moderado en
esta titularizacion, que vence en septiembre de ese
afio. En el modelo de estrés se ha incluido el efecto
de dicha medida en los flujos mensuales del
Fideicomiso, suponiendo que la Fiduciaria realice
la provision mensual a partir de enero-2011, con
una tasa impositiva de 25% de las utilidades
proyectadas cada afio.

Como referencia se indica que las utilidades
reportadas por el Fideicomiso en el 2009 y hasta
octubre de 2010 son de USD 2 MM y USD
1.4MM, respectivamente.
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Renuncia de derechos del Originador

El originador ha condicionado legalmente su
derecho a recibir el exceso de sobrecolateral de
cartera que el Fideicomiso posea sobre el 11.12%
calculado sobre el saldo insoluto de los titulos, a
que de acuerdo a la Calificadora de Riesgos, este
retiro no afecte la calificacion de AAA otorgada.
Cabe indicar que hasta el momento no se han
realizado retiros de exceso de sobrecolateral de
cartera.

Acontecimientos de Ally Financial Inc.

Este seguimiento incluye el andlisis de los
acontecimientos suscitados internacionalmente en
torno a General Motors (GM) USA y a Ally
Financial Inc. (Antes GMAC Inc y GMAC LLC),
Casa Matriz de GMAC del Ecuador.

En nuestro criterio, los eventos internacionales no
tienen un efecto material sobre GMAC Ecuador.
Adicionalmente la estructura del Fideicomiso lo
independiza del riesgo de continuidad de negocio
del Originador, por lo que estos eventos no afectan
la calificacion de los titulos vigentes.

GM ha venido experimentando una serie de
problemas, que desembocaron en la incorporacién
de la Empresa al capitulo 11 de restructuracion del
cédigo de bancarrota de los Estados Unidos de
América. De este proceso se formd una “nueva”
General Motors (GM) de propiedad del Gobierno
Americano y libre de la alta carga de deuda y de los
activos improductivos que tenia antes de este
proceso, los cuales son asumidos por una entidad
denominada Motors Liquidation Co., que sera
liquidada en el mediano plazo con supervision de la
Corte. La nueva GM retiene la propiedad de las
marcas Chevrolet, Cadilac, GMC y Buick, y de sus
subsidiarias internacionales. Cabe indicar que en el
2010 GM ha conseguido utilidades positivas por
tres trimestres consecutivos.

En el caso de GMAC LLC, este acept6 convertirse
en holding bancario para poder recibir recursos del
programa de rescate del Gobierno denominado
TARP por sus siglas en inglés. Desde junio del
2009, GMAC LLC (compaiiia de responsabilidad
limitada) se convirtié a una Corporacién y cambio
su nombre por GMAC Inc.

Luego del capital inyectado por el Gobierno
Americano, este se convierte en su mayor
accionista, con aproximadamente el 56% de
participacién, seguido por Cerberus (15%), un
fideicomiso de GM (10%), General Motors (7%), y
otros inversionistas (12%). Las acciones de
GMAC no se negocian actualmente en forma
publica.

En mayo del 2010, el holding cambia de nombre a
Ally Financial Inc., como parte de su estrategia
comercial. La unidad bancaria de GMAC habia
cambiado de nombre a Ally Bank desde mayo del
20009.

Actualmente Ally Financial Inc. es el mayor
proveedor de financiamiento para la compra de
vehiculos GM y Chrysler en Estados Unidos. La
Empresa actualmente mantiene una calificacion de
riesgo de largo plazo en escala internacional
otorgada por Fitch Ratings de B, con tendencia
positiva.

Es importante sefialar que esperamos que la
situacion de GMAC Ecuador no se vea afectada
significativamente por la situacion de GM y su
Matriz a nivel internacional por algunas razones
pero principalmente porque los vehiculos que
financia provienen de ensambladoras locales y/o de
paises asiaticos con lo cual se independiza de la
crisis de USA. También los CKD’s necesarios para
la produccién local provienen de mercados
distintos a USA.

= ENTORNO ECONOMICO

Por favor remitirse al Anexo 1.

= RIESGO SECTORIAL

Por favor remitirse al Anexo 2.

= GMAC del Ecuador (Originador y
Administrador de Cartera)

GMAC del Ecuador S.A. (GMAC) es una empresa
comercial, subsidiaria de Ally Financial Inc (antes
GMAC Inc), holding bancario registrado en los
Estados Unidos de América.

GMAC 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.

Desde octubre de 2009 GMAC amplia la gama de
marcas con las que trabaja. Al diversificar su
operacion, amplia sus perspectivas de mercado.

Adicionalmente, a oct-09 GMAC también decide
dejar de financiar inventarios de vehiculos a
concesionarios, lo que tiene dos efectos
importantes en su balance: mejoran los margenes y
se reducen las necesidades de liquidez de la
institucion.

GMAC Ecuador ofrece sus servicios de
financiamiento a los clientes de los concesionarios
GM, ya sea por venta de vehiculos motorizados
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nuevos o usados, equipos, partes, piezas, seguros, 0
implementos; compitiendo con las demas
instituciones financieras que atienden a este
segmento. La figura legal utilizada consiste en una
compra de cartera a los concesionarios, la misma
que es generada bajo las politicas de GMAC.

La empresa esta expresamente prohibida de captar
recursos de terceros y realizar intermediacion
financiera. Estas actividades estan reservadas a las
instituciones amparadas por la Ley de Instituciones
Financieras y controladas por la Superintendencia
de Bancos y Seguros del Ecuador.

Consideramos que la estructura legal de la
titularizacion permite independizar al Fideicomiso
del riesgo de crédito del Originador.

Para efectos de la presente titularizacion se ha
revisado el procedimiento de originacion y gestion
de cobranza de la cartera de GMAC, encontrandose
que este es adecuado desde el punto de vista de
riesgo. No obstante, errores recurrentes en los
reportes del Administrador de Cartera a la
Calificadora respecto al activo subyacente y su
calidad sugieren debilidades en la generacion de
informacién de orden analitico.

* Produfondos (Fiduciaria)

Junta General de
Accionistas

Representante
Legal

Gerente
Contabilidad,
operaciones de

Gerente de

[| Negocios fondos de Gerente de [| Gerentede
Fiduciarios inversiony Contabilidad de la Fondos de
Quito Fideicomisos empresa Inversion
—| Adm 1Fid | Subcontador | |Asistente Contable| —| Jefe Operac. |
- Adm2Fid | [ Asist Contable 1 |
—| Adm 3 Fid Asist. Contable 2
{ Adma4Fid | “{ Asist. Contable3 |

La Administradora de Fondos y Fideicomisos
Produfondos actla como agente de manejo de la
presente titularizacion. Esta institucion forma parte
del Grupo Financiero Produccidn, cuya cabeza es
Banco Produbanco; este Gltimo tiene wuna
calificacion local emitida por Bankwatch Ratings
de AA+ en escala local.

Produfondos se constituyd mediante escritura
publica otorgada el 4 de marzo de 1994 ante la
Notaria Décimo Octava del cantén 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.

La empresa fue autorizada para operar como
Administradora de Fondos y Fideicomisos por
parte de las Superintendencias de Compafiias
mediante Resolucion No. 94.1.8.AF.005 del
primero de julio de 1994. Mediante Resolucién
No. SCQ.IMV.02.006 del 18 de octubre del 2002
Produfondos es autorizada para actuar como
Agente de Manejo en procesos de Titularizacion
por parte de la Superintendencia de Compafiias.

Produfondos cuenta con personal técnico, una
administracion con experiencia, y respaldo del
grupo financiero al que pertenece. Con respecto a
su infraestructura tecnoldgica, utiliza el sistema
fiduciario GESTOR, especializado en la
administracion de fideicomisos, fondos de
inversion, de pensiones, titularizacion y activos de
carteras, bajo una estructura parametrizable.

La institucion tiene experiencia en la
administracion de titularizaciones de cartera y se ha
desempefiado adecuadamente como administrador
de la presente titularizacion.

Consideramos que la empresa posee la capacidad
técnica y experiencia para desempefiar de forma
apropiada su funcion de Administradora del
Fideicomiso.

= EVOLUCION DE LA EMISION

Valores Emitidos

El 21 de septiembre del 2007 se realizé la primera
colocacion de los valores, por lo que esta se
convirti6 en la fecha de emisién de todos los
valores emitidos por el Fideicomiso. La colocacion
total del de la emisién (USD 50 MM) se completd
en diciembre del 2007.

La serie A se ha pagado completamente. En el
caso de la serie B, se han pagado seis dividendos
semestrales de capital e interés, quedando por
vencer dos dividendos mas. A octubre-2010 el
saldo insoluto de la serie B es de USD 7.1 MM.

Serie B
SEINESIES Capital Intereses Total
1 2,665,241.30 1,125,000.00 3,790,241.30
2 2,785,177.20 1,005,064.10 3,790,241.30
3 2,910,510.20 879,731.20 3,790,241.40
4 3,041,483.10 748,758.20 3,790,241.30
5 3,178,349.90 611,891.50 3,790,241.40
6 3,321,375.60 468,865.70 3,790,241.30
7 3,470,837.50 319,403.80 3,790,241.30
8 3,627,025.20 163,216.10 3,790,241.30
Total 25,000,000.00 5,321,930.60| 30,321,930.60
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Fondos Disponibles e Inversiones Temporales

A octubre-2010, el Fideicomiso mantiene fondos
disponibles e inversiones de corto plazo por 7.7
MM. De este monto, USD 2.7MM corresponden al
fondo de liquidez, USD 1.3MM a la cuenta de
reserva, USD 1.3MM a la provisién para pago del
préximo dividendo a realizarse en marzo-2011, y
USD 956M a recursos destinados al intercambio
por nueva cartera a inicios de noviembre.

La liquidez del Fideicomiso se encuentra repartida
en depdsitos a la vista y a plazo en bancos locales
calificados AA+ o superior; y en un fondo de
renta fija local de corto plazo.

Evolucion de la Cartera

La cartera titularizada suma USD 13.5 MM vy est4
conformada por 2364 créditos automotrices
originados bajo las politicas de GMAC Ecuador.

La cartera continla mostrando una buena calidad
de crédito. La cartera vencida mas de 120 dias
representa el 1.2% de la cartera inicial y el 5.1%
del saldo insoluto, porcentajes que estan por debajo
de los niveles proyectados en la calificacion inicial.

Evolucién Morosidad
1.6% -

1.4%
1.4% A

1.2%
1.2% A
1.0% A
0.8% A
0.6% -
0.4% A

0.2% A

0.0% +0i VT

===\enc + 90 dias / cartera inicial
Venc + 120 dias / cartera inicial

Del saldo insoluto actual de la cartera, USD 326M
0 2.5%, presenta cuotas vencidas mas de 360 dias y
se encuentra clasificado como “pérdida” por el
originador. Dicha cartera se encuentra considerada
en los indicadores de morosidad pero no se incluye
en el calculo de los demas indicadores de este
apartado.

La tasa de interés promedio ponderada de la cartera
es de 15.8% (13% en la calificacion inicial). Estos
créditos fueron originados casi en su totalidad para
financiar vehiculos nuevos y el 94% corresponde a
vehiculos livianos. El 96% del saldo insoluto de la
cartera corresponde a créditos a personas naturales,
lo que es consistente con una titularizacion de
cartera de consumo.

Con respecto a los indicadores de deuda sobre
avalio (DAV) y cuota sobre ingreso (CIN), estos
son de 71.8% y 20.6%, respectivamente (64.8% vy
29.1% en la calificacion inicial). Se debe indicar
que estos indicadores pueden presentar distorsiones
generadas por la falta de informacion y/o
actualizacion de los ingresos de algunos clientes; y
porque en el sistema del Originador se registra
como avalto del automdvil al valor del crédito en
el caso de los créditos originados para financiar la
ultima cuota de un préstamo tipo “balloon” (crédito
con un pago extraordinariamente alto en la Ultima
cuota). En estos Ultimos se ha optado por
considerar el avalto actual del vehiculo como una
aproximacién del valor del mismo al momento de
la originacion, lo cual tiende a sobrestimar el DAV
de estos créditos.

Los indicadores originales de DAV y CIN estan
estadisticamente relacionados a la voluntad y
capacidad de pago, respectivamente y por tanto a la
calidad futura de la cartera. Por este motivo, estas
variables tienen influencia en la pérdida base
supuesta dentro del modelo de flujo de caja
utilizado.

La cartera tiene un plazo original promedio de 52
meses y un plazo promedio transcurrido de 22
meses. La madurez de la cartera generalmente
mejora la voluntad de pago, pues incrementa el
patrimonio del deudor comprometido en la compra
del automotor. Al mismo tiempo, el plazo
promedio por vencer de la cartera de 30 meses
contrasta con el de los titulos (11 meses), hecho
que se mitiga por la alta cobertura de activos
liquidos y cartera en relacion al monto por pagar.

Con respecto al prepago de la cartera, la tasa
mensual anualizada promedio es de 13.76% en
promedio, bajo la metodologia de Velocidad de
Prepago Constante (CPR por sus siglas en inglés),
porcentaje mas elevado que el calculado en la
calificacion inicial.

Gastos del Fideicomiso

Los gastos fijos del Fideicomiso (sin considerar
intereses pagados a las series ni descuentos en
venta de titulos) han sido durante la vigencia del
Fideicomiso en promedio de USD 5.4M mensuales,
lo cual es cubierto por los flujos de acuerdo a la
prelacion establecida. En el modelo de flujos se
incluye un estrés al nivel de gastos promedio,
dentro de los distintos escenarios de calificacion.

Dentro de los gastos variables, la Calificadora
continGa incluyendo en su andlisis la proyeccion
del costo de administracion de cartera (gasto
variable de $2.3 por contrato + IVA) pues aunque
actualmente este no estd siendo cobrado por el
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Originador, se considera un escenario de estrés
donde sea necesario contratar otro administrador.

En el presente analisis se utiliza una proyeccion de
gastos fijos de USD 7M mensuales.

Escenario de Estrés

Como se indicd en Hechos Relevantes, a partir de
mayo-09 la Calificadora increment6 la pérdida
bruta de recuperaciones legales, utilizada para
evaluar el pago en tiempo y forma de las series en
un escenario de estrés AAA. Dicho cambio
considera la nueva informacion entregada por
GMAC del comportamiento historico de su cartera
antes de recuperaciones legales y determind un
nivel promedio de pérdida base de 3.5% sobre la
cartera originada por GMAC, antes de
recuperaciones legales.

Una vez obtenido un pardmetro base de la pérdida
potencial, se realizé un estudio individual de cada
crédito perteneciente al Fideicomiso, para
determinar la probabilidad de no pago de cada uno
y del portafolio en su conjunto. Este andlisis
considera, entre otros factores, las relaciones de
deuda-avaltio (DAV), y de cuota-ingreso (CIN); la
siniestralidad actual del crédito; el tamafio del
mismo; el tipo de vehiculo financiado; y el nimero
de cuotas pagadas en relacién a las cuotas totales
del crédito. El resultado de este andlisis también
considera el hecho de que parte de la informacion
recibida sobre los deudores contiene errores en los
indicadores de CIN y DAV.

Por otro lado, el andlisis incorpora supuestos de
recuperacion por via legal de aquellos créditos que
entran en accion legal. La Calificadora supone un
periodo de tiempo en que se dan las recuperaciones
por via legal de los créditos vencidos.

Considerando la cartera registrada como pérdida, la
pérdida esperada de la cartera en un escenario base,
en relacion a su saldo en la fecha de corte es de
9.35%. No obstante, de acuerdo al analisis
realizado, el Fideicomiso podria soportar niveles de
pérdidas de la cartera siete veces mayores.

Con respecto al prepago voluntario de los créditos
(ya sea parcial o total), este afecta el flujo de caja
disponible reduciendo la duracién de los
instrumentos y el exceso de spread disponible para
cubrir las pérdidas si es que estos no son
reemplazados con nueva cartera.  BankWatch
Ratings examiné el nivel de prepagos histéricos de
GMAC, el plazo de originacion y la tasa de
originacién, para poder determinar la probabilidad
de que los créditos sean pagados voluntariamente
en forma anticipada.

Los parametros sensibilizados son ingresados en un
modelo de flujo de caja, con el cual 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.
La transaccion respaldada por pagarés originados
por concesionarios y comprados por GMAC fue
modelada de acuerdo al flujo de caja teérico de la
cartera de propiedad del Fideicomiso vigente a
octubre-2010.

Puesto que la titularizacion mantiene una
calificacion superior al riesgo de crédito del
Originador, el analisis también incorpora
escenarios en los que el Fideicomiso no pueda
reemplazar sus flujos por cartera y por tanto su
liquidez se incremente de forma importante
reduciendo el margen neto de intereses.

El nivel de apoyo crediticio para cubrir las pérdidas
proviene del nivel de sobrecolateral de cartera 'y de
los recursos liquidos, que actualmente es de 3 veces
el saldo insoluto de los titulos. El incremento del
sobrecolateral respecto a la calificacién inicial se
explica principalmente por el exceso de intereses
disponible generado por el diferencial entre la tasa
promedio ponderada del activo y la tasa que
devengan los titulos emitidos, y por el hecho de
que el exceso de sobracolateral de cartera no ha
sido devuelto al Originador.

La holgura en la cobertura permite cubrir el riesgo
de descalce potencial entre activos y pasivos, que
existe porque mientras el plazo remanente de las
series emitidas por el Fideicomiso se reduce
conforme transcurre el tiempo, la estructura no
especifica limitaciones al plazo por vencer de la
cartera que el Fideicomiso recibe mensualmente
como contraparte de la entrega de flujos al
Originador. Este riesgo se encuentra incorporado
dentro del modelo de flujos, a través de la
simulacion  de  escenarios con  diversas
combinaciones de prepago y plazos de cartera
recibida.

Por dltimo, a partir de este seguimiento, se
incorporé dentro del modelo el efecto en los flujos
del pago del impuesto a la renta por parte del
Fideicomiso, suponiendo una provision mensual de
dicho valor a partir de enero-2011. Por el poco
tiempo por vencer de esta titularizacion, se espera
que el efecto en la misma sea reducido.

Con estos pardmetros se estima que la serie B se
podria pagar en tiempo y forma en un escenario de
estrés consistente con la calificacion AAA.

= ESTRUCTURA DELA
TITULARIZACION
Hemos recibido una opinién legal favorable en

cuanto a la validez legal del Fideicomiso.
Consideramos que la transferencia de dominio de
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los documentos de crédito se ha perfeccionado ya
que de acuerdo a la informacion proporcionada por
la Fiduciaria esta los ha recibido fisicamente, en su
calidad de representante legal del Fideicomiso.

Las principales caracteristicas de la estructura se
encuentran resumidas en el informe de la
calificacion inicial de la presente titularizacion,
disponible en www.bankwatchratings.com.
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ANEXO 1

ENTORNO ECONOMICO
COMPORTAMIENTO HISTORICO

2006 2007 2008 2009
PIB ( USD Mill 2000) 21962 22.410 24.032 24.119

Inc. PIB (Mill.2000)% 4,75 2,04 7,24 0,36

Inflacién Anual % 2,87 3,32 8,83 4,31

Deuda del Gobierno/PI1B% 32,3 30,2 25,2 19,2

Cuenta Corriente/PIB % 3.9 3.6 2.0 -0,6

Presupuesto General del Estado/PIB -0,2 -0,1 -11 -4,8

Precio del Petroleo/ barril USD (ref) 65,4 72,7 97,7 64,0

enero- junio-

junio junio
crecimiento

PIB 2010 1,59% 1,70%

INFLACION m julio de
ANUAL

IPC 3.4% 3.4%
IPP 5.2% 6%

INDICADORES PROYECTADOS

Previsiones FITCH 2010f 20uf 2012f

Inc. PIB (Mill.2000)% 2,6 2,8 2,9
Inflacién Anual % 3.7 3.6 4.1
Deuda del Gobierno/P 1B % 22,3 24,9 27,4
Cuenta Corriente/PIB % -0,8 -12 -13
Presupuesto General del Estado/PIB -4,2 -4,1 -4,4
Precio del Petroleo/ barril USD (ref) 80 85 85

Las estimaciones oficiales de crecimiento para el
2010, se han reducido del 6% al 3.7%, lo cual
pareceria ser una proyeccién mas realista pero todavia
optimista en relacién a las expectativas de otros
analistas que en general estiman un crecimieto de
alrededor del 3%.

Algunos aspectos que han afectado negativamente en
la economia:

1. La economia mundial en el segundo semestre del
2010 no se reactivd al mismo ritmo que en el
primer semestre, limitando la demanda de
nuestros productos y el aumento de las remesas.

2. En el primer semestre del 2010, la produccion
petrolera cae en -4.2% en relacion al mismo
periodo del afio anterior y la produccién de
combustible en -12,8% (obras de reabilitacién de
la refineria de Esmeraldas). Si bien la produccion
petrolera se ha recuperado en el segundo
semestre, el crecimiento estable y sostenido de la
produccion petrolera es todavia un tema incierto.

3. La estructura de inversién privada no ha logrado
fortalecerse y el marco institucional sigue siendo
débil, no se ha logrado generar las fuentes

4. Las exportaciones no petroleras y que no
dependen del gasto publico ni de las
importaciones se estan desacelerando, en parte
debido al deterioro de marco juridico y regulatorio
para la produccién y exportacion de productos. Es
de esperarse presion adicional tanto en la balanza
comercial como en la global, las mismas que al
momento ya son deficitarias.

Factores que han influenciado positivamente en la
economia:

1. El precio del petréleo todavia se mantiene alto. Si
baja a menos de USD73/b, seria un factor
negativo.

2. El gobierno ha logrado obtener el financiamiento
para la ejecucion de almenos una parte de la
inversion publica que llegara a ser el 80% de lo
presupuestado (préstamos de China y Fondos del
IESS).

3. Incremento en recaudacion tributaria.

4. El consumo de los hogares se seguird
beneficiando de las inyecciones de dinero a la
economia a través de subsidios y del permanente
crecimiento del gasto en la administracién
publica.

Segiin  “Analisis Semanal”, las industrias que
resultardn beneficiadas del crecimiento en el 2010
seran las que alimenten el consumo interno, entre ellas
: manufactura, servicios , agricultura. Segun la misma
fuente, el fomento al consumo interno resultard
también en el crecimiento de las importaciones en un
9% luego de la contracion del -11% en 2009. La
demanda interna creceria en 6%, y el 30% de esta seria
satisfecha por importaciones. Si se estima que las
exportaciones creceran en 3%, significa que la
demanda interna crecer el doble que la economia.

El reto para la economia ecuatoriana es soportar el
incremento del gasto sin fuentes estructurales de
generacion 'y con alternativas limitadas de
financiamiento.

La estrategia de crecimiento econémico a través de los
fondos del IESS, de crédito externo (que es limitado) y
de impuestos adicionales no constituye una estrategia
sostenible en el tiempo, por lo que tanto analistas
econdmicos internos como externos coinciden en que
el crecimiento econdmico del Ecuador se desacelerara
a partir del 2011.

A menos que surjan fuentes adicionales de nuevo
financiamiento, la economia ecuatoriana ird perdiendo
gradualmente su liquidez y por lo tanto se esperaria
que el volumen de ventas en el 2011 sea menor que en
el 2010.

Fuentes: BCE y Ecuador Analysis

necesarias de empleo ni fomentar el gasto de Superintendencia de Bancos y Seguros
capital. FitchRatings-Rating Report Ecuador
Elaboracion: BWR.
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ANEXO 2

RIESGO SECTORIAL DEL
ORIGINADOR

En el caso de GMAC, es relevante el analisis tanto
del sector automotor como el del sistema
financiero.

= SECTOR AUTOMOTOR

Desde el afio 2001, el sector automotor ha tenido
un desempefio dinamico, dando lugar a una
expansion en las ventas de automotores nuevos;
dicha industria incluye también: repuestos,
combustibles, llantas, lubricantes, talleres y
negocios relacionados como seguros, dispositivos
de rastreo y financiamiento automotriz.

La industria automotriz tiene un efecto
multiplicador en la economia, y en los Gltimos afios
ha venido liderando el segmento de consumo;
aporta a la generacion de valor agregado, a la
creacion de fuentes de trabajo y a la recaudacion
fiscal.

El mercado de combustibles crece cada afio al 5%,
y la tasa de renovacion del parque automotor es
10% anual.

Demanda de Vehiculos
2001-2010

120000 "

100000 "
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20000 1~
-~ s

0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Jul.10

Fuente: AEADE vy Casabaca

El mercado automotor se mantuvo dinamico en
2009, pese a los elementos exdgenos' que lo
afectaron. En unidades, se colocaron 92.764
nuevos vehiculos, lo que representa el 82.3% de las
ventas de dic-08. La caida en el nivel de ventas
estimada para 2009 inicialmente fue del 30%,
como resultado de presiones por el lado de la
oferta.

En este mercado, la demanda persiste. En 2010, el
nivel de ventas de vehiculos nuevos a julio

1 . . p

Para 2008 se establecié una nueva normativa para el ICE de vehiculos,
con una tasa escalonada de entre 5% y 35%; en 2009, se introdujo
adicionalmente un sistema de cupos para importaciones.

En el segundo semestre de 2009 se dio de baja el sistema de cupos y se
estableci6 una normativa arancelaria adicional (el recargo arancelario fue
12%, se esta desgravando) para ciertos items.

representa el 74.4% de las del afio pasado, y de
acuerdo a las proyecciones podrian llegar a
130.000 unidades. EIl automotor es un mercado
estacionario y el ultimo trimestre suele acumular
los mayores niveles de ventas. Para el afio 2011 las
ventas podrian verse limitadas por la decision del
Gobierno de incrementar en 5% los aranceles de
importacién de vehiculos de menos de 2.000 cm?®.

El comportamiento de este mercado esta
estrechamente ligado a la disponibilidad de lineas
de crédito. Alrededor del 65% de las ventas del
sector automotor se realizan a crédito; por ello, las
facilidades y condiciones de este tipo de préstamos
condicionan en gran medida el desempefio de esta
industria. La dinamica de las ventas de vehiculos
depende del entorno macroeconémico, que incide
directamente sobre las dos fuentes de
abastecimiento del mercado de vehiculos:
produccion local e importaciones.

Origen Vehiculos

80.0%

70.0% -
60.0%

50.0%

40.0% -
== Ensamblaje local
30.0%

== Importaciones

20.0%
10.0%
0.0% T T T T T T T T T 1

Fuente: AEADE

El pais no tiene una industria automotriz
autosuficiente. Tradicionalmente, la mayor parte
de los vehiculos comercializados localmente son
importados, sin embargo desde el afio 2007 la
participacién de los de ensamblaje local ha
mantenido una tendencia creciente. Para 2009, el
53.6% de los vehiculos vendidos en Ecuador son
importados; en lo que va de 2010, el 57% de las
unidades colocadas tiene dicha procedencia.

La competencia es fuerte entre marcas de todos los
origenes (de ensamblaje nacional o importados) y
exigencias de servicios postventa. Un tema comuin
entre los empresarios del sector automotor es
fortalecer sus operaciones consolidando marcas,
solidificando la red de atencidon y servicio al
cliente; rubro que ha incrementado su participacion
en los ingresos por ventas y que de persistir la
tendencia a futuro pasara a ser la principal fuente
generadora de ingresos®.

2 AEADE, Anuario 2009.
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Frente a los cambios en el entorno
macroeconodmico, los participantes del sector han
tomado medidas en funcion del nicho de mercado
al que atienden; lo que ha llevado a cambios en la
combinacion de productos —en funciéon de sus
estrategias- de las principales marcas en el pais.

De acuerdo a datos oficiales de la AEADE, de las
ventas totales el segmento mas importante es el de
automdviles (38.7%); mientras el de vehiculos todo
terreno fue el Unico que crecid (en 8.9%) durante
2009.

Mercado por tipo de vehiculo
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Fuente: AEADE

Como respuesta a los cambios en el entorno de los
altimos periodos, lo vehiculos mas comerciales son
los modelos mas pequefios y/o de menor
equipamiento. Esto permiti6 que el precio
promedio en casi todos los segmentos se redujera
para 2009. Geogréaficamente, el grueso de las
ventas de automotores nuevos se concentran en la
provincia de Pichincha (42.48% a dic-09).

Las estadisticas del sector indican que el precio es
un factor importante en la decision de compra en
los segmentos particulares, mientras que la
demanda de vehiculos de trabajo es menos elastica.

Precio Promedio
60000 o
= Automoviles
50000
N Camionetas
40000
—~1 I Todo Terreno
30000 I
I Vans
20000
[ Camiones y Buses
10000 -
— Exponencial (Camiones
0 4 y Buses)
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Fufuente: AEADE

En Ecuador habria en promedio 9 vehiculos por
cada 100 personas, lo cual indica que existe una
demanda insatisfecha en comparacién con otros
mercados de Latinoamérica, donde la tasa de
ocupacion es 15 autos por cada 100 habitantes.

Mercado por marcas
Jul-10
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Fuente: Casabaca

Histéricamente, el mercado automotor ecuatoriano
ha estado concentrado: la marca dominante es GM,
gque en mantiene una participacion superior al
40%; sin embargo, en los ultimos afios el sector ha
observado la entrada de diversas marcas. La
mayoria dispone de una estrategia de precios y
compiten en segmentos similares. Sin embargo,
General Motors mantiene su liderazgo en ventas de
automoviles en el Ecuador, y pese a la creciente
competitividad en el mercado, no se observa una
amenaza real su posicion en el corto o mediano
plazo.

= SECTOR FINANCIERO

Si bien GMAC no pertenece a las instituciones
financieras reguladas por la Superintendencia de
Bancos y Seguros, compite directamente con estas
instituciones para el otorgamiento de créditos
automotrices.  Por este motivo, es relevante
analizar la evolucion del sistema bancario
ecuatoriano.

Bancos Bancos

Crecimiento 3T 2009 - 3T 2010

COAC Mutualistas

Privados Publicos
Cartera productiva bruta 18.05%  29.31%  48.60%  32.79%
Obligaciones con el piblico 1850% 32.10%  19.60%  57.18%
Alavista 22.32% 2523%  1551%  37.64%
A plazo 7.14% 4743%  2510%  69.41%
Patrimonio 10.42%  15.44% 1.25% 9.15%
Resultados 15.85%  26.80%  -44.13%  11.09%

Bancos Bancos

INDICADORES a Sep-10 ) COAC Mutualistas _, .
Privados Publicos
ROE 12.94%  10.91% 5.50% 4.80%
ROA 1.37% 1.81% 0.53% 1.61%
Margen de interés neto (NIR) 73.28% 68.49%  59.44%  79.50%
Cartera enriesgo/ T. Cartera 2.92% 3.98% 3.91% 857%
Cartera C+D+E/ T. Cartera 2.90% 2.57% 1.37% 6.92%
Capital libre / Activos Productivos + F. Disp ~ 7.17%  13.39%  -1017%  25.38%

Capital Libre / Patrimonio + Provisiones 46.77%  6373%  -7291%  5241%
Fuente:  Focus Financiero, Superintendencia de Bancos y
Seguros

Elaboracion: BWR

RENTABILIDAD

= Desde el sequndo trimestre del 2010 se puede
observar un repunte en la rentabilidad del
sistema, apoyado especialmente por una mejor
utilizacion de los activos productivos, mayor
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control de gastos y menores requerimientos de
provisiones. A sep.10, los resultados del
sistema fueron de USD 188 MM, que
representa un crecimiento del 16% con
respecto al mismo periodo un afio atras.

ROEOP.
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El crecimiento anual de 18% en cartera bruta,
con mayor incidencia en el sector de consumo,
ha sido clave para sostener los niveles de
rentabilidad. A esto se suma un fondeo de bajo
costo por ser en su mayoria depoésitos a la
vista. De esta manera el margen bruto
financiero lleg6 hasta USD 846MM,
representando un crecimiento anual de 11%.
A sep.10, el margen de interés neto aumenté a
73.3% comparado con el 69.8% del afio
anterior, gracias al crecimiento en cartera, a
una disminucién en obligaciones financieras y
a una reduccibn de la tasa pasiva mas
pronunciada que la activa.

Tanto la tasa activa como la pasiva han
presentado una tendencia decreciente, sin
embargo, el margen entre las tasas activa y
pasiva  referencial ha  mostrado un
comportamiento variable. EIl margen de tasas
durante el 2010 es mayor al registrado en el
2009.

Las provisiones muestran un decrecimiento del
12% frente a septiembre del afio pasado, lo que
ha respaldado el rendimiento en 3T10. La
participacion del gasto de provisiones sobre el
MON (antes de provisiones) se reduce a 41.1%
en sep.10 de un promedio cercano al 50%
registrado desde fines del 2008.

El sistema bancario se ha esforzado por tener
un mejor control de sus gastos operativos,
siendo que el indicador de gastos de operacion
sobre activo neto promedio se ha reducido a
6.71% de niveles promedio de 7.12% en el
2009. A pesar del control de tasas vy
comisiones, se puede observar una tendencia a
la baja en los dltimos dos trimestres de los
gastos de operacion frente a los ingresos

operacionales netos, determinando mejor
eficiencia en el manejo administrativo.

Ve

Gastos Op./ GASTOS OPERACIONALES
Ingresos Op. Gastos Op./ Act.
Netos Neto Prom.
86% 8.5%
— /\ 1 8.0%
84%
\/:>q;< \ T
82% 7.0%
/ ‘\-—-—')f T 65%
80%
/ r 6.0%
78% 5.5%
\ // r 5.0%
76% ——
r 4.5%
74% 4.0%
& 5 5 8 8 8 8 8 g S g
2 =3 & =3 = o € o 5 c o
a § & ® & § 2 B = 3 8
——Gastos Operacionales / Ingr. Operativos Netos
—=— Gto Operacionales (Anual)/ Activos N Prom

Hasta finales de este afio se espera que el
crecimiento de cartera se mantenga, Sin
embargo a futuro, este crecimiento podria
presionar los indicadores de rentabilidad,
tomando en cuenta la intencion de gran parte
del sistema en focalizar su desarrollo en los
segmentos de consumo Yy microcrédito;
sectores que historicamente requieren mayores
provisiones.

Si bien no se descartan nuevas politicas
gubernamentales que limiten la generacion de
ingresos como ha sucedido en afios anteriores,
la necesidad del gobierno de contar con un
sistema financiero sano y robusto para el
desarrollo, nos lleva a pensar que nuevas
regulaciones no influiran significativamente en
la rentabilidad del sistema.

CALIDAD DE ACTIVOS

El total de activos del sistema de bancos
privados del Ecuador a sep.10 alcanza USD
19,133 MM. Dichos activos histéricamente
han mantenido una estructura cercana a 87%
como Activos productivos, siendo los mas
representativos: cartera, inversiones 'y
depdsitos en instituciones financieras. La
cuenta “Otros activos productivos” ha tenido
una participacion creciente debido a la
implementacion del Fondo de Liquidez
(manejado por un fideicomiso en el BCE) en
abril 2009. A la fecha el Fondo de Liquidez
mantiene USD 488 MM.

CARTERA

La demanda de crédito a sep. 2010 ha
intensificado la tendencia creciente que se
viene dando durante todo el afio, impulsada
por un incremento de las captaciones y
mejores perspectivas econdmicas. Esta
recuperacion ha estado liderada por los
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sectores de Consumo y Comercial y en menor =  Las coberturas de cartera en riesgo y cartera C,
proporcion por créditos de Vivienda y D, y E, historicamente han sido adecuadas con
Microcrédito. niveles promedio sobre las 2 veces. Sin

embargo, dichos indicadores muestran una alta
volatilidad cuando se comparan institucion por
institucién. De esta manera podemos
encontrar rangos de coberturas entre 0.37
veces y 4.5 veces. Es importante mantener
coberturas relativamente altas, tomando en
cuenta la  caracteristica del sistema
(especialmente bancos dedicados al segmento
comercial) de mantener altos niveles de
concentracion de deudores.

» La efectiva gestion de los bancos
(especialmente los grandes) en sus procesos de
originacién, han permitido mantener niveles de
morosidad controlados. A pesar de los altos
crecimientos en cartera en afios anteriores (a
excepcion del 2009), la morosidad® total de la
cartera se ha mantenido en rangos de 2.5% a
3.5%. A sep.10 la morosidad promedio del
sistema es de 2.92%, sin embargo, la
desviacion estandar de la morosidad de las 25
instituciones a la misma fecha es de 4.3%. = Si bien hasta fin de afio, no se esperaria

cambios importantes en la morosidad de la
cartera, la contraccion general en los ingresos
limitara la capacidad de generacion de
provisiones mostrada en afios anteriores. De
esta manera observamos que el MON antes de
provisiones sobre cartera neta se ha reducido
de 7.3% en el 2007 hasta 5.2% a Sep.10.

= El crecimiento de la cartera en riesgo en el
2009 fue mayor que el crecimiento de cartera
bruta, no obstante, en el 2010 esta tendencia se
reversa. De esta manera a sep.10 la cartera en
riesgo muestra un crecimiento de 1.1%
comparado con sep.09. Por su parte la cartera
C, D, y E ha mantenido una participacién

sobre cartera bruta histérica entre 2.45% y ACTIVOS IMPRODUCTIVOS
3.11% desde el 2007, a sep.10 este indicador . ] ) ) .
es de 2.90%. * Los activos improductivos de riesgo, (sin
) ) fondos disponibles) a sep.10 representan el
= Es importante mencionar que los Derechos 7,9% del total de activos. Vale la pena
Fiduciarios de Cartera, si bien representan mencionar que la cuenta derechos fiduciarios
menos del 1% de la cartera total, han ha mostrado un crecimiento importante (388%
rpa_ntenldo un crecimiento |mp0ri[ante en los desde el 2007) llegando a USD 691MM
Gltimos afios. De esta manera mientras en el debido a que los bancos no han colocado la
2007 representaban USD 39MM, en sep.10 totalidad de los montos aprobados para
al_canzan USD 83MM. La preocupacion de titularizacion.
dicho segmento, radica en el incremento
sustancial de la morosidad desde fines del FONDEO Y LIQUIDEZ
2009, llegando a 9.24% a sep.10. Cabe p
recalcar que en Io que va del aﬁo dlez de IOS COMPOSICION OBLIGACIONES CON EL PUBLICO
e L. . . ! (USD 000)
veinticinco bancos mantienen valores en esta 18,000,000 25.0%
cuenta y de estos diez, cuatro representan el ijzzzx 20.0%
75% del monto total. 12000000 | 15.0%
@ 10,000,000 10.0%
MOROSIDAD POR TIPO DE CARTERA 8,000,000 1 5 5.0%
12.00% G 4 0.0%
10.00% /'—_'\\ Zzzzx 5.0%
- 10.0%

Dic06 Sep Dic07 Sep Dic08 Jun Sep Dic09 Mar Jun Sep

A
8.00%
oo/ \ —/

08 09 09 10 10 10
4.00%
2.00% mEmm  Depoésitos Restringidos C—3 Depdsitosen Garantia
mmmm  DepdsitosaPlazo == Operacionesde Reporto
0.00% ! . . . . . . . . . . : B DepdsitosalaVista ==0== Crecimiento Obl.Publico
dic-06 dic-07 dic-08 sep-09 mar-10 sep-10 &
=== Creditos Comerciales === Creditos de Consumo n Las Captaciones del pl]bhco se mantienen
Creditos Hipotecarios === Creditos Microempresp como la principal fuente de financiamiento del
==@==Cartera Fideicomitida e=@==TOTAL

sistema bancario privado, estas financian el
80% del activo y representan el 89% del
pasivo total. En lo que va del afio se puede ver

3 Cartera en Riesgo / Cartera Bruta Total. La Cartera en Riesgo una desaceleracion del crecimiento de las
i u . i o AT ; ;
esta definida como: Cartera Vencida + Cartera que no devenga obligaciones con el publico a nivel trimestral

intereses. (crecimiento 1.7%), sin embargo comparada
con sep.09 observamos un crecimiento de
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18.5%, en gran parte influenciado por
depositos a la vista. Este aumento, se debe a
que la economia ha mostrado altos niveles de
liquidez, explicados en parte por la
estabilizacion y aumento del precio del
petréleo y la inyeccion de recursos del
gobierno provenientes de los créditos externos.

La participacion de las obligaciones
financieras como fuente de fondeo se ha
reducido paulatinamente hasta niveles del 4%
debido a presiones en el mercado de fondos a
nivel internacional.

Después de la crisis de 1999, el sistema ha
mantenido altos niveles de liquidez a costa de
rentabilidad como un escudo a entornos de
incertidumbre macroecondmica. A futuro se
puede esperar que dichos indicadores se vean
presionados al tiempo que las instituciones
buscan colocar dicha liquidez en activos
productivos mas rentables, aprovechando un
aumento en la demanda de crédito.

Los depdsitos del publico mantienen un
crecimiento sustancialmente mayor al de la
economia.

Una amenaza para la liquidez del sistema
financiero, provendria de un posible
incremento en el grado de intervencion del
Gobierno local en sus recursos liquidos.

CAPITAL

El sistema mantiene una estructura patrimonial
saludable, gracias a que el patrimonio se ha
fortalecido histéricamente a través de la
capitalizacion de parte de sus resultados. En
algunos casos el aporte al patrimonio de las
IFIS ha sido decisibn de los accionistas
mientras que en otros casos se ha derivado de
restricciones impuestas por el ente de control.

Esto ha permitido mantener al capital primario
como principal componente de solvencia.

-
CAPITAL LIBRE
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=== CAPITAL LIBRE/ PATRIMONIO +PROVISIONES

—— Capital libre / Activos Productivos + F. Disp

A

= EI patrimonio libre del sistema representa el
46% del patrimonio mas provisiones. Sin
embargo, se observa con preocupacién que a la
fecha tres instituciones mantienen capital libre
negativo.

= El patrimonio técnico sobre activos
ponderados por riesgo se ha visto ligeramente
presionado en este trimestre llegando a
12.63%, sin embargo se considera un indicador
adecuado tomando en cuenta los niveles de
cobertura de provisiones y la buena calidad de
cartera.

= Considerando que la fuente de generacion
interna del patrimonio tiende a contraerse, sera
un reto para el sistema mantener los niveles
patrimoniales actuales que permitan enfrentar
los riesgos esperados y no esperados.

Es de suma importancia para mantener un
crecimiento saludable que el mismo venga
acompariado de un fortalecimiento del patrimonio
de los bancos.
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