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Ecuador FIDEICOMISO DE
VALORES VIC-NESTLE  T]TULARIZACION DE FLUJOS -
Cuarto Seguimiento .
NESTLE ECUADOR

Calificacion = RAZONAMIENTO DE LA
Calif. Calif. Ultimo CALIFICACION
Serie Inicial Actual cambio
A AAA AAA - El comité de calificacion de BankWatch Ratings ha
B AAA AAA --

decidido mantener la calificacion de las Series A,

c AAA AAA = B y C de la emision del Fideicomiso de
Titularizacion de Flujos Nestlé Ecuador, en
AAA que, de acuerdo con la Ley de Mercado de
Valores, “corresponde al patrimonio auténomo
Caracteristicas de la Emision que tiene excelente capacidad de generar los
CARACTERISTICAS TITULOS flujos de fondos esperados o proyectados y de
Serie A Serie B Serie C responder por las obligaciones establecidas en
Monto Emision los contratos de emisién”.
Autoriz.(USD) |Hasta 10 MM| Hasta 20 MM |Hasta 40 MM
Monto Emitido Esta calificacion se fundamenta en los niveles
(UsD) 10,000,000 20,000,000 | 40,000,000 actuales de cobertura de los flujos esperados del
Saldo Insoluto | 3,750,000 13,750,000 30,000,000 Fideicomiso, respecto de los dividendos por pagar
Fecha Emision| 28-nov-08 28-nov-08 28-nov-08 a los inversionistas, y en el analisis realizado por
plazo (afios) 2 4 5 Bankwatch Ratings al Originador y a su posibilidad
Fecha Venc. 28-nov-10 28-nov-12 28-nov-13 de continuidad como negocio en marcha.
Periodicidad Adicionalmente, se considera que la estructura de
pago intefes y . . . la Titularizacion les otorga a los inversionistas de
capital Trimestral Trimestral Trimestral o 8
tasa interés 7.50% 8.00% 8.50% esta emision prelacion de pago frente al resto de
acreedores del Originador, sobre los flujos que
Contrapartes Relevantes generen sus ventas en el futuro.
Originador: Nestlé Ecuador S.A. El andlisis del Originador considera el soporte de
Fiduciaria: Administradora de Fondos su accionista principal, Nestlé Suiza, que mantiene
Fondospichincha S.A. una calificacion de largo plazo en escala

internacional de AA+, con perspectiva estable,
otorgada por Fitch Ratings. Cabe indicar que la
Estructurador Financiero: Picaval S.A. Casa Matriz ha manifestado expresamente su
Estructurador Legal: Profilegal Cia. Ltda. compromiso de apoyar a Nestlé Ecuador si es que
lo requiriera, para que el presente fideicomiso
cumpla su propésito.

Agente Pagador: Fondospichincha S.A.

Contactos El exceso de flujos recibidos en relacion a los
Patricia Pinto de Baus flujos requeridos para el pago de las series
593-2 2222-323 emitidas, protegen al inversionista de algunos

ppinto@bankwatchratings.com factores, principalmente de la fluctuacion del

Maria Sol Merino volumen de los flujos y de la calidad crediticia de

mariasol.merino@bankwatchratings.com los  “clientes  seleccionados” 'y  “clientes
593-2 2222-323 adicionales” de Nestlé Ecuador S.A.

Carlos Ordéfiez, CFA El agente de recaudo de los flujos futuros
carlosordonez@bankwatchratings.com generados por los derechos de cobro transferidos al
593-2-2548-393 Fideicomiso es el Originador, quien debe transferir

los fondos a la cuenta del Fideicomiso en un plazo
maximo de dos dias.

FECHA COMITE: Julio/01/2010
ESTADOS FINANCIEROS A: Abril/2010

Las calificaciones de riesgo que realiza BankWatch-Ratings se fundamentan en la informacién que obtiene de los emisores y sus estados financieros auditados. En el caso de Grupos
Financieros, el andlisis se realiza sobre los estados financieros consolidados de la institucion y sus subsidiarias. Contribuyen al proceso, la informacién publica disponible, informacién
obtenida en las reuniones y conversaciones sostenidas con los ejecutivos de la institucion, asi como de otras fuentes que BankWatch-Ratings considera que son confiables. BankWatch—
Ratings no audita ni verifica la informacién proporcionada. Las calificaciones de riesgo pueden modificarse, o dejarse sin efecto, como resultado de ausencia de informacién, cambios en la
situacion de la entidad u otros motivos. La calificacion de riesgo no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener algun tipo de valores. Las Calificaciones de riesgo no
constituyen un comentario respecto de la suficiencia del precio de mercado, la conveniencia para un inversionista en particular o la naturaleza de una posible exencion tributaria, o de
imposiciones tributarias que afecten al instrumento calificado.
www.bankwatchratings.com
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Las cuentas del Fideicomiso son manejadas
exclusiva e independientemente por el Fiduciario.
Adicionalmente el Fideicomiso es irrevocable y
contiene clausulas expresas que cubren el riesgo de
desviacién de fondos y confirman la prioridad de
esta deuda frente al resto de la deuda de Nestlé
Ecuador.

Hemos recibido una opiniéon legal favorable
respecto a la legalidad y forma de transferencia de
los activos al patrimonio auténomo. La cesion
irrevocable de los derechos de cobro de Nestlé
Ecuador al Fideicomiso esta realizada y definida en
la escritura del Fideicomiso. La cesion de los
derechos de cobro se hace efectiva cada vez que se
producen las cuentas por cobrar a los “clientes
seleccionados” y, de ser el caso, a los “clientes
adicionales”, mientras que el Fideicomiso se
encuentre vigente.

Por altimo las clausulas de retencién de flujos y de
redencion anticipada protegen al inversionista al
darle proactividad al Fideicomiso frente a
situaciones que pudieran comprometer la
continuidad del originador como empresa en
marcha y/o la generacion futura de los flujos
titularizados.

Los participantes relevantes en esta transaccion han
sido evaluados satisfactoriamente por esta
Calificadora.

= ENTORNO ECONOMICO

Ver anexo 1

= RIESGO SECTORIAL

Ver anexo 2

= CARACTERISTICAS DE LA
EMISION

El Fideicomiso establece como objetivo la emision
de titulos de contenido crediticio expresados en
dolares de los Estados Unidos de América,
denominados “VTC-NESTLE” hasta por USD 70
millones, divididos en tres series con igual
prelacion, que se definen en el cuadro ubicado en la
primera pagina de este informe.

Para efectos del célculo de los intereses a pagarse a
los inversionistas se toma la forma 360/360 que
corresponde a afios de 360 dias, de doce meses, con
duracion de treinta dias cada mes.

La primera colocacion de valores se realizo el 28
de noviembre del 2008 por lo que, de acuerdo a lo
definido en la escritura del Fideicomiso, esta se
convierte en la fecha de emision de todos los
valores en circulacién y por emitirse.

La estructura de la titularizacion le da a la emision
prioridad de cobro sobre los flujos futuros
generados por el derecho de cobro sobre los
clientes seleccionados y, de darse las condiciones
para tal efecto, sobre los clientes adicionales y
otros clientes del Originador.

Si se consolida la deuda de la Titularizacion con el
pasivo del balance combinado de Nestlé Ecuador y
Surindu (su relacionada local por accionariado),
esta emision representa aproximadamente el 37%.
No obstante, es importante indicar que Nestlé se
encuentra en proceso de emitir una nueva
titularizacion de flujos por USD 74 millones, lo
cual haria que esta relacién se incremente a 69%.
Si bien este porcentaje no permite que la
calificacion de la titularizacion tenga una
calificacion superior a la del Originador, en este
caso, se considera que la calificacion de Nestlé
Ecuador es consistente con la calificacién otorgada
a esta estructura.en este caso se considera que el
riesgo de crédito del mismo es consistente con la
calificacion otorgada a este proceso.

El activo subyacente estd  conformado
principalmente por el Derecho de Cobro, el
Depdsito de Garantia y el Fondo Rotativo.

A) Derecho de Cobro
El Originador transfiere al Fideicomiso:

1) El derecho de cobro que se genere a futuro por la
totalidad de las ventas que el Originador realice a
favor de los “clientes seleccionados” a partir de la
vigencia del Fideicomiso, de tal manera que al
momento mismo en que la venta se produzca, el
Fideicomiso serd el Gnico que tendrd derecho a
percibir los flujos provenientes de su recaudacion.

Los “clientes seleccionados” son:

- Farmacias y Comisariatos de Medicinas S.A.
Farcomed (Fybeca)

- El Rosado S.A. (Mi Comisariato)

- Supermercados la Favorita C.A. (Supermaxi)

- Tiendas Industriales Asociadas Tia S.A.
(Almacenes Tia)

- Distribuidora Farmacéutica Ecuatoriana Difare
S.A

2) El derecho de cobro que se genere a futuro por la
totalidad de las ventas que el originador realice a
favor de los “clientes adicionales”. Esta
transferencia se la hace bajo condicion suspensiva
que se entenderd cumplida cuando se den uno de
los siguientes hechos:

(i) que los flujos producidos mensualmente
por la recaudacion de los derechos de cobro
de los clientes seleccionados sean inferiores
a 2.5 veces la provision mensual requerida
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para el pago del proximo dividendo
trimestral de los valores de todas las series en
las que se divida la emisién o,

(if) por decisién conjunta de la fiduciaria y
del originador, si es que a criterio de estos es
necesario para salvaguardar el cumplimiento
futuro de las obligaciones del fideicomiso.

Cumplida tal condicién suspensiva, el derecho de
cobro de los “clientes adicionales” pertenecera al
Fideicomiso hasta que la cobertura del proximo
dividendo de todas las series vigentes con los flujos
provenientes del Derecho de Cobro
correspondiente a los “clientes seleccionados” se
restituya a 4.5 veces.

Los “clientes adicionales” son:

- Distribuidora Juan de la Cruz S.C.C.
- Comercializadora Darpa S.A.

- Bello Espin Heberth Jofre

- Devies Corp S.A.

- Cohervi S.A.

- Mega Santa Maria S.C.C.

3) El derecho de cobro que se genere a futuro por la
totalidad de las ventas que el originador realice a
favor de nuevos clientes que él debera escoger, que
pasardn  también a denominarse  clientes
adicionales. Esta transferencia se la hace bajo
condicion suspensiva que se entendera cumplida
cuando la sumatoria de los flujos generados por la
recaudacion de los derechos de cobro de los
clientes seleccionados y de los clientes adicionales,
en el plazo de un mes después de haberse cumplido
la condicion suspensiva sefialada en el numeral
anterior, sea inferior a 4.5 veces la provision
mensual requerida para el pago del préximo
dividendo trimestral de todos los valores en
circulacién. Cumplida tal condicidn suspensiva, de
pleno derecho, el derecho de cobro de los clientes
adicionales pertenecera al Fideicomiso y por ende
sera este el Unico que tendra derecho a percibir los
flujos provenientes de la recaudacion del derecho
de cobro de los clientes adicionales.

El Originador tendra un plazo de diez dias luego de
cumplida esta condicion suspensiva para escoger a
los nuevos clientes cuyos derechos de cobro
permitan generar flujos que, sumados a los que
generen el derecho de cobro de los “clientes
seleccionados” y “clientes adicionales”, cubran en
al menos 4.5 veces la provisién mensual requerida
para el pago del proximo dividendo trimestral de
todos los valores en circulacion. Si en dicho plazo
el Originador no ha escogido a tales nuevos
clientes o los flujos que éstos puedan generar,
sumados a los flujos que generen los derechos de
cobro de los clientes seleccionados y clientes
adicionales, no cubre en al menos 4.5 veces la

provision mensual requerida para el pago del
proximo dividendo semestral de todos los valores
en circulacion, se entendera cumplida una nueva
condicion suspensiva, con lo cual los derechos de
cobro futuro que se genera a futuro por la totalidad
de las ventas que el Originador realice a favor de
todo el resto de clientes del Originador pasaran a
ser de propiedad del Fideicomiso y por ende, sera
este el Unico que tendra derecho a percibir los
flujos provenientes de la recaudacion del derecho
de cobro vigente de todo el resto de clientes del
Originador

Una vez que la sumatoria de los flujos provenientes
de la recaudacion del derecho de cobro vigente
correspondiente a los clientes seleccionados y a los
clientes adicionales cubran en al menos 4.5 veces la
provision mensual requerida para el pago del
préximo dividendo trimestral de todos los valores
en circulacién, se suspenderd la transferencia a
favor del Fideicomiso de los derechos de cobro
vigentes de los nuevos clientes adicionales hasta
que nuevamente se produzca la condicion
suspensiva a la que se refiere el presente numeral y
asi sucesivamente.

B) Depdsito de Garantia

El depdsito de garantia consiste en recursos
liquidos que el Fideicomiso mantiene para cubrir
desfases de liquidez y otros riesgos. Este depdsito,
que a octubre-09 es de USD 1.4MM, se va
ajustando en el tiempo para que su saldo represente
siempre el 25% del siguiente dividendo a pagar de
todas las series. De ser utilizado, este depdsito sera
repuesto de acuerdo a la prelacién establecida en el
contrato del Fideicomiso.

El objetivo del depdsito de garantia es cubrir
distintos riesgos que el Fideicomiso pueda tener y
que pudieran limitar temporalmente su liquidez.

C) Fondo Rotativo

El fondo rotativo estd compuesto por recursos
liquidos por un monto base de USD 10,000
aportados originalmente por el Originador y que
sirven para el pago de los gastos del Fideicomiso.
Cada vez que sea utilizado, el Fondo Rotativo debe
ser repuesto de acuerdo a la prelacion establecida
en el contrato del Fideicomiso.

Este depésito se constituye con parte de los flujos
que se generen desde la constitucion del
Fideicomiso, y de estos no ser suficientes, con el
producto de la colocacién de los valores en el
mercado.
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= ESTRUCTURA DE LA
TITULARIZACION

La cesion irrevocable de los derechos de cobro de
Nestlé Ecuador al Fideicomiso esta realizada y
definida en la escritura del Fideicomiso. La cesion
de los derechos de cobro se hace efectiva cada vez
que se produzcan las cuentas por cobrar a los
“clientes seleccionados” y a los “clientes
adicionales”, segun se establece y se define en la
mencionada escritura, a partir de la fecha de
constitucion del Fideicomiso y mientras este se
encuentre vigente.

El pago de los pasivos con los inversionistas se
realiza principalmente con los flujos provenientes
de la cobranza de los derechos de cobro adeudados
por los “clientes seleccionados” vy, si fuera el caso,
de los flujos provenientes de la cobranza de los
derechos de cobro adeudados por los “clientes
adicionales”. De igual forma, estos flujos sirven,
de requerirse, para restituir el fondo rotativo y/o el
depdsito de garantia a sus montos base.

El Originador actGa como agente de recaudo de los
flujos provenientes del derecho de cobro
titularizado. Una vez efectivizados los fondos, el
Originador tiene un plazo maximo de dos dias para
transferirlo a la cuenta del Fideicomiso.

A partir de las fechas en las que los perciba, la
Fiduciaria debe destinar los recursos recibidos de
acuerdo al siguiente orden de prelacion:

1) Completar el fondo rotativo, en caso de que
éste haya disminuido su valor.

2) Aprovisionar mensualmente un tercio del
monto del dividendo siguiente a vencer de cada
una de las series en las que se divida la emision,
hasta completar el monto requerido. Para dicha
provision se tomard en cuenta la fecha de
emision de las series. Si en cualquier mes no se
hubiere podido completar el un tercio de la
provisién antes sefialada, en el proximo mes
deberd  aprovisionarse el monto  no
aprovisionado en el mes anterior y el monto
que corresponda al mes en el que se estd
haciendo la provision.

3) Completar el depésito de garantia, en caso de
que no se encuentre en el nivel requerido,
conforme a lo dispuesto en el presente
instrumento.

4) Una vez cumplidos los numerales anteriores,
restituir al originador, dentro de los dos dias
habiles siguientes, los excedentes de flujos que
hubiera en el Fideicomiso.

Retencion de Flujos y/o Redencion Anticipada
Parcial

En caso de que se produzcan las causales para tal
efecto, la Fiduciaria: i) no devolvera el exceso de
flujos al Originador hasta alcanzar un monto
maximo del cien por ciento (100%) del monto
pendiente de pago de capital e intereses de los
valores; y, (ii) de existir recursos disponibles, podra
llamar a una redencién anticipada parcial o total,
segln lo permita la disponibilidad de recursos en
efectivo. Se aclara que el llamado a redencién
anticipada es una facultad de la Fiduciaria que la
ejercera estudiando las circunstancias que existan y
siempre tomando en cuenta lo que fuere mas
conveniente para los inversionistas. El llamado de
redencion anticipada serd obligatorio para los
inversionistas y no constituird un vencimiento
anticipado de los valores.

La retencion de flujos se da en los siguientes casos:

a) Si los flujos mensuales efectivamente recibidos
por el Fideicomiso por la cobranza del derecho
de cobro registran un nivel inferior a 2.5 veces
la provisién requerida mensualmente para el
pago del proximo dividendo pendiente de pago
de los valores de todas las series en las que se
divida la emisién, durante tres meses
consecutivos, salvo que el Originador incluya
dentro de los “clientes adicionales” a nuevos
clientes que permitan incrementar la relacion
entre los flujos mensuales proyectados y la
provision mensual requerida al menos a cinco
veces. Para efecto de este calculo, los flujos
proyectados de los clientes a incluirse serén
calculados como el promedio mensual de los
flujos de estos clientes en los Gltimos 12 meses.
Se aclara que la causal a la que se refiere este
numeral se entenderd cumplida cuando no haya
sido posible llegar a la cobertura de 2.5 veces,
inclusive luego de incluir a los “clientes
adicionales”.

b) Si el Originador incurre en una pérdida neta
que supere el 15% de su patrimonio en un afio
fiscal. Esta causal serd subsanada una vez que
el Originador obtenga utilidad neta positiva en
un afo fiscal posterior.

c) Si el Originador ha caido en mora de pago de
cualquier emisién de valores que haya
realizado; y,

d) Si el Originador es sometido a un proceso de
regularizaciéon, concurso de  acreedores,
quiebra, disolucion, concurso preventivo o
liquidacion forzosa u otros similares; y/o haya
adoptado  resoluciones de disolucion y
liquidacion voluntaria u otros similares.
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Todavia se encuentra pendiente la generacion de un
reporte que permita a la Fiduciaria validar
periddicamente la activacion o no de estas
clausulas. Por el momento, la Fiduciaria realiza
Unicamente la validacion de la cobertura de los
flujos. Si bien, a la fecha de corte de este informe
no se ha cumplido ningln causal para la
declaracién de retencién de flujos y/o redencion
anticipada, consideramos que la falta de
procedimientos formales para la revision de estos
causales podria reducir la habilidad del
Fideicomiso para actuar con proactividad frente a
los eventos de riesgo descritos en tales clausulas.

= ANALISIS DE ACTIVO
SUBYACENTE

Ventas y Flujos Historicos

La primera fuente de pago de las obligaciones
asumidas por el Fideicomiso con los inversionistas
son los flujos recaudados por el derecho de cobro
futuro que se genere sobre los “clientes
seleccionados”, los cuales representan alrededor
del 34% de las ventas totales de Nestlé Ecuador.

Estos clientes son participantes importantes dentro
de los segmentos en los que se desenvuelven y han
mantenido una relacion comercial con Nestlé que
en el caso de La Favorita, Mi Comisariato y
Almacenes Tia supera los 50 afios, y es mayor a 13
afios en el caso de Fybeca y Difare. La politica de
dias de cobro con estos clientes es de 30 dias.

Con respecto a la facturacion a los clientes
seleccionados, esta se contrajo de forma importante
en el 1T09 debido a un ajuste hacia abajo del nivel
de inventarios que mantienen estos clientes. No
obstante, el nivel de ventas se regulariza desde
abril-09. La facturacion a los clientes
seleccionados en el 2009 termina con un monto
inferior en 6% a la del 2008.

Para los afios posteriores, Nestlé espera conseguir
crecimientos importantes en sus volimenes de
ventas, lo que de cumplirse generaria mayores
flujos para el Fideicomiso. En el 2010, Nestlé
proyecta incrementar sus ventas en alrededor de
12%, lo que seria posible a través del impulso
comercial a nivel de publicidad, asi como por el
mejoramiento de su produccion local con nuevas
inversiones de capital.

Es importante notar que alrededor del 43% de la
facturacion de los clientes seleccionados es de
Supermercados La Favorita, seguido de Mi
Comisariato con el 33% y por los tres restantes con
el 24%. El riesgo de concentracion se mitiga por la
Franquicia de estos clientes y por el hecho de que
de necesitarlo, el derecho de cobro sobre los demés

clientes del Originador se transferira al

Fideicomiso automaticamente.

= Evolucion de la Titularizacion

El Fideicomiso ha realizado la colocacion total de
valores de la serie A, B 'y C por un total de USD 70
millones.

A la fecha de corte el Fideicomiso registra un saldo
de fondos disponibles e inversiones por USD 6.1
MM, de los cuales la mayoria corresponde a la
provision para el pago del préximo dividendo y al
deposito de garantia. De estos, USD 1.6MM se
encuentra depositado en una cuenta a la vista en
Banco Pichincha, y USD 4.4MMse encuentran
invertidos en depdsitos de corto plazo en Banco de
Guayagquil, entidad que no se encuentra calificada
por Bankwatch Ratings pero que cumple con las
politicas de inversion del Fideicomiso.

A la fecha de corte se ha realizado el pago de cinco
dividendos trimestrales de cada serie, el Gltimo de
los cuales se da el 01 de marzo del 2010. Como
hecho subsecuente, se indica que el sexto
dividendo se pag6 el 28 de mayo del 2010.

Resumen de Flujos Recaudados

Facturacion mensual vs Recaudacion
USDMM Clientes Seleccionados
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Cabe indicar que las ventas a los “clientes
seleccionados” muestran estacionalidad,
registrando mayores ventas en el segundo semestre
de cada afio. La recaudacion de las ventas a los
“clientes seleccionados” demora aproximadamente
un mes, lo que se refleja en la diferencia entre la
facturacion mensual y su recaudacion.
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v
Cobertura = Nestlé Ecuador (Originador)
Cobertura Nestlé Ecuador S.A., es 100% propiedad de Nestlé
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Prov. Mensual* B Flujo Transferido al Fideic. Cobertura

* Provision y cobertura calculados suponiendo colocacion total de los
valores en todos los periodos

La variabilidad de la cobertura es un reflejo de la
estacionalidad propia de las ventas y de una
disminucion coyuntural en el 1T09 debido a un
ajuste de inventarios de los clientes seleccionados.
La cobertura promedio se encuentra en 5.42 veces
el nivel mensual requerido de provisiones, nivel
consistente con la calificacion otorgada.

Se debe recalcar que si bien el analisis de cobertura
se ha realizado con los flujos que provienen del
derecho de cobro a los “clientes seleccionados”, el
derecho de cobro de los demés clientes del
Originador pasarian a propiedad del Fideicomiso
de requerirlo, de acuerdo a las condiciones
suspensivas explicadas en secciones anteriores de
este informe.

Por ultimo, los flujos mensuales cubren en
promedio en mas de 24 veces el indice de
desviacién de los flujos calculado en el informe del
estructurador financiero (20.52%).

Evolucién de Gastos del Fideicomiso

Los gastos operacionales del Fideicomiso son
pagados con cargo a un fondo rotativo de USD
10,000 que debe ser repuesto con los flujos
recaudados.

Desde la fecha de emision del Fideicomiso, se han
registrado gastos (excluyendo los intereses pagados
de las series) por USD 238 M, de los cuales el 58%
corresponde a comisiones pagadas por los valores
colocados, que fueron descontados del producto
neto de la colocacion de valores previo a la
devolucién al Originador.

Los gastos asumidos por el Fideicomiso no son
significativos frente al monto emitido y al volumen
de flujos generados y esperados.

S.A. (Suiza), una de las compafiias mas grandes en
el mundo, dedicada a la produccién de alimentos
con valor agregado.

En el pais Nestlé Ecuador S.A. y su subsidiaria
Industrial Surindu S.A., producen y comercializan
dos lineas de alimentos: culinarios y galleteria y
reposteria.  Adicionalmente, el  Originador
comercializa otras varias lineas producidas por sus
relacionadas a nivel mundial.

Luego de analizar los estados financieros y demas
informacién combinada de Nestlé Ecuador S.A. e
Industrial Surindu S.A., de diciembre 2009 y abril
2010, se concluye que el riesgo de continuidad del
negocio es consistente con la calificacion otorgada
a los valores que mantiene colocado en el mercado
de valores Nestlé Ecuador S.A.

Esta calificacion se fundamenta en el soporte de su
Casa Matriz, Nestlé S.A., con base en Suiza, con la
que existe integracion operacional, financiera y
estratégica. El soporte se ha materializado a través
de préstamos directos (que al momento no existen),
lineas de crédito garantizadas, y de un compromiso
expreso de soportar a Nestlé Ecuador S.A., en caso
de que ésta compafiia no genere el flujo suficiente
que requiere el Fideicomiso.

Fitch Ratings ha otorgado a Nestlé S.A. (con base
en Suiza), una calificacion de largo plazo de
“AA+” y de corto plazo en “F1+”, con perspectiva
estable. Estas calificaciones que se ubican en las
categorias mas altas de inversion en la escala
internacional, fueron confirmadas el 14 de julio del
20009.

La calificacion considera ademas el
posicionamiento de la marca Nestlé y la compafiia
Originador en el mercado ecuatoriano.

Los ingresos provienen de una amplia bolsa de
productos de los cuales son lideres en ventas de la
mayoria 'y que les permite crecimientos
consistentes, obteniendo saludables margenes en
ventas.

La mayor cantidad de productos se producen
localmente, esto les da una mejor posicion
competitiva frente a las lineas importadas.

La recuperacion general del portafolio de clientes
tiene baja morosidad conforme a las politicas de
ventas establecidas. Esto atenta el riesgo de
concentracion que tienen las ventas en 11 clientes
(47% en marzo-2010).

El endeudamiento de Nestlé Ecuador S.A.
combinado con Industrial Surindu S.A., es alto en
relacion al patrimonio neto combinado. No

FINANZAS ESTRUCTURADAS

6

Conozca su riesgo ... exija integridad y transparencia, BankWatch Ratings



BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
A\ 4

TITULARIZACION' DE FLUJOS
FUTUROS-NESTLE ECUADOR S.A.

obstante, esto no compromete la capacidad de
generar flujos. El soporte expreso de su Casa
Matriz cubre el riesgo de crédito del balance local.

* Fondospichincha S.A. (Fiduciaria)

La Administradora de Fondos del Pichincha,
Fondospichincha S.A., actla de Agente de Manejo.
Esta institucion forma parte del Grupo Financiero
Pichincha, cuya cabeza es Banco Pichincha; este
altimo tiene una calificacion local emitida por
Bankwatch Ratings de AA+ en escala local.

Fondospichincha fue autorizada en febrero de 1994
como la primera administradora en el Ecuador. La
estructura administrativa de la Empresa esta bien
definida y cuenta con procedimientos y controles
adecuados y bien implementados.

La Fiduciaria tiene cobertura geografica a través de
sus propias oficinas en Quito, Guayaquil y Cuenca
y en las agencias y sucursales del Banco Pichincha
a nivel nacional

Fondospichincha cuenta con un Comité de
Negocios encargado de detectar, analizar y mitigar
riesgos en las estructuras fiduciarias que ofrece a
sus clientes. Adicionalmente, en forma regular se
convocan Juntas de Fideicomisos y Comités
Técnicos para asegurar una adecuada coordinacion
entre las necesidades de sus clientes y las personas
involucradas en el negocio, conforme a lo indicado
en cada contrato.

El Directorio y Comité de Riesgos ofrecen a la
Administradora respaldo técnico y de experiencia,
con apoyo del Grupo al que pertenece.

Consideramos que Fondospichincha tiene la
experiencia, capacidad técnica e infraestructura
tecnoldgica necesaria para desempefiar
adecuadamente su funcién de Administradora del
Fideicomiso.
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ANEXO 1

ENTORNO ECONOMICO
Indicadores de la economia ecuatoriana:

2006 2007 2008 2009

PIB (Mill 2000) 21.962 22.410 24.032 24.119
Inc. % PIB (Mill. 2000) 4,75 2,04 7,24 0,36
Inflacion 2,87 3,32 8,83 4,31
Deuda Publ. Ext. /PIB 24,7 23,9 19,2 14,4
Cta. Cte. /PIB 3,9 3,6 2,3 -3,1
Resultado Global /PIB 33 2,1 -0,4| -3 prov.

Algunas perspectivas de crecimiento para el 2010:

\\(¢} BCE CEPAL  FMI BM Fitch
2010 34 25 25 18 25

Consideramos que la economia ecuatoriana
reasumira su crecimiento en el 2010 pero a un
ritmo muy lento. Nuestra opinion se respalda en la
débil estructura de inversion privada con la que
cuenta el pais, un marco institucional también muy
debilitado y una produccion petrolera en declive.

Los indicadores mas recientes muestran una ligera
recuperacion de la Economia a partir de marzo de
2010, tendencia que se espera se mantenga durante
el afio. La industria reporta mayor produccién, el
comercio mayores ventas, y el crédito en los
bancos empieza a reactivarse.

Las importaciones crecen también de manera
importante tanto en cuanto a bienes de consumo
como en cuanto a insumos para la produccion.

Esta reactivacion sin embargo no incluye a las
exportaciones privadas ya que el mercado
internacional no ha recuperado el dinamismo
anterior al 2008 y por lo tanto el crecimiento de las
exportaciones privadas es mas lento que el de la
economia interna. Estas crecen al mismo ritmo que
la inflacién.

Motivos de incertidumbre en cuanto a las ventas al
exterior son la relacion de las principales monedas
del mundo y los tipos de cambio de las monedas de
Latinoamérica.

El dolar ha seguido fortaleciéndose en relacion al
euro; en mayo tuvo una caida particularmente
importante. La situacién econémica de la Union
Europea y una mayor caida del euro podra
convertirse en una debilidad competitiva para las
exportaciones ecuatorianas, en la medida en que se
vayan ajustando las otras monedas de la region.

Tal como sucedi6 con los Estados Unidos, Ecuador
se mantuvo al margen del TLC acordado por
Colombia y PerG con la Union Europea. El
gobierno  ecuatoriano propone negociaciones
especiales con las economias mas importantes del
mundo lo cual consideramos poco probable.

Mientras tanto y en el corto plazo los principales
productos de exportacién ecuatorianos continuaran
beneficiandose de las preferencias unilaterales. Si
dichas preferencias no se prorrogan, las
exportaciones ecuatorianas tendran desventajas
competitivas en relacion a Colombia y Perd.

La recuperacion de la economia ecuatoriana a partir
de marzo de 2010, se sustenta en la permanente
inyeccion de fondos por parte del gobierno. Dichos
fondos provienen de algunas fuentes: desembolso
de un crédito de la CAF por USD362M,
recaudacion tributaria que con respecto a abril del
afio anterior creci6 en 14.5%, mayores ingresos
generados por los altos precios del petréleo que en
abril se ubica en USD75.3 promedio mes por barril
y el crecimiento de la deuda interna.

La mayor recaudacion tributaria obedece a: tasas
mas altas de los impuestos indirectos, mas
eficiencia en la recaudacién, e impuestos
extraordinarios a los ingresos petroleros. Los
ingresos netos por impuesto a la renta se redujeron
en 5.9% en consistencia con los malos resultados
del 20009.

Los altos precios del petroleo compensaron
holgadamente la reduccion en la produccion
nacional (-18% en relacion al primer trimestre del
2009) permitiendo generar un superhabit en la
balanza comercial en marzo e incluso para los
altimos doce meses.

En el primer trimestre la deuda interna termina con
el mismo saldo que en 2009, pero en mayo el
gobierno emite bonos por USD1.500 millones
colocados en su mayor parte al IESS
(USD550millones de largo plazo).

La mayor parte de los ingresos se gastaron,
incluyendo fondos de la reserva monetaria,
reduciendo las cuentas atrasadas al sector publico.
Esto, y los créditos del gobierno con fondos del
BCE a la banca publica fomentaron el crecimiento
de depdsitos en el sistema financiero y la
consecuente originacion de crédito.

Se esta rezagando el gasto de inversién y capital
para el 2010. Alcanzar los niveles presupuestados
por el gobierno (USD5000 millones) dependerd de
que se mantenga el precio del petréleo y de la
habilidad del gobierno para conseguir fuentes
externas de financiamiento.

El reto para la economia ecuatoriana es soportar el
incremento del gasto sin fuentes estructurales de
generacion. Si bien el riesgo en cuanto a la
sostenibilidad de la politica fiscal se mantiene,
consideramos que el riesgo de liquidez se lo ha
transferido para el proximo afio.

Fuente: BCE y Ecuador Analysis

FINANZAS ESTRUCTURADAS

8

Conozca su riesgo ... exija integridad y transparencia, BankWatch Ratings



BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
A\ 4

TITULARIZACION' DE FLUJOS
FUTUROS-NESTLE ECUADOR S.A.

ANEXO 2

RIESGO SECTORIAL
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7,000 n
Exportaciones FOB
6,000
5,000
4,000 W 2007 Enero-abril
B 2008 Enero-abril
3,000
2009 Enero-abril
2,000 B 2010 Enero-abril
1,000
0
Total Petroleras No petroleras
(& J
Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: BWR
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Tasasde Crecimiento Trimestral PIB y
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: BWR

El primer trimestre del 2010 el consumo de los
hogares presentd un crecimiento de 1.87% respecto
a diciembre 20009.

La reactivacion de la demanda se sustenta en la
reaccion de varios sectores de la economia,
especialmente, de aquellos que sobresalen en
importancia sobre el PIB, como manufactura,
construccién, comercio y servicios.

Se justifica también en una balanza comercial
positiva, soportada en la recuperacion del precio
del barril de petréleo por el lado de las
exportaciones petroleras, y de los productos no
petroleros.

Al mejoramiento del precio del petréleo, se suma el
crecimiento de la recaudacion fiscal, lo cual es
consistente con lo antes anotado, y que permite al
Gobierno sostener el gasto y reactivar inversiones
que contribuyen en la recuperacion de la inversion
(formacion bruta de capital) en el trimestre.

De otro lado, existi6 una ligera recuperacion
interanual de 0.4% de remesas provenientes de
Espafia y Estados Unidos con relacién al primer
trimestre del 2009, se explica por la recuperacion
presentada por dichos paises. Esto es importante
para el pais dado el peso que las remesas han
adquirido sobre el PIB.

El ingreso de remesas de inmigrantes del trimestre
represent6 el 9% del PIB trimestral.

REMESASTOTAL
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: BWR

Si bien las condiciones descritas no se igualan a lo
sucedido antes de la crisis financiera y econémica
que inici6 en el 2008, evidencian recuperacion de
la economia, en linea con las estimaciones
realizadas por organismos internacionales y
locales, respecto del aumento del PIB ecuatoriano
para este afio, y que oscilan entre 1.5% y 3.4%.
Esto frente al 2009, donde la economia ecuatoriana
crecié en apenas 0.36%.
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