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= RAZONAMIENTO DE LA
CALIFICACION

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings
decidi6 otorgar a los titulos correspondientes a las series
A y B que emitird el Fideicomiso Mercantil de
Titularizacion de Cartera Importadora Tomebamba,
la calificacion de AAA, que de acuerdo a la Ley de
Mercado de Valores, “corresponde al patrimonio
autéonomo 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 que la estructura del Fideicomiso y sus mecanismos
de garantia permiten que las series a emitirse se paguen
en tiempo y forma dentro de un escenario de estrés
consistente con la calificacion AAA.

Al inicio de la transaccién, la sobrecolateralizacion de
cartera y el fondo de reserva cubririan en 4.5 veces la
pérdida base de la cartera estimada por la calificadora
(4.30%). Si adicionalmente se considera el excedente
que se generaréd a lo largo de tiempo por ser la tasa de
interés de la cartera mas alta que el interés a pagarse a los
inversionistas, la cobertura podria llegar a 7.6 veces en
un escenario conservador.

El fondo de reserva cubriria en todo momento el riesgo
de mezcla de fondos del Fideicomiso con el
Administrador de Cartera. Este riesgo corresponde al
dinero del Fideicomiso proveniente de la cobranza de la
cartera que el Administrador mantendra hasta por dos
semanas antes de su deposito en la cuenta del
Fideicomiso.

Adicionalmente, la estructura considera el incremento
del monto mantenido en el fondo de reserva a partir del
mes 33, lo que cubre el riesgo de liquidez del
Fideicomiso. Es importante indicar que el hecho de que
la estructura limite el plazo remanente de la cartera a
transferir al Fideicomiso conforme transcurre el tiempo,
reduce de forma considerable el riesgo de descalce de
plazos entre activo y pasivo.

En nuestro criterio, la estructura definida independiza al
Fideicomiso del riesgo de crédito del Originador,
permitiendo que la estructura alcance la calificacion
otorgada.

Luego de analizar las politicas y procedimientos de
originacion y cobranzas del Originador, consideramos
que este tiene la capacidad para desenvolverse
exitosamente como administrador de cartera de esta
titularizacion.

Las calificaciones de riesgo que realiza BankWatch-Ratings se fundamentan en la informacién que obtiene de los emisores y sus estados financieros auditado. En el caso de Grupos
Financieros, el anélisis se realiza sobre los estados financieros consolidados de la institucién y sus subsidiarias. Contribuyen al proceso, la informacién publica disponible, informacion
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 calificacién de riesgo no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener algin tipo de valores. Las Calificaciones de riesgo
no constituyen un comentario respecto de la suficiencia del precio de mercado, la conveniencia para un inversionista en particular o la naturaleza de una posible exencién tributaria, o de

imposiciones tributarias que afecten al instrumento calificado.
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Asi mismo Fondospichincha S.A., empresa que actuara
como Agente de Manejo, cuenta a nuestro criterio con la
experiencia, personal calificado e infraestructura
necesaria para desempefiar su mandato en una forma
adecuada.

Hemos recibido una opinién legal favorable en cuanto a
la validez legal del Fideicomiso, cuya minuta tendra que
ser elevada a escritura publica para su plena vigencia.

Por otro lado, para que haya operado la transferencia de
dominio de los documentos de crédito, estos deberian
estar entregados “fisicamente” a Fondos Pichincha S.A
en su calidad de representante legal del Fideicomiso.
Cada transferencia de activos debera estar fundamentada
en un documento en el que conste la cesién de todos y
cada uno de los instrumentos de crédito y en la
verificacion de que en cada uno de los documentos se
haya hecho la cesidn correspondiente.

Consideramos que la estructura del caso a través de
restricciones legales validas y ejecutables otorga a los
acreedores del Fideicomiso el primer grado de prelacion
sobre los flujos efectivizados generados por los activos
transferidos.

= DESCRIPCION DE LA EMISION Y
ESTRUCTURA

Caracteristicas de la emision

El Fideicomiso Mercantil de Titularizacion de Cartera
Importadora Tomebamba emitira valores de contenido
crediticio por hasta USD 15 millones, divididos en dos
series de igual prelacion. A continuacion se detallan las
tablas de amortizacién de cada una, suponiendo la
colocacion total del monto autorizado:

Serie A
Trim. Capital Intereses Total
1 750,000 120,000 870,000
2 750,000 105,000 855,000
3 750,000 90,000 840,000
4 750,000 75,000 825,000
5 750,000 60,000 810,000
6 750,000 45,000 795,000
7 750,000 30,000 780,000
8 750,000 15,000 765,000
Total 6,000,000 540,000 6,540,000

Serie B

Trim. Capital Intereses Total
1 562,500 202,500 765,000
2 562,500 189,844 752,344
3 562,500 177,188 739,688
4 562,500 164,531 727,031
5 562,500 151,875 714,375
6 562,500 139,219 701,719
7 562,500 126,563 689,063
8 562,500 113,906 676,406
9 562,500 101,250 663,750
10 562,500 88,594 651,094
11 562,500 75,938 638,438
12 562,500 63,281 625,781
13 562,500 50,625 613,125
14 562,500 37,969 600,469
15 562,500 25,313 587,813
16 562,500 12,656 575,156

Total 9,000,000 | 1,721,250 | 10,721,250

Para efectos de amortizacion de capital y pago de
intereses de los valores de las series, se considerara una
base de 360/360 que corresponde a afios de trescientos
sesenta dias, de doce meses, con duracion de treinta dias
cada mes.

Descripcion de la Estructura

La principal fuente de pago de la emision seran los flujos
recaudados de la cartera automotriz transferida al
Fideicomiso.

El administrador de cartera entregara al Fideicomiso, con
periodicidad semanal el primer dia habil de cada semana
(generalmente lunes o en su defecto primer dia laborable
de cada semana), los flujos generados por el cobro de la
cartera correspondientes a la semana ante precedente,
esto es que los flujos cobrados o recaudados en una
semana (semana uno de cada ciclo) y que hayan sido
efectivizados hasta la fecha de entrega, seran transferidos
al Fideicomiso por parte del administrador de cartera el
primer dia laborable de la semana subsiguiente (semana
tres), y asi sucesivamente durante la vigencia de la
titularizacion. En la misma fecha de cada entrega y
transferencia semanal de recursos el administrador de
cartera reportara a la fiduciaria los casos de cheques
devueltos, pagos no-procesados, o cualquier incidente
que haya impedido la efectivizacion de los recursos
correspondientes al periodo semanal correspondiente a
dicha recaudacién. La entrega de recursos sera efectuada
por el administrador de cartera.

A partir de su recepcion, la fiduciaria destinaré los flujos
hasta con un dia habil de posterioridad a su recepcion
efectiva en las cuentas del Fideicomiso, a efectos de
utilizarlos de conformidad al siguiente orden de
prelacion con la excepcion contenida en el cuarto nivel
de prelacion:

Primer Nivel de Prelacién: Efectuar la provision de los
recursos monetarios necesarios para la reposicion del
fondo rotativo, en caso que éste se halle debajo del
monto base establecido (USD 10,000.00) y no se
disponga para el efecto de recursos recibidos por la
colocacion de los valores. En caso que existan pasivos
con terceros que superen el valor del fondo rotativo la
fiduciaria podra aprovisionar en la cuenta del
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Fideicomiso Mercantil los valores necesarios Yy
suficientes para el pago de dichos pasivos con terceros,
particular que debera ser comunicado al Originador vy al
Comité de Vigilancia cuando éste se retina.

Segundo Nivel de Prelacion: Aprovisionar los recursos
en numerario equivalentes al valor proporcional de la
provision mensual correspondiente a una tercera parte de
los recursos necesarios para el pago del capital e
intereses de los valores colocados, en funcion de los
vencimientos de cada una de las series en las que se
divida la emisi6én. En caso que dentro de cualquier
periodo mensual no se hubiere podido completar el un
tercio de la provision antes sefialada, en el mes posterior
se deberan aprovisionar los recursos necesarios para
cubrir el monto no aprovisionado en el o los meses
anteriores por falta de recursos, asi como el valor
correspondiente al monto que corresponda al periodo
mensual en el que se est& haciendo la provision. En caso
que a pesar de lo sefialado dentro de un periodo mensual
no se hubiera podido completar el tercio de la provision
respectiva se recurrira a los recursos aprovisionados en el
fondo de reserva.

Tercer Nivel de Prelacion: Efectuar la provision de los
recursos necesarios para completar el nivel minimo
requerido del fondo de reserva, cuando dicho fondo de
reserva se encuentre por debajo del nivel requerido. En
caso que dentro de cualquier periodo mensual no se
hubiere podido completar el monto minimo requerido del
fondo de reserva, en el mes posterior se deberan
aprovisionar los recursos necesarios para cubrir el monto
no aprovisionado en el o los meses anteriores, asi como
el valor correspondiente al monto que corresponda al
periodo mensual en el que se estd haciendo la provision
en caso que el fondo de reserva no se encuentre en su
nivel requerido. A partir del mes treinta y tres de la
titularizacion contado a partir de la fecha de emision de
los valores, el fondo de reserva tendra con cargo a los
flujos generados por la cartera y sujeto a la
disponibilidad de los mismos, un incremento de acuerdo
a la tabla detallada mas adelante.

Cuarto Nivel de Prelacion: Una vez superados los
niveles uno, dos y tres de prelacion precedentes, disponer
de los recursos existentes en el Fideicomiso de
conformidad con lo siguiente:

a) Hasta el mes 32 de la Titularizacion contado a partir
de la fecha de emision de los valores, todo el
excedente se utilizard para sustituirlo con nueva
cartera que serd transferida por parte del Originador
al Fideicomiso de manera mensual, debiendo
entregarse por lo mismo el referido excedente de
fondos al Originador como parte de la sustitucion
antes mencionada; La fiduciaria deberd entregar al
Originador los recursos objeto de la cartera sustituida
dentro de los tres dias habiles posteriores a la
transferencia de la cartera. En este periodo no se
contempla la simple restitucion de flujos al
Originador, por lo que el orden de prelacion
terminara en este punto. En caso que el Originador
no entregue a la fiduciaria la cartera para la
sustitucion antes referida, la fiduciaria mantendré en
el Fideicomiso los recursos liquidos objeto de la
recaudacion de cartera.  Toda cartera que el

Fideicomiso reciba o entregue al Originador debe
hacerse a su valor nominal, mas los intereses
transcurridos y no cobrados.

b) A partir del mes 33 contado a partir de la fecha de
emision de los valores de existir recursos remanentes
luego de cumplir con los niveles previos en el Orden
de Prelacion se podra restituir dichos recursos al
Originador, siempre y cuando el fondo de reserva se
encuentre en su nivel requerido; estos excedentes
seran transferidos al Originador con periodicidad
mensual dentro de los primeros cinco dias habiles de
cada mes.

Con posterioridad a la colocacion de los valores, y
durante la vigencia de la Titularizacion, la cobertura de
los mecanismos de garantia, serd complementaria entre la
sobrecolateralizacion y el fondo de reserva, de tal manera
que el saldo de capital de los documentos de crédito
transferidos al Fideicomiso que no presenten cuotas
vencidas mayores a 90 dias (SKDC) més el fondo de
reserva (FR) sea mayor o igual al saldo insoluto de
capital de los valores colocados (SKV) multiplicado por
uno punto diecisiete (1.17). (SKDC+FR=>SKV*1.17).
En caso que a partir del mes treinta y tres la mencionada
relacion sea negativa, es decir que el saldo de capital de
los documentos de crédito mas el fondo de reserva
(SKDC+FR) sea menor a SKVC*1.17, y de existir
recursos disponibles en el Fideicomiso, estos recursos se
utilizardn para intercambiar con nueva cartera con el
Originador hasta igualar la relacion mencionada o hasta
que los recursos disponibles lo permitan. Luego que el
agente de manejo haya verificado que el resultado de la
relacion SKDC+FR=>SKV*1.17 es positivo y si luego
de esto hubieren recursos dinerarios disponibles en el
Fideicomiso, se podra restituir estos recursos
excedentarios al Originador.

Se deberéan pagar a partir de la fecha de su vencimiento
los dividendos de los pasivos con inversionistas con
cargo a los recursos aprovisionados de los flujos
recaudados de la cartera. En los casos que el agente de
manejo no sea el agente pagador, se debe transferir al
agente pagador contratado de forma oportuna los
recursos monetarios necesarios para pagar a los
inversionistas.

Reposicion de Cartera

Se entendera como tales a los aportes de cartera que, en
calidad de sustitucion, debe realizar el Originador a favor
del Fideicomiso mientras existan valores insolutos de
pago a favor de los inversionistas en los siguientes casos:

a) Cuando uno o varios de los vehiculos cuya cartera
haya sido aportada sufra un siniestro de pérdida
total; sin embargo de lo cual si la sustitucién no se
produce dentro de la siguiente entrega mensual de
cartera, contada a partir de que la fiduciaria tuvo
conocimiento del siniestro, el Fideicomiso, de ser el
caso, estard facultado a recibir el valor
correspondiente a la péliza de seguro que afianzaba
esa obligacion, y;

b) En caso que el cliente se encuentre reportado en
alguna de las listas de observados que se encuentre
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disponible para la fiduciaria, tales como la del
CONSEP, y:

c) Fallecimiento, insolvencia, liquidacién del deudor
titular o contratante de la obligacion objeto de la
cartera aportada.

La reposicion de cartera debera realizarse por parte del
Originador con cartera que retina al menos las siguientes
caracteristicas:

a) Que sus montos, plazos, y tasa de interés no afecten
de manera negativa a los flujos requeridos para el
pago de los pasivos del Fideicomiso.

b) Que la cartera con la cual se realiza la reposicion
cubra al menos el 100% del valor nominal de la
cartera que reemplaza.

c) Que la cartera cumpla con las caracteristicas
minimas establecidas (ver seccion “Activo de
Respaldo”).

d) Que la nueva cartera sea del mismo tipo de cartera
en naturaleza u origen que la aportada al
Fideicomiso.

e) Cumplidas todas las condiciones anteriores, y una
vez que el Originador hubiere transferido al
fideicomiso la cartera suficiente para efectuar la
sustitucion correspondiente, la fiduciaria deberd
reintegrar al Originador aquella cartera que ha sido
sustituida, dentro de los tres dias habiles posteriores
contados a partir de la fecha de la transferencia
realizada por el Originador.

Redencion Anticipada

La fiduciaria verificard mensualmente si se cumplen o no
los hechos relacionados con las siguientes causales para
declarar la redencidn anticipada:

a) Si la fiduciaria encuentra que la cartera no serd
capaz de generar flujos suficientes para extinguir las
obligaciones con los inversionistas, luego de
ejecutados los mecanismos de garantia, y;

b) Si se colocan valores en el mercado primario por
menos de USD 3 millones y el Originador solicita
proceder con la redencién anticipada.

En estos casos, se procederd a realizar la redencion
anticipada de valores, para lo cual se dard un margen de
tolerancia de 20 dias habiles dentro del cual la fiduciaria
determinard si las condiciones para asi proceder han
cambiado o se mantienen, y en este Ultimo caso
procedera con la redencién. Dentro de este periodo o
con posterioridad al mismo, la fiduciaria podra optar por
negociar o descontar la cartera aportada, con el objeto de
obtener recursos liquidos para la redencién anticipada.
La primera opcion de venta de cartera sera dirigida al
Originador, a su valor nominal mas los respectivos
intereses transcurridos; en caso de negociar con terceras
personas se realizaré la negociacion en los términos méas
favorables para el fideicomiso y los inversionistas.

Cuentas del Fideicomiso

Las cuentas corrientes o de ahorros a nombre del
Fideicomiso seran manejadas Unicamente por la

fiduciaria, en instituciones financieras del pais que
tengan por lo menos calificacion de riesgo doble A
menos (AA-) en escala local o calificacion de al menos
triple B (BBB) en escala internacional en el caso de
instituciones financieras del exterior.

Serd el Originador quien instruya la institucién financiera
en la que se abriran las cuentas referidas y a falta de
instruccion dentro de los cinco dias posteriores a la
solicitud efectuada por la fiduciaria, esta podra abrir las
cuentas en cualquier instituciéon financiera que cumpla
con la calificacion minima antes referida. Las cuentas
que se abriran seran las necesarias para la correcta
administracion de los dineros que sean de propiedad del
Fideicomiso.

El Fideicomiso podra invertir hasta la totalidad de los
recursos liquidos disponibles, mientras no sean
destinados al pago de pasivos, en titulos valores o en
instrumentos financieros, de renta fija, cuyo vencimiento
concuerde o sea anterior a las fechas de cumplimiento de
las obligaciones del Fideicomiso, siempre y cuando
pertenezcan a emisores 0 entidades distintos al
Originador, que estén aprobados por éste y que tengan al
menos calificacion de riesgo doble A (AA) en escala
local o una calificacion de al menos A en escala
internacional para el caso de inversiones en el exterior.
La fiduciaria pondra a consideracion del Originador la
realizacion de estas inversiones para su pronunciamiento;
si el Originador no se pronunciara en tres dias habiles
luego de requerido para efectos de aprobar dichas
inversiones, la fiduciaria podra seleccionar la opcion de
inversion que considere mas conveniente, teniendo en
cuenta que cumpla con las calificaciones antes
mencionadas.  Los excedentes de liquidez y los
rendimientos financieros generados por las inversiones
efectuadas por el Fideicomiso seran incorporados a los
flujos, y destinados al cumplimiento del orden de
prelacion establecido anteriormente.

= ACTIVO DE RESPALDO

Descripcion del Activo de Respaldo

Fondo de Reserva

Consiste en un fondo de recursos liquidos con los que
contara el Fideicomiso, mismo que se formara inicialmente
con los recursos provenientes de la colocacion de los
valores al momento de su negociacion a través del
mercado de valores, y se utilizara cuando el flujo sea
insuficiente para aprovisionar mensualmente lo requerido
para los pagos a los inversionistas. En el caso de que el
fondo de reserva sea utilizado, este debera ser repuesto
con los recursos que ingresen al Fideicomiso de acuerdo
al orden de la prelacion de pagos mencionado
anteriormente.

En funcién de la colocacion de los valores de todas las
series, el fondo de reserva sera conformado mediante la
apropiacion de USD 3,58 centavos por cada dolar que
ingrese al Fideicomiso de parte de los inversionistas. De
colocarse la totalidad de las series, este fondo
comenzaria con USD 537,000.

Con posterioridad a la colocacion de los valores y hasta
el mes 32 contado a partir de la fecha de emision de los

FINANCIAMIENTO ESTRUCTURADO

4

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



BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
A\ 4

Financiamiento Estructurado

valores el fondo de reserva debe representar por lo
menos el 3.58 % del monto total colocado de valores, de
manera que si por alguna razén en cualquier momento la
fiduciaria determina que no se encuentra en el nivel
requerido procedera a reponer el fondo de reserva con los
recursos que ingresen al fideicomiso, respetando el orden
de prelacion establecido, hasta restablecer el fondo de
reserva en el nivel mencionado.

Desde el mes 33 contado a partir de la fecha de emision
de los valores de la Titularizacion, el fondo de reserva se
regira de acuerdo con la tabla de porcentajes de cobertura
del saldo insoluto de los valores colocados (SKVC) que
se detalla a continuacion, para lo cual y sujeto a la
disponibilidad de flujos serd necesario deducir los
recursos que provengan de los excedentes del flujo de
caja del fideicomiso luego de cumplir con el primer y
segundo niveles del Orden de Prelacion establecidos en
el Contrato del Fideicomiso, y destinarlos a incrementar
el fondo de reserva tomando siempre como referencia el
saldo insoluto de capital de los valores colocados
(SKVC) de la titularizacion. Sin embargo de lo sefialado
se deja expresamente establecido que el monto del fondo
de reserva no podrd ser inferior al 3.2% del valor
correspondiente al monto total de los valores colocados.
Suponiendo la colocacion total del monto autorizado, el
monto minimo a partir del mes 33 sera de USD 480,000.

Los porcentajes que constan en la siguiente tabla deberan
multiplicarse por el valor correspondiente al saldo
insoluto de los valores colocados (SKVC) de la
Titularizacion, cuyo resultado serd equivalente al monto
que idealmente debera tener el fondo de reserva.

Saldo Insoluto de los Valores x Porcentaje (%) = Monto
del Fondo de Reserva

mes 33-35 31.0%
mes 36-38 37.2%
mes 39-41 43.0%
mes 42-44 61.0%
mes 45 en adelante 85.0%

Con posterioridad a la colocacién de los valores, y
durante la vigencia de la Titularizacion, la cobertura de
los mecanismos de garantia, sera complementaria entre la
sobrecolateralizacion y el fondo de reserva, de tal manera
que el saldo de capital de los documentos de crédito
transferidos al Fideicomiso que no presenten cuotas
vencidas mayores a noventa dias (SKDC) mas el fondo
de reserva (FR) sea mayor o igual al saldo insoluto de
capital de los valores colocados (SKV) multiplicado por
uno punto diecisiete (1.17) (SKDC+FR=>SKV*1.17).

Cartera Titularizada.

Los documentos de crédito titularizados consisten en
pagarés con vencimientos sucesivos, que se otorgan para
establecer la obligacion y forma de pago del saldo
insoluto del precio de vehiculos adquiridos por los
clientes y/o deudores de la compafila Toyocomercial
S.A., cartera que ha sido generada por dicha empresa y
posteriormente adquirida por el Originador.

La cartera del Fideicomiso podra contener documentos
de crédito aceptados o suscritos en calidad de deudor por
personas juridicas hasta en un 20% de la cartera existente
en el Fideicomiso, aunque no podra contener mas de
cuatro documentos de crédito cuyo deudor sea una
misma persona juridica, ni tampoco podra una misma
persona juridica, adeudar al Fideicomiso un valor
superior a USD 100,000; el porcentaje restante seran
documentos de crédito aceptados o suscritos en calidad
de deudor por personas naturales.

Los documentos de crédito deberan tener al menos las
siguientes caracteristicas al momento de su transferencia
al Fideicomiso: a) que el pago esté sujeto a cuotas
mensuales iguales sin pagos acumulados; b) que no se
encuentren en mora por mas de quince dias; ¢) que no
haya sido reestructurada la obligacion como
consecuencia de un incumplimiento en el plan de pagos o
tabla de amortizacion inicialmente pactados.; d) que los
deudores tengan al menos calificacion “A” dentro de uno
de los bur6s de informacion crediticia de conformidad
con las normas legales establecidas para el efecto al
momento de la transferencia de la cartera al fideicomiso;
e) que el plazo de vencimiento remanente de la cartera no
sea superior a cuarenta y ocho meses en el primer afio de
vigencia del Fideicomiso contado a partir de la fecha de
emision; que el plazo de vencimiento remanente de la
cartera no sea superior a treinta y seis meses en el
segundo afio de vigencia del Fideicomiso contado a partir
de la fecha de emision; que el plazo de vencimiento
remanente de la cartera no sea superior a veinte y cuatro
meses en el tercer afio de vigencia del fideicomiso
contado a partir de la fecha de emision; que el plazo de
vencimiento remanente de la cartera no sea superior a
doce meses en el cuarto afio de vigencia del fideicomiso;
cada afio se contard con cada aniversario a partir de la
fecha de emisién; f) que al menos el 60 % de los
documentos de crédito transferidos al fideicomiso estén
respaldados por polizas de seguro vigentes “todo riesgo”
que cubren al automovil en garantia, por el primer afio de
vigencia de la obligacion. g) que sean créditos otorgados
para la compra de vehiculos nuevos; h) que sean créditos
aprobados bajo los procedimientos y politicas estandares
0 generales del Originador.

Los documentos de crédito se encuentran cubiertos
mediante garantias otorgadas por los deudores a favor
del Originador, mismas que consisten en contratos de
compraventa con reserva de dominio; el aporte de la
cartera al Fideicomiso incluye estas garantias mismas
que seran cedidas y transferidas por parte del
constituyente, por ser accesorios a los documentos de
crédito aportados y/o adquiridos por el Fideicomiso.

El Originador por medio de su representante legal,
declara bajo juramento, que la cartera, dineros, derechos
y bienes que aporta al Fideicomiso han sido habidos
legitimamente, que el contrato del Fideicomiso no
adolece de causa u objeto ilicito y no tiene la intencién
de irrogar perjuicios a terceros en especial a sus
acreedores, por lo tanto deslinda de cualquier
responsabilidad a la fiduciaria.

Asi mismo, el Originador declara expresamente que los
dineros, derechos y bienes aportados al Fideicomiso
Mercantil tienen un origen licito y no han sido adquiridos
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con dineros o valores generados con ocasion de
actividades ilicitas, en especial, actividades relacionadas
con la produccién o trafico de sustancias estupefacientes
y psicotrépicas, ni seran destinados a acciones
relacionadas vy tipificadas en las leyes de prevencién de
lavado de activos vigentes.

El Originador, asi mismo, manifiesta que no existe
informacién relevante sobre la Entidad y sobre la cartera
que no haya sido suministrada, la cual podria llevar a que
los inversionistas desistieran razonablemente de realizar
su inversion.

El Originador declara también que la informacién
presentada y entregada para la estructuracion de este
proceso de titularizacion, a los estructuradores, asesores,
calificadora de riesgos y demds contratistas contratados,
asi como para su entrega a la Superintendencia de
Compafiias, a las Bolsas de Valores, a las Casas de
Valores, a los inversionistas, y al publico en general, es
fidedigna, valida y completa.

a) Caracteristicas de cartera a transferirse
inicialmente

Caracteristicas Cartera 24-jun-09

Cartera analizada (capital) 17,931,660.04
Numero de Créditos 1,837
Saldo Promedio por Crédito 9,761.38
Plazo original promedio 39
Plazo transcurrido promedio 11
Plazo remanente promedio 28
Tasa promedio ponderada cartera 16.01%
% Financiamiento autos nuevos 100%
% Financiam. Autos livianos 100%
% Financiam. Personas Naturales 90.60%
Promedio Cuota / Ingreso Actual* 17.51%
Promedio Deuda / Avaliio Actual 56.63%

* Indicador no incluye personas juridicas

La cartera que se transfiere inicialmente al Fideicomiso,
con fecha de corte 24 de junio 09, estd compuesta de
1,837 créditos automotrices originados bajo las politicas
de Importadora Tomebamba (ITSA), con un saldo
insoluto acumulado de USD 17,931,660.04, que supera
en 19.5% al monto autorizado a emitir.

La totalidad de los créditos tienen una tasa de interés fija
y su plazo remanente es en promedio de 28 meses.
Todos los créditos financian la compra de autos livianos
y nuevos, y en su mayoria destinados a personas
naturales.

Las relaciones promedio entre la deuda y el avallo
(DAV), y entre la cuota mensual y el ingreso (CIN) se
encuentran dentro de niveles considerados adecuados y
que son consistentes con sus politicas de crédito actuales.

El cuadro siguiente muestra la distribucion de la cartera
de acuerdo a intervalos de CIN y DAV:

DISTRIBUCION CIN ~ DISTRIBUCION DAV

Hasta 20% 61.61%]Hasta 60% 53.69%
20%-30% 20.28%]60%-70% 25.08%
30%-40% 5.58%]70%-80% 16.71%
40%-50% 1.96%]80%-90% 3.96%
50%-60% 0.60%]90%-100% 0.28%
60%-70% 0.22%]mas de 100% 0.28%
mas de 70% 0.34%|TOTAL 100.00%
Pers. Jurid. 9.40%

100.00%

Es importante indicar que dado que en la escritura no se
encuentran limitados estos indicadores, conforme se
reemplacen flujos con nueva cartera estas podrian
evolucionar de forma distinta. Estas dos situaciones han
sido consideradas dentro del nivel de estrés aplicado a la
estructura para su analisis.

Con respecto a su distribucion geogréfica, la cartera se
concentra principalmente en Quito (97.6%), lo que es
consistente con la localidad donde ITSA desarrolla su
actividad. El riesgo de concentracion se encuentra
mitigado por la calidad de los indicadores de la cartera y
sus garantias.

La calificadora realizd una revision por muestreo con 55
créditos o 3% del nimero de créditos a transferirse
inicialmente, y valid6 que la informacion enviada fuera
consistente con la documentacion fisica, y que las
carpetas de crédito tuvieran completas. La conclusion de
esta revision fue positiva.

= Mercado Automotriz y
Posicionamiento

El sector automotor en la economia ecuatoriana ha sido
dindmico a partir del afio 2001, cuando las condiciones
de mercado permitieron una expansion en las ventas de
automotores nuevos. Cabe indicar que este sector, que
lidera el segmento de consumo, incluye ademas:
repuestos, combustibles, llantas, lubricantes, talleres y
negocios relacionados como seguros, dispositivos de
rastreo y financiamiento automotriz.  La industria
automotriz es importante para la economia local ya que
aporta a la generacion de valor agregado, a la creacion de
fuentes de trabajo y a la recaudacion fiscal.

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

4 Demanda de Vehiculos N
Unidades 1999-2008
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Las ventas de automotores nuevos durante 2008
crecieron 22.8% frente a 2007. De acuerdo a su
procedencia, el 58.5% fueron importados y el 41.5%
fueron ensamblados en el pais, mejoraron su
participacion en alrededor de 6 puntos porcentuales; a
dic-08, la produccion local anual por ensambladoras fue
de 71,210" unidades. En Ecuador las ventas de vehiculos
dependen del entorno macroeconémico, el cual incide
directamente sobre las dos fuentes de abastecimiento del
mercado de vehiculos: produccion local e importaciones.
Para 2008 se estableci6é 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, incidiendo de esta manera
sobre el comportamiento de la oferta de automotores.
Esto podria dar lugar a un incremento de precios si es
que la demanda mantiene su conducta expansiva.

En Ecuador habria en promedio entre 12 a 13 personas
por vehiculo, lo cual indica que existe una demanda
insatisfecha, en comparaciéon con otros mercados de
Latinoamérica, donde la tasa de ocupacion es 4:1.

De acuerdo a datos oficiales de la AEADE, de las ventas
totales el segmento de automoviles fue el mas importante
y el segmento de mayor crecimiento fue el de camionetas
(35%)).

El cuadro que sigue muestra la participacion de los
distintos tipos de automotores en las ventas entre 2001 y
2008, reflejo de los gustos y preferencias del mercado
ecuatoriano.

% DE MCDO POR TIPO DE VEHICULO

100%
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Dada la restriccion para la importacion de CKD (partes y
piezas de vehiculos), instrumentada por el Comexi, para
2009 se estima que pueden ingresar al mercado
ecuatoriano alrededor de 75.000 unidades nuevas. Las
proyecciones de demanda, por otra parte, determinaron
que Ecuador requeriria 95.000 unidades, considerando
una reduccion de liquidez en el sistema? y una menor
propension hacia el consumo de bienes de los hogares,
situacion que permitiria a ciertas marcas mejorar sus
margenes de venta.

! Diario Hoy, Dinero del jueves 31 de julio de 2008, edici6n electronica.

2 . ’ -

Dada la coyuntura mundial actual, se esperaria una contraccién de las
remesas que envian los emigrantes, del gasto publico, de las
exportaciones y del financiamiento externo.

El efecto de la Resoluciéon 466 del Comexi, sobre 39
partidas arancelarias relacionadas con la industria
automotriz  representaria una reduccion de USD
771.2MM en sus importaciones respecto al 2008.

Alrededor del 65% de las ventas del sector automotor se
realizan a crédito, de manera que las facilidades y
condiciones de dichos préstamos determinan en gran
medida la evolucién de esta actividad. Para 2009, dados
los cambios en el entorno macroeconémico, las lineas de
crédito podrian restringirse.

El mercado automotor es muy dindmico, con fuerte
competencia entre marcas de todos los origenes (de
ensamblaje nacional o importados) y exigencias de
servicios postventa, pues un tema comun entre los
empresarios del sector automotor, es fortalecer sus
operaciones consolidando marcas, solidificando la red de
atencion y servicio al cliente, que a corto plazo se
convertira en su principal fuente generadora de ingresos®,
especialmente si el sector espera una desaceleracion en la
colocacion de nuevas unidades a futuro.

La marca Toyota ha mostrado una participacion creciente
en los dltimos afios y se encuentra actualmente en el
tercer lugar entre las marcas mas vendidas, con 8.3% del
mercado automotriz, medido por nimero de unidades
vendidas.

= IMPORTADORA TOMEBAMBA S.A.
(ITSA)

(Originador y Administrador de cartera)

Perfil

ITSA se cred en 1964 con capitales de cinco empresarios
cuencanos, con el objetivo de manejar la representacion
y distribucidn de vehiculos Toyota.

Ademas de esta linea y de las relacionadas directamente
(repuestos y talleres de servicio), la Empresa también se
dedica a la importacion y/o comercializacion de
electrodomésticos; equipos de audio-video, motocicletas
y llantas.

La Matriz de la Empresa se encuentra en Cuenca y
cuenta con oficinas principales y/o agencias y/o talleres
de servicio en Cuenca, Machala, Loja, Riobamba,
Ambato, Guayaquil y Quito.

La Empresa se encuentra catalogada entre las cincuenta
més importantes del Ecuador por el volumen de sus
ventas, nivel de activos, resultados y valor patrimonial.

En el segmento automotriz ITSA realiza la venta directa
a nivel nacional de vehiculos Toyota, con excepcion de
las ciudades de Quito y Guayaquil, donde Ila
comercializacion estd a cargo de las empresas
relacionadas, Toyocomercial S.A. y Toyocosta S.A.,
respectivamente.

Se estima que aproximadamente el 83% de la cartera
comercial administrada por ITSA corresponde al

3 http://www.aeade.net/cifras.htm
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financiamiento de vehiculos. En el siguiente cuadro se
desglosa la cartera de ITSA.

Desglose de cartera comercial de ITSA (USD

miles)
Rubro

‘ 31-may-09

Saldo Capital Cartera Comercial

Administrada 71,383.46
Saldo Cartera automotriz (nivel

nacional) 59,441.86
Saldo Cartera vendida a Banco

Pichincha 1,212.81
Saldo Cartera automotriz

perteneciente a ITSA 58,229.05
Saldo Cartera automotriz comprada a
Toyocomercial* 25,065.48

* Incluye cartera a ser transferida al presente fideicomiso

Se estima que el Fideicomiso podria requerir intercambio
de flujos por cartera de hasta USD 735M mensuales en
promedio, durante los primeros 32 meses de operacion,
monto que podria ser cubierto holgadamente por ITSA
considerando que en promedio se compra cartera a
Toyocomercial por USD 1.2 MM mensuales.

El objetivo de la presente titularizacion es la sustitucion
de pasivos de corto plazo, lo que le permitird mejorar la
estructura del balance y reducir la dependencia de su
fondeo en créditos bancarios de corto plazo.

El principal activo subyacente de la presenta
titularizacion seran los documentos de crédito que
respaldan el financiamiento de la compra de vehiculos
nuevos colocados por Toyocomercial y posteriormente
comprados y administrados por ITSA.

La aprobacion o negacion de las solicitudes de crédito de
los clientes de Toyocomercial que aplican para “crédito
directo” estd a cargo de ITSA, lo que garantiza que la
cartera comprada cumple con sus politicas y
procedimientos.

ITSA cumplird las funciones de administrador de cartera
de los documentos crediticios transferidos al
Fideicomiso.

En nuestro criterio, el Originador tiene la experiencia
profesional y la capacidad técnica necesaria para
desenvolverse exitosamente como administrador de
cartera de esta titularizacion.

Departamento de Crédito y Cobranzas

La estructura actual de autorizacién de créditos de ITSA
esta basada en el criterio profesional de los involucrados,
el cual se encuentra respaldado en su capacitacion y
experiencia.

El Departamento de Crédito y Cobranzas en la ciudad de
Quito cuenta, ademas del Jefe Nacional de Crédito, con
dos Asesores de Crédito que reciben y verifican las
Solicitudes de Crédito, una Asistente de Crédito y una
Jefa Regional de Crédito que aprueban las solicitudes de
crédito, y tres Asistentes de Cobranza que realizan
gestiones de cobranza.

El Jefe Nacional de Crédito verifica el cumplimiento de
las politicas del departamento y su Asistente se encarga
de la compra mensual de la cartera generada.
Adicionalmente el departamento cuenta con una persona
que se encarga de emitir, registrar, y custodiar la cartera
comprada por ITSA.

Si bien la estructura actual es eficiente para el nivel
actual de operacion, a nuestro criterio el reto para la
Administracion en el futuro consistird en incorporar
procedimientos que disminuyan la dependencia en el
criterio de pocos funcionarios para poder mantener la
calidad de la originacion conforme aumente el volumen
de originacion.

Caracteristicas de la Oferta de Crédito

Las actuales alternativas de financiamiento automotriz
ofrecidas por ITSA son las siguientes:

a) Para Vehiculos Nuevos:
- Créditos hasta 36 meses
- Al menos 30% de cuota inicial

- Créditos garantizados con la reserva de dominio del
Vehiculo

- Tasa fija, determinada por la tasa maxima permitida
por el BCE para el segmento.

- Requerimiento de garante si el cliente reside afuera
del Distrito Metropolitano de Quito

b) Para Vehiculos Usados:

- Antiguedad del vehiculo no mayor a 3 afios
- Plazo méaximo de 24 meses

- Al'menos 40% de cuota inicial

- Garante requerido

Procedimientos de Originacion

El proceso de originacion comienza en los puntos de
venta Toyota, una vez que el cliente muestra interés por
un vehiculo y por el financiamiento “directo” de la Casa
Comercial. El cliente interesado llena una solicitud de
crédito. Existen dos Asesores de Crédito de ITSA que se
encuentran fisicamente en los puntos de venta principales
y que reciben las solicitudes de los siete puntos de venta,
sea personalmente o por fax.

Los vendedores del almacén y/o los Asesores de Crédito
de ITSA le informan de los requisitos documentarios y le
ayudan a llenar una solicitud de crédito que contiene sus
datos personales, situacion laboral, ingresos y gastos
mensuales estimados, situacidn patrimonial, referencias
comerciales, entre otros.

En el caso de personas naturales, el cliente debe adjuntar
a la solicitud al menos la copia de su cédula y, antes del
desembolso debe completar la deméas documentacion que
sustente su domicilio, ingresos y patrimonio.

En el caso de personas juridicas, se debe adjuntar la
escritura de constitucion y estatutos de la Compaifiia, la
cédula y nombramiento vigente del representante legal,
copia del RUC, ultimas declaraciones de impuestos y
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pago de IVA, certificados bancarios o estados de cuenta,
dos referencias comerciales y la autorizacion de la Junta
General de Accionistas.

Una vez que el Asesor de Crédito verifique la validez de
los documentos adjuntos a la solicitud de crédito y se
asegure de que este completa, se envia la solicitud via
fax al Departamento de Crédito. EIl departamento recibe
alrededor de 200 solicitudes al mes que se dividen entre
la Asistente de Crédito y la Jefa Regional de Crédito.

Estas dos personas revisan el buré de crédito, registro
civil, y pagina web del municipio para evaluar la
aprobacion de las solicitudes de crédito. El
departamento dejo de utilizar un Score Card interno
desde hace aproximadamente un afio ya que este no ha
sido actualizado.

La decision final para la aprobacion de un crédito la toma
la Asistente de Crédito o la Jefa Regional de Crédito.
Para montos altos o casos dificiles se consulta con el Jefe
Nacional de Crédito. EIl departamento tiene que otorgar
una respuesta sobre cada solicitud en un plazo de dos
horas. La respuesta puede ser que la solicitud fue
aprobada, negada, o el departamento necesita mas
informacion.

La autorizacion de excepciones en la aprobacion de un
crédito es actualmente aprobada por el Jefe Nacional de
Crédito.

Una vez que las solicitudes de crédito son aprobadas, la
Emisora de Contratos formula los contratos y los envia a
los puntos de venta para que los firme el cliente. Esta
persona también se encarga de notarizar e inscribir los
contratos en el registro civil.

Adicionalmente, la Emisora de Contratos tiene la funcion
de custodiar los contratos y almacenar todos los pagarés
en archivos anti- incendio. El departamento actualmente
no cuenta con respaldo digital de estos documentos.

Por ultimo, antes de la compra de la cartera por parte de
ITSA, la Asistente del Jefe Nacional de Crédito realiza
una ultima verificacion de la carpeta de cada crédito y de
su documentacion y se realizan los tramites legales para
el traspaso de la cartera comprada.

Procedimientos de Cobranza

ITSA ofrece al cliente como formas de pago, el depdsito
en la cuenta de la Empresa, pagos en oficinas de ITSA o
Toyocomercial, débitos automaticos de cuentas en Banco
Pichincha, pagos en las agencias de varias instituciones
financieras, y transferencias electronicas.

El proceso de cobranza esta estructurado de la siguiente
manera:

- Cartera vencida entre 1 y 30 dias es gestionada por la
oficina mediante llamadas telefonicas al cliente

- Cartera vencida entre 31 y 60 dias es gestionada por la
oficina a través del envié de una carta al cliente e
insistencia via teléfono

- Cartera vencida entre 61 y 90 dias es entregada al
Dpto. Legal para cobranza extrajudicial

- Cartera con mas de 90 dias de vencida es demandada
legalmente

Todos los dias, los Gestores de cobranza corren un
listado de los clientes vencidos y procesan los pagos del
dia anterior. Cada Gestor realiza alrededor de 100
llamadas al dia y el departamento actualmente cuenta con
tres gestores.

Cuando un crédito es demandado, se solicita su sorteo y
calificacion en la corte. Luego de calificada y sorteada la
demanda, se solicita al juez que conoce la causa que se
extienda la orden de aprehension del bien demandado.

Ejecutada la aprehension, se procede a la citacién a los
deudores con el contenido de la demanda, etapa en la
cual ellos pueden presentarse en el proceso por sus
propios derechos, o a través de sus abogados, y solicitar
la practica de las diligencias a las que crean tener
derecho.

En caso de que no haya solicitud de diligencia alguna, se
solicita la adjudicacion del bien a favor de ITSA.
Adjudicado el bien, se realiza una inspeccion del
vehiculo para actualizar las condiciones del mismo, se
ingresa el vehiculo al inventario de la empresa y se
procede a venderlo.

Infraestructura Tecnoldgica

Cada punto o agencia de la Empresa mantiene su
autonomia, cuenta con servidores propios. La
informacién se consolida diariamente en un servidor
central ubicado en Cuenca a través de procesos
automaticos.

La mayoria de equipos de escritorio se encuentran
arrendados, figura que permite el cambio de los equipos
cada dos afios. La empresa arrendadora se encarga del
mantenimiento preventivo y correctivo de los mismos.

El software para la parte administrativa, contable y
financiera es de desarrollo interno. Al corte de este
informe, la Empresa se encuentra en la Ultima etapa del
proceso de implementacion de una actualizacion del
sistema que mejorara su capacidad.

Con respecto a la gestion de una contingencia
tecnoldgica en Matriz, es factible trasladar la operacion a
las oficinas de una empresa relacionada en Cuenca. Los
respaldos de la base de datos se respaldan todos los dias
y la demés informacion del sistema dos dias por semana.
Este respaldo se resguarda en un sitio externo con las
debidas seguridades.

Las computadoras cuentan con un sistema de respaldo
propio que envia la informacion registrada a un disco
duro de otro equipo, que luego se respalda en un disco
duro externo.

= Toyocomercial S.A.

(Comercializadora en Quito)

Esta empresa nace de una alianza estratégica realizada en
agosto del 2004, entre Tomebamba y el Grupo Baca,
para manejar de forma conjunta y mas eficientemente el
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mercado de vehiculos Toyota en Quito. Los integrantes
del Grupo Baca estan a cargo de su administracion.

Toyocomercial maneja de forma exclusiva la
comercializacion de vehiculos Toyota en la ciudad de
Quito y sus alrededores, contando actualmente con 7
puntos de venta repartidos en Quito, San Rafael y
Cumbaya.

Con respecto a su estructura accionarial, el 67%
corresponde a Casabaca y el 33% restante a ITSA.

Aproximadamente el 70% de las ventas a crédito de
Toyocomercial son realizadas con “crédito directo”. La
cartera generada por este medio es vendida
mensualmente a ITSA. Por este motivo, el analisis y
aprobacion de dichos créditos es realizada directamente
por Importadora Tomebamba, que posteriormente
administra ademas dicha cartera.

El restante 30% es financiado a través de instituciones
financieras y en menor medida con créditos de corto
plazo (menores a 180 dias) que Casabaca otorga a
clientes puntuales.

= FONDOS PICHINCHA.

(Agente de Manejo)

El Administrador Maestro (Agente de Manejo) es la
Administradora  de Fondos del Pichincha,
Fondospichincha S.A., entidad que forma parte
del Grupo Financiero Pichincha, cuya cabeza es Banco
de Pichincha; este Gltimo con una calificacién local
emitida por Bankwatch Ratings de AA+ en escala local.
El Banco del Pichincha es el banco mas grande del
sistema y concentra el 27% del total de activos del
sistema de bancos privados.

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.

El Directorio y Comité de Riesgos ofrecen a la
Administradora respaldo técnico y de experiencia,
avalado en el manejo del grupo financiero mas grande y
antiguo en el pais.

Consideramos que esta empresa tiene la capacidad

técnica y experiencia suficiente para desempefarse
adecuadamente como Administradora del Fideicomiso.

= ANALISIS DE ESTRES

Pérdidas brutas estimadas de la cartera de créditos
automotrices

La calificadora realizd un anélisis de la cartera con el
objeto de determinar la pérdida potencial alcanzable bajo
distintos escenarios de crisis. La pérdida potencial es
definida como la multiplicacién de la Frecuencia de la
Pérdida (en adelante, “FDD”) y la Severidad de la
Pérdida. Este analisis se realiza para cada crédito en

forma individual, lo que permite determinar la pérdida
potencial para la cartera total. La FDD por categoria de
riesgo ha sido estimada combinando la experiencia
internacional, y especificamente de los paises en
desarrollo, con el analisis del comportamiento histérico
de la cartera automotriz originada por Toyocomercial
bajo los parametros de Importadora Tomebamba.

La calificadora analizd la evolucién histérica de la
morosidad de los créditos automotrices comprados por
ITSA a Toyocomercial desde septiembre 2004 hasta abril
2009. Estos datos se agruparon de acuerdo a su afio de
originacion, evidenciando el comportamiento de la
morosidad de cada camada de créditos. Se proyecto la
pérdida futura de las camadas mas nuevas en funcion del
comportamiento de las camadas mas antiguas y se
calcul6 un promedio de tales pérdidas, obteniendo asi un
escenario base de pérdidas de la cartera.

La pérdida bruta base estimada para esta titularizacion
fue de 4.30%. Al inicio de la transaccion, la
sobrecolateralizacion de cartera y el fondo de reserva
superan cubririan en 4.5 veces este nivel de pérdida. Si
adicionalmente se considera el excedente que se generara
a lo largo de tiempo por ser la tasa de interés de la cartera
mas alta que el interés a pagarse a los inversionistas, la
cobertura podria llegar a 7.6 veces en un escenario
conservador.

Mediante la utilizacion de distintos multiplos se
determinaron los niveles de pérdida bruta a modelar para
los distintos escenarios correspondientes a cada categoria
de calificacion.

El hecho de que la estructura limite el plazo remanente
de la cartera a transferir al Fideicomiso conforme
transcurre el tiempo, reduce de forma considerable el
riesgo de descalce de plazos entre activo y pasivo.

Se estima que el nivel de cobertura del Fideicomiso es
adecuado frente al estrés utilizado dentro de un escenario
AAA.

Recuperaciones

Las recuperaciones fueron calculadas determinando el
monto recuperado en ddlares como porcentaje de las
pérdidas acumuladas para cada periodo de originacion.
Para un escenario de estrés AAA se aplicé un nivel de
recuperaciones de 30% 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.

Prepago

El riesgo de prepago de los créditos hace surgir la
posibilidad de descalce entre activos y pasivos, lo cual
afecta la generacion de intereses que se utiliza para el
pago de de los cupones de los valores emitidos. Mientras
mayor sea el diferencial de tasas entre la tasa de los
créditos titularizados y las del mercado a cada momento,
mayor es la probabilidad de prepago. En este evento, la
sustitucion de créditos o la reinversion de estos recursos
implica obtener tasas menores, por lo que hay un riesgo
asociado.
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Cabe mencionar que los flujos provenientes del prepago
se reemplazarian por cartera nueva y, en el caso de que
ITSA no lo pudiera hacer, estos flujos seran retenidos por
el Fideicomiso, reduciendo asi el riesgo de descalce entre
activos y pasivos. Esto sin embargo, no mitiga el riesgo
de reduccién de flujo por el menor cobro de interés
futuro y por el hecho de que el abono a las series se lo
aplicaria comenzando por los Ultimos dividendos.

Para determinar el prepago histérico de la cartera, se
analiz6 su comportamiento desde septiembre 2004 hasta
abril 09, encontrando un nivel promedio de 7.81%,
aplicable anualmente sobre el valor inicial de la cartera.

Gastos de constitucion y operacion proyectados

De acuerdo al Informe de Estructuracion Financiera, el
Fideicomiso debera aprovisionar mensualmente USD
7,253, para cubrir con los distintos gastos proyectados
del Fideicomiso. El andlisis de la Calificadora considera
la realizacion de estos gastos, con un estrés del 20%
adicional.

Por otro lado, se define que mientras que el Originador
sea Administrador de cartera, este no cobrara por esta
gestion.  El escenario analizado por la Calificadora

supone la existencia de la comisién por administracion,
considerando para el efecto tarifas referenciales de
mercado para esta actividad.

Sensibilizaciones al flujo de caja del titulo

El modelo de analisis utiliza el flujo de caja teérico del
activo titularizado y lo ajusta de acuerdo a los supuestos
de pérdida, recuperacion y prepago, utilizados en el
escenario de estrés correspondiente a cada categoria de
calificacion, el pago previo de los gastos proyectados y
los demas procedimientos descritos en la escritura del
Fideicomiso. El flujo resultante cada periodo se compara
con los pagos programados de capital e interés que
deberd realizar el Fideicomiso a los inversionistas para
cumplir en tiempo y forma con el pago de las distintas
clases emitidas, de acuerdo a los niveles de prelacion
establecidos. La calificadora asume una curva que
determina el momento en que se generan las pérdidas de
la cartera. Asi mismo, se considera un estrés del prepago
por categoria de riesgo, respecto a lo observado en el
analisis de su comportamiento histérico.

En este caso se realizo el analisis bajo escenarios de
pérdidas y prepagos correspondiente a la categoria AAA
para las dos series. Se determin6 que las series Ay B se
pagan en tiempo y forma dentro de este escenario.
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