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INFORMACION ORIGINADOR A: Noviembre, 2009

= RAZONAMIENTO DE LA
CALIFICACION

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings
decidié mantener la calificacién de AAA a los titulos
correspondientes a las series A y B que emitio el
Fideicomiso Mercantil de Titularizacion de Cartera
Importadora Tomebamba. De acuerdo a la Ley de
Mercado de Valores, la calificacion otorgada
“corresponde al patrimonio autonomo 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 las series A y B se fundamenta
en que, en nuestro criterio, la estructura del Fideicomiso
independiza a la titularizacion del riesgo de crédito del
Originador, y a que los mecanismos de garantia,
permiten que las series se puedan pagar en tiempo y
forma dentro de un escenario de estrés consistente con la
calificacion AAA.

El nivel de sobrecolateral actual (compuesto por fondos
disponibles, inversiones y cartera) cubre en seis veces la
pérdida esperada. 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
7.7 veces en un escenario conservador. Adicionalmente,
el fondo de reserva cubriria en todo momento el riesgo
de mezcla de fondos del Fideicomiso con el
Administrador de Cartera.

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.

Hemos recibido una opinion legal favorable en cuanto a
la validez legal del Fideicomiso. Asi mismo hemos
recibido confirmacion escrita de la Fiduciaria de que el
Fideicomiso ha recibido fisicamente todos los
documentos contentivos de operaciones de mutuo que
instrumentan la obligacién de pago del saldo insoluto del
precio de compra de los vehiculos a motor, por lo cual
consideramos que la transferencia de dominio se ha
perfeccionado legalmente.

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

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, 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 calificacién de riesgo no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener algtn 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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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.

Finalmente 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.

= HECHOS RELEVANTES

La Fiduciaria ha realizado dos convocatorias
consecutivas para la instalacion de la primera Asamblea
de Accionistas que deberd elegir a los miembros del
Comité de Vigilancia. En ambas ocasiones la Asamblea
no ha podido ser instalada por falta de quérum.

La Fiduciaria ha remitido cartas a los mayores
inversionistas informandoles de su designacion como
miembros del Comité de Vigilancia.

= EVOLUCION DE LA EMISION

Valores emitidos

A la fecha de andlisis, el Fideicomiso ha completado la
emision de la totalidad del monto autorizado. Puesto que
la fecha de emision de todos los titulos es el 21 de
septiembre del 2009, a la fecha de corte todavia no se
realiza el pago del primer dividendo trimestral de las dos
series. Como hecho subsecuente se indica que en
diciembre del mismo afio se realizé el pago del primer
dividendo de las dos series emitidas.

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

A continuaciéon se detallan las tablas de amortizacion
correspondientes:

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

Fondos Disponibles e Inversiones Temporales

El Fideicomiso mantiene fondos disponibles e
inversiones de corto plazo por USD 2,958 M, de los
cuales USD 2,172M se encuentran depositados a corto
plazo en cinco bancos locales y USD 786M se mantienen
en una cuenta corriente en Banco Pichincha.

La liquidez corresponde principalmente a la provision
para el pago del dividendo de diciembre-09 (USD
1,635M), al fondo de reserva (USD 537M) vy al flujo
excedente que servird para el intercambio de flujos por
nueva cartera, a realizarse el mes siguiente (USD 471M).

Evolucion de la Cartera

Caracteristicas Cartera 30-nov-09

Cartera analizada (capital) 16,316,789.96
Numero de Créditos 1,884
Saldo Promedio por Crédito 8,660.72
Plazo original promedio 39 meses
Plazo transcurrido promedio 14 meses
Plazo remanente promedio 25 meses
Tasa promedio ponderada cartera 16.15%
% Financiamiento autos nuevos 100%
% Financiam. Autos livianos 100%
% Financiam. Personas Naturales 88.54%
Promedio Cuota / Ingreso Actual* 18.35%
Promedio Deuda / Avalio Actual 59.39%

* Indicador no incluye personas juridicas

La cartera del Fideicomiso se encuentra atomizada en
1884 créditos automotrices originados bajo las politicas
de ITSA, para el financiamiento de carros livianos
nuevos. El 88.5% de la cartera tiene como deudores a
personas naturales, lo que es consistente con una
titularizacion de créditos de consumo. Adicionalmente,
el 98.5% de los deudores pertenece a la provincia de
Pichincha. Este riesgo de concentracion se encuentra
mitigado por la calidad de los indicadores de la cartera y
sus garantias.

Junto con los fondos disponibles e inversiones, el
sobrecolateral de cartera podria cubrir un deterioro de la
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misma de hasta 26.2% (19.3% en la calificacion inicial),
lo cual le da fortaleza a la estructura frente a niveles de
estrés elevados. La cobertura mejora gracias a que desde
la fecha de constitucion al Fideicomiso los intereses
ganados han sido reinvertidos en el fideicomiso.

En promedio, la cartera tiene un plazo de colocacién
original de 39 meses pero a la fecha de corte, tiene 14
cuotas pagadas y 25 por transcurrir. Por otro lado, la tasa
de interés de los créditos es fija y actualmente se ubica
en promedio en 16.15%, porcentaje que se encuentra
dentro de los niveles del mercado financiero.

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% 59.59%|Hasta 60% 22.12%
20%-30% 19.17%]|60%-70% 19.27%
30%-40% 5.61%|70%-80% 27.19%
40%-50% 2.24%|80%-90% 28.24%
50%-60% 1.12%]90%-100% 3.04%
60%-70% 0.23%|mas de 100% 0.14%
mas de 70% 0.60%|TOTAL 100.00%
Pers. Jurid. 11.46%

TOTAL 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.

En relacion a la calidad de la cartera, cabe indicar que en
la escritura se establece que al momento de la
transferencia los créditos deben tener una calificacion de
A dentro de uno de los burés de informacion crediticia y
no pueden tener atrasos en sus pagos de mas de 15 dias.

A la fecha de corte, la morosidad se mantiene baja (los
créditos con mas de 3 cuotas vencidas representan apenas
el 0.1% del saldo de la cartera). De todas formas, es
importante indicar que el Originador realizd en
noviembre una recompra de cuatro créditos vencidos que
suman USD 51M, para efectuar refinanciamientos o
tomar acciones legales en algunos casos. Esto
distorsiona el indicador, que sin este hecho habria
llegado al 0.3%.

Por ultimo, la cartera muestra un prepago promedio de
5.34%, inferior al calculado en la calificacién inicial con
base en el analisis histérico de la cartera (7.81%). De
todas formas, dado el corto tiempo de vida de la
titularizacion, en el siguiente seguimiento se podra
observar mejor las tendencias del prepago y de la calidad
de la cartera.

Gastos del Fideicomiso

Desde su emision hasta noviembre-09 el Fideicomiso ha
registrado gastos (sin considerar intereses de los titulos)
por USD 68M, de los cuales USD 32M corresponden a
comisiones de colocacion de las series, que son
reembolsadas a través del descuento respectivo sobre el
monto que se entrega al Originador por dichas
colocaciones.

Los gastos restantes (USD 33M) son propios de la
operatividad normal del Fideicomiso y se encuentran
dentro de los niveles esperados. Si bien de acuerdo al
contrato del Fideicomiso el Originador no cobrara por la
administracion de cartera, la Calificadora considera este
rubro en sus escenarios de estrés, suponiendo un cambio
de administracion en el futuro.

Escenario de Estrés

La calificadora realizé un analisis de la cartera con el
objeto de determinar la pérdida potencial alcanzable bajo
distintos escenarios de crisis. La pérdida potencial es
definida como la multiplicacion 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 anélisis del comportamiento histérico
de la cartera automotriz originada por Toyocomercial
bajo los pardmetros de Importadora Tomebamba.

El ajuste de la FDD para cada crédito se basa en distintos
pardmetros, entre los que se encuentran las relaciones
Deuda sobre Avaluo (DAV) y Cuota mensual sobre
Ingreso (CIN); el plazo transcurrido del crédito, su
morosidad, y el tipo de vehiculo financiado.

La FDD de la cartera actual para este seguimiento fue
estimada en 4.31%. EIl nivel de sobrecolateral actual
(compuesto por fondos disponibles, inversiones vy
cartera) cubre en seis 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 7.7 veces en un escenario
conservador.

Mediante la utilizacion de distintos multiplos se
determinaron los niveles de pérdida 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.

El modelo de analisis utiliza el flujo de caja teérico del
activo titularizado y lo ajusta de acuerdo a los supuestos
de morosidad, recuperacion legal y prepago, utilizados
en el escenario de estrés correspondiente a cada categoria
de calificacion, tomando en cuenta el pago previo de los
gastos proyectados y los demas procedimientos descritos
en la escritura del Fideicomiso. El flujo resultante de
cada periodo se compara con los pagos programados de
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capital e interés que debera realizar el Fideicomiso a los
inversionistas para cumplir en tiempo y forma con el
pago de las distintas series 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.

Adicionalmente, los escenarios incorporan el analisis del
comportamiento del Fideicomiso en el supuesto de que el
Originador deje de existir y/o de entregar cartera en
reemplazo de los flujos excedentes del Fideicomiso.
Esto permite que la estructura pueda recibir una mayor
calificacion que la del Originador.

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

= ESTRUCTURADE LA
TITULARIZACION

Descripcion de la Estructura

La principal fuente de pago de la emisién son los flujos
recaudados de la cartera automotriz transferida al
Fideicomiso.

El administrador de cartera debe entregar 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 reportard 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 recaudacion. La entrega de
recursos sera efectuada por el administrador de cartera.

A partir de su recepcion, la fiduciaria destinara 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
prelacién con la excepcion contenida en el cuarto nivel
de prelacion:

Primer Nivel de Prelacion: 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
Fideicomiso Mercantil los valores necesarios Yy
suficientes para el pago de dichos pasivos con terceros,

particular que debera ser comunicado al Originador y al
Comité de Vigilancia cuando éste se reina.

Segundo Nivel de Prelacién: 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 funcién de los
vencimientos de cada una de las series en las que se
divida la emision. 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 esté 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 recurrird 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 emisién de
los valores, el fondo de reserva tendrd 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 Prelaciéon: 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 Titularizacién contado a partir
de la fecha de emision de los valores, todo el
excedente se utilizard para sustituirlo con nueva
cartera que sera 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 debera 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 mantendra en
el Fideicomiso los recursos liquidos objeto de la
recaudacion de cartera.  Toda cartera que el
Fideicomiso reciba o entregue al Originador debe
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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, 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 90 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).
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 intercambiarlos con nueva cartera hasta
igualar la relacién 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 deberan 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 entenderd 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, estara facultado a recibir el valor
correspondiente a la poliza 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
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 reposicién de cartera debera realizarse por parte del
Originador con cartera que retna 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 reposicién
cubra al menos el 100% del valor nominal de la
cartera que reemplaza.

c) Que la cartera cumpla con las caracteristicas
minimas establecidas (ver seccién “Mecanismos de
Garantia”).

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 debera
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.

Redencién Anticipada

La fiduciaria verificara 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 sera
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 redencidn anticipada.

En estos casos, se procedera a realizar la redencién
anticipada de valores, para lo cual se dara 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 redencion. 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 redencion anticipada.
La primera opcién de venta de cartera sera dirigida al
Originador, a su valor nominal més los respectivos
intereses transcurridos; en caso de negociar con terceras
personas se realizard la negociacion en los términos mas
favorables para el fideicomiso y los inversionistas.

Cuentas del Fideicomiso

Las cuentas corrientes o de ahorros a nombre del
Fideicomiso deben ser 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 calificacién de al menos
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triple B (BBB) en escala internacional en el caso de
instituciones financieras del exterior. A la fecha de
corte, el Fideicomiso maneja una cuenta corriente en
Banco Pichincha.

El Originador debe instruir la institucion 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 institucion 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 o entidades distintas al
Originador, que estén aprobadas 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.

Mecanismos de Garantia

Fondo de Reserva

Consiste en un fondo de recursos liquidos con los que
cuenta el Fideicomiso, mismo que se formd inicialmente
con los recursos provenientes de la colocacion de los
valores al momento de su negociacién 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. Al
haberse colocado la totalidad de las series, este fondo es
de USD 537,000.

Hasta el mes 32 contado a partir de la fecha de emision
de los 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 sera 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 podra ser inferior al 3.2% del valor
correspondiente al monto total de los valores colocados,
es decir 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 deberd 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 colocacion de los valores, y
durante la vigencia de la Titularizacion, la cobertura de
los mecanismos de garantia, sera complementaria entre la
sobrecolateralizacién 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 compafiia 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
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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 burds 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 emision; 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 automdvil 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
o0 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.

= IMPORTADORA TOMEBAMBA S.A.
(ITSA)

(Originador y Administrador de cartera)

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

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.

El principal activo subyacente de la presente
titularizacion son 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.

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

= 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 ultimo con una calificacion local
emitida por Bankwatch Ratings de AA+ en escala local.
El Banco Pichincha es el banco més 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 estd 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 desempefiarse
adecuadamente como Administradora del Fideicomiso.
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