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Tipo Calif. Calif. Ultimo
Instriumento Anterior _Actual ___Cambio El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings
Serie A x m - ha decidido mantener la calificacion de las series
Serie B s . . .
cerio AAA AAA A, B y C que emitira el Segundo Fideicomiso

Mercantil de Titularizacién de Flujos Diners, en
AAA, categoria que de acuerdo a la Ley de
Mercado de Valores, “corresponde al patrimonio
autbnomo que tiene excelente capacidad de
generar los flujos de fondos esperados o
proyectados y de responder por las obligaciones
establecidas en los contratos de emision.”

Descripcion de la Estructura

Serie A Serie B Serie C La calificacion otorgada es una calificacion local
Mlonto emlisién autoriz_| USD 1; MM | USD 13 MM | USD 22 MM que indica el riesgo de crédito relativo dentro del
Plazo total 720 dias 1440 dias 2520 dias . .
Periodo gracia capial — — T4 mesos m_ercado ef:uat_orlano, por lo tanto no incorpora el
Amortizacién Capital _| Cada 90 dias| Cada 90 dias| Cada 90 dias Riesgo Pais ni los efectos que se generarian por
Pago Interés Cada 90 dias| Cada 90 dias | Cada 90 dias cambios en la po“’tica monetaria y/o cambiaria.
Tasa de interés Pasiva Refer.| Pasiva Refer.| Pasiva Refer.
(reajuste trimestral) +1.75% +2.50% +3.00% La decision del Comité se fundamenta tanto en la
Base célculo interés 360 dias 360 dias 360 dias

holgada cobertura de los flujos titularizados frente
a las obligaciones asumidas por el Fideicomiso,
como en el andlisis de la probabilidad de

Contrapartes Relevantes continuidad como negocio en marcha de Diners
Originador y Agente Pagador: Diners Club del Ecuador Club del EF}Jador: que se considera consistente con
Sociedad Financiera la calificacién otorgada.

Administracion Fiduciaria: PRODUFONDOS

ol ‘ El analisis de continuidad del negocio incorpora la
Estructuracion Financieray Legal: PICAVAL S.A.

expectativa que en un escenario de estrés elevado,
Colocacion: PICAVAL S.A. la Sociedad contintie como empresa en marcha aun
Punto de Equilibrio: Cumplido si es que la capacidad de pago de sus obligaciones
generales se viera limitada.

Los flujos titularizados corresponden a un
porcentaje del derecho de «cobro a los
tarjetahabientes Diners por los consumos y demas

Contactos cargos asociados a su tarjeta de crédito. En un
Patricia Pinto (593 2) 222 23 23 escenario conservador, los flujos trimestrales
pintop@bankwatchratings.com representarian en promedio 6.4 veces la provision
Carlos Ordofiez (593 2) 254 83 93 mensual requerida para el pago de los dividendos
carlosordonez@bankwatchratings.com de todas las series.

En nuestro criterio, la estructura protege a los
inversionistas del desvio de flujos por parte del
Originador, ya que estos serdn entregados
directamente al Fideicomiso por parte de Banco
Pichincha, principal institucion recaudadora. El
Originador deberd comunicar expresamente a esta
institucion que la instruccion solamente podra ser
modificada por la fiduciaria, como representante
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FECHA COMITE: Enero 31, 2011

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
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legal del Fideicomiso. Banco Pichincha debera
aceptar por escrito dicha instruccién.

La deuda con prelaciéon de flujos futuros
(considerando el saldo insoluto del primer
fideicomiso de titularizacién de flujos futuros de
Diners y el monto autorizado de la presente
titularizacién) representaria el 8.9% del pasivo,
porcentaje bajo que nos permite reflejar tal
prelacion dentro de la calificacion de las
estructuras.

Hemos recibido una opinién legal favorable
respecto a la legalidad y forma de transferencia de
los activos al patrimonio auténomo. La cesién
irrevocable de los derechos de cobro de Diners
Club del Ecuador S.A. al Fideicomiso esta
realizada 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 partir de
la fecha de constitucion del fideicomiso y mientras
este se encuentre vigente.

= ENTORNO ECONOMICO

Ver anexo 1

= ANALISIS SECTORIAL

Ver anexo 2

= HECHOS RELEVANTES Y
SUBSECUENTES

Reforma Futura del Fideicomiso

De acuerdo a la Fiduciaria, en los préximos dias se
realizaria una reforma a los documentos legales del
Fideicomiso, que modificaria los mecanismos de
garantia de la presente titularizacion. Cabe indicar
que la estructura no se encuentra emitida ain,
encontrandose  actualmente en tramite de
aprobacion por parte de la Superintendencia de
Compafiias.

La calificacion otorgada a las series de esta
titularizacién considera las actuales caracteristicas
de su estructura, por lo que, de darse la nombrada
reforma, la calificadora debera revisarla y
pronunciarse al respecto oportunamente.

= ANALISIS DE LA TITULARIZACION
Analisis del Activo Titularizado

La principal fuente de pago del Fideicomiso lo
constituye el derecho de cobro presente y futuro de
los pagos de los tarjetahabientes Diners por sus
consumos y demas cargos relacionados.

El comportamiento de las ventas de Diners
proviene tanto del posicionamiento de la tarjeta en
el mercado y sus estrategias de comercializacion,

como del comportamiento del consumo de los
hogares en el Pais.

En el afio 2009, la ventas decrecen en 1.9%, debido
principalmente al entorno econémico de ese afio y
la estrategia aplicada por la Sociedad. En el 2010,
se aprecia una recuperacion importante del nivel de
ventas, reflejando en cambio la recuperacion
econdmica del Pais. A inicios de afio 2010, la
Sociedad se planted un crecimiento en su
facturacion de 9.85%, lo cual serd superado
ampliamente.

EVOLUCION DE VENTAS
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Dentro del afio, las ventas muestran estacionalidad,
registrandose mayores consumos conforme se
acerca el fin de afio. La Tarjeta no maneja
actualmente crédito rotativo, por lo que
aproximadamente el 47% de su cartera es de cobro
corriente.

Estacionalidad Ventas Diners
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Del monto facturado mensualmente, se cobra sin
retrasos aproximadamente el 90.8%. La diferencia
se vuelve a facturar en el siguiente mes, a la vez
que se ejecutan labores tendientes a su
recuperacion.
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Para analizar la cobertura de los flujos que recibira
el Fideicomiso respecto a los recursos que necesita
para honrar los pagos a los inversionistas, se ha
tomado como base la recuperaciéon de la
facturacion  del afio 2009,  suponiendo
adicionalmente un crecimiento de 0% durante el
tiempo de vigencia de la emisién. A estos valores
se les multiplicé por el porcentaje del derecho de
cobro titularizado, el cual es de 5.15% para los
primeros 24 meses, 2.32% desde el mes 25 hasta el
48, y de 1.38% desde el mes 49 en adelante.

COBERTURAPROYECTADA
(Afo base 2009, supuesto 0%)
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Nota: Supone en todos los periodos la colocacion total de las
series, y una tasa pasiva referencial de 4.30% para el reajuste de
la tasa de interés de las series emitidas.

La cobertura mensual de los flujos bajo el escenario
expuesto seria en promedio de 6.4 veces, nivel
holgado que en nuestro criterio protegeria al
Fideicomiso de escenarios extremos de reduccion en
la facturacién de la tarjeta, siendo esto consistente
con la calificacién otorgada a la titularizacion.

La cobertura es poco sensible a las variaciones en la
tasa pasiva referencial. Por ejemplo, si la tasa de
interés se duplicara, esta solamente bajaria a 5.9
Veces.

Si es que se realiza el analisis de cobertura de forma
trimestral, en consistencia con el plazo de los
dividendos, la cobertura se mantiene consistente a la
calificacion otorgada.

ANALISIS DE COBERTURA TRIMESTRAL
FLUJO ANO BASE - 2009 (Supuesto 0% crecimiento)

24 meses|48 meses|84 meses
Cobertura minima 6.30 5.64 5.64
Cobertura maxima 8.24 8.24 8.24
Cobertura Promedio 7.26 6.60 6.41

= DINERS CLUB DEL ECUADOR S.A.
SOCIEDAD FINANCIERA
(originador)

Del analisis de la capacidad del originador para
mantenerse como empresa en marcha generadora
de los flujos titularizados, se concluye que la
calificacion de los flujos futuros titularizados es
consistente con la calificacion otorgada a las series
emitidas por el presente Fideicomiso y superior a la
calificacion global de AA+ en escala local que
Bankwatch ratings ha otorgado a Diners Club.

El saldo insoluto de la titularizacion, sumado a la
nueva titularizacion de flujos futuros que se
encuentra en proceso de aprobacion, representa el
8.9% de los pasivos de la Sociedad, participacion
que permite reconocer la prelacion sobre los flujos
titularizados que tiene la titularizacion, frente a
otras obligaciones generales del Originador.

El andlisis de continuidad del negocio incorpora la
expectativa que en un escenario de estrés elevado,
la Sociedad contintie como empresa en marcha ain
si es que la capacidad de pago de sus obligaciones
generales se viera limitada. Consideramos que en
caso de necesidad la Sociedad recibiria soporte
externo.

Diners presenta fortalezas destacables en cuanto a
a) su importancia para la economia ecuatoriana, b)
su posicionamiento dentro del mercado de emision
y adquirencia de tarjetas de crédito, y c) su
rentabilidad para los accionistas, la cual ha sido
consistentemente superior a la mayoria de
instituciones del sistema financiero ecuatoriano.

Diners Club del Ecuador es la cabeza del Grupo
Diners, séptimo grupo financiero mas importante a
nivel nacional medido por el monto de sus activos.
Su principal accionista es también el accionista
mayoritario del Banco Pichincha, banco més
grande y antiguo del Pais. EIl grupo Diners y el
grupo Pichincha pertenecen al mismo grupo
econdmico aungue son grupos financieros distintos.

La principal actividad de la Sociedad Financiera es
la organizacion, promocion y explotaciéon de
tarjetas de crédito expedidas en el Ecuador, con la
franquicia de The Diners Club Internacional Ltd.
Su experiencia de 40 afios en el mercado le ha
permitido posicionarse como la tarjeta de crédito
lider del mercado, con alrededor de 29,000
establecimientos afiliados a nivel nacional.

La tarjeta Diners es lider en facturacion a nivel
nacional, con ventas que en el 2009 representaron
aproximadamente el 3.8% del PIB y el 5.6% del
consumo de los hogares ecuatorianos. La sociedad
atiende a méas de 191,000 tarjetahabientes
principales y 95,000 tarjetahabientes adicionales.
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Se reconoce la capacidad técnica y proactividad de
la  Administracion, cuyas  estrategias Yy
procedimientos le permiten mantener una posicion
fuerte en el mercado pese a la creciente
competencia en el sector, que ha logrado captar
gran parte del endeudamiento con tarjeta a nivel
nacional.

Para mayor detalle sobre el Originador, revisar el
informe global de Diners, el cual se encuentra
disponible en nuestra pagina web.

Mercado de Tarjetas de Crédito

Segun informacién de la SBS a agosto del 2010
existen en el Ecuador dos millones de tarjetas de
crédito vigentes. Las tarjetas de crédito emitidas
son principalmente individuales, existiendo apenas
1% de tarjetas corporativas.

Por otro lado, de acuerdo a datos de la
Superintendencia de Bancos y Seguros, en el 2009
se habrian realizado consumos con tarjeta de
crédito por alrededor de USD 5,000 millones, lo
que representa alrededor del 14% del consumo de
los hogares.

Considerando estos indicadores, se concluye que
existe  potencial para el crecimiento en
tarjetahabientes y ventas con tarjeta de crédito,
aunque con mayor dificultad para aquellas
enfocadas en un segmento econémico medio-alto y
alto.

El mercado de tarjetas de crédito estd constituido
por la tarjeta de crédito Diners, lider en el mercado
medido por su nivel de ventas; las tarjetas VISA,
Mastercard y American Express; y en una
proporcion menor, por tarjetas emitidas por
establecimientos comerciales.

Participacion en Saldo de Carterade
Tarjetas de Crédito
Agosto-2010

M Diners @ Visa M Mastercard M Amex  Establ. Comerciales

Fuente: SBS
Elaboracién: BWR

Diners mantiene un menor volumen de cartera en
relacién a sus ventas, por lo cual al comparar los
saldos de cartera de cada institucion aparece como
segundo en participacion en el mercado. No
obstante, esta tarjeta es la que mayor volumen de

ventas presenta (USD 2,000 millones en 2009,
USD 2300 millones en 2010).

Pacificard y Banco Pacifico, como grupo,
mantienen el liderazgo en la emisidn de tarjetas
Mastercard (participacion de 62.3%) y se
encuentran en segundo lugar en la marca VISA
(21.0%), después de Banco Pichincha (34.1%).
Estos indicadores son calculados con base en su
participacion en el saldo de cartera de tarjeta de
crédito a agosto-2010.

Saldo de Cartera VISA y MasterCard
Agosto-2010
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Fuente: SBS
Elaboracién: BWR

= PRODUFONDOS (Fiduciaria)

La Administradora de Fondos y Fideicomisos
Produfondos actlla como agente de manejo de la
presente titularizacién. Esta institucion forma parte
del Grupo Financiero Produccién, cuya cabeza es
Banco Produbanco; este dGltimo tiene una
calificacion emitida por Bankwatch Ratings de
AA+ en escala local.

Junta General de
Accionistas

Representante
Legal

Gerente
Contabilidad,
operaciones de

Gerente de

8
de

Negocios fondos de Gerente de [| Gerentede
Fiduciarios inversiony Contabilidad de la Fondos de Negocios
Fideicomisos empresa Inversion Guayaquil
H Adm1Fid | Subcontador | “HAsistente Contable] [{ Jefe Operac. | HAdm1Fid |
- Adm2Fid | [{ Asist. Contable1 |
—| Adm 3 Fid | Asist. Contable 2 ]
—| Adm 4Fid | Asist. Contable 3 |

Produfondos se constituydo mediante escritura
publica otorgada el 4 de marzo de 1994 ante la
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Notaria Décimo Octava del cantéon Quito, Dr.
Enrique Diaz Ballesteros, inscrita ante el Registro
Mercantil del mismo cantén el 29 de marzo del
mismo afio, bajo la denominacién social de
compafila  Administradora de  Fondos Yy
Fideicomisos Produfondos S.A. con un plazo de
duracion de 50 afios.

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

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

Al momento la institucién administra seis
titularizaciones de flujos, entre la que se encuentra
la primera titularizacion de flujos de Diners, lo cual
aporta a la experiencia de la empresa en este tipo
de transacciones.

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

= ESTRUCTURA DE LA
TITULARIZACION

Descripcion del Activo Subyacente

La principal fuente de pago de las series emitidas
por el Fideicomiso son los flujos futuros de los
derechos de cobro que el Originador aporta al
Fideicomiso y que consisten en porcentajes de la
totalidad de los derechos de cobro que se generan
por el uso de la tarjeta Diners. Los derechos de
cobro estan constituidos por los derechos que tiene
y que tendra en el futuro Diners, a recibir de parte
de los tarjetahabientes, por los pagos
correspondientes a la cartera, asi como los
derivados de servicios, pagos a terceros, emision de
estado de cuenta y otros costos o tarifas que deban
asumir los tarjetahabientes, de conformidad con las
estipulaciones constantes en los contratos de
emision.

Los porcentajes de la totalidad de los derechos de
cobro generados por la tarjeta Diners que se
transfieren al Fideicomiso varian a lo largo del

tiempo, de acuerdo a la tabla que se presenta a
continuacion:

Periodo (meses desde emision) %

1-24 5.15%
25-48 2.32%
49 en adelante 1.38%

El servidor de los flujos titularizados es el Banco
Pichincha quien recauda alrededor del 95% de los
flujos de Diners generados por este concepto.
Existen otros bancos recaudadores, quienes
mantienen calificaciones al menos de A y quienes
por mandato del Fideicomiso deben entregar al
Administrador Fiduciario los flujos que este los
requiera en caso de que fuera necesario.

La recaudacion de los consumos se realiza a través
de distintas instituciones recaudadoras, entre las
que resalta Banco Pichincha, quien recibe en
promedio alrededor del 95% del monto recuperado.

El Originador deberd instruir al Banco Pichincha
que transfiera los fondos correspondientes a los
derechos de cobro titularizados a la cuenta del
Fideicomiso, diariamente. En dicho documento
debe establecerse que la instruccion Unicamente
podra ser modificada, cambiada, terminada o
cancelada por expresa disposicién de la fiduciaria.
Adicionalmente, el Banco Pichincha deberad emitir
una comunicacién aceptando tal instruccién.

En el supuesto improbable de que los fondos
recaudados del Banco Pichincha no fueran
suficientes, Diners a través del Fideicomiso le
otorga al Administrador Fiduciario el poder
irrevocable y suficiente para que pueda instruir a
los otros bancos recaudadores para que entreguen
los fondos correspondientes para completar el
porcentaje de los derechos de cobro titularizados.

El Fideicomiso cuenta con los siguientes
mecanismos de garantia:
1. Exceso de flujos de fondos: Los flujos

titularizados son superiores a los derechos
reconocidos a favor de los inversionistas, en
virtud de los valores Diners Club. El
porcentaje de los derechos de cobro que se
transfieren al  fideicomiso se indicé
anteriormente.

El exceso de flujos supera holgadamente la
cobertura de 1.5 veces el indice de desviacién
de los flujos calculado por el estructurador
financiero.

2. Fondo de Reserva: Este fondo esta destinado
al pago a los inversionistas, cubriendo el riesgo
de falta de liquidez en el Fideicomiso
Mercantil. Dicho fondo se forma inicialmente
con los recursos provenientes de la colocacién
de los valores Diners Club emitidos. La
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reposicion del fondo, de requerirse, se realizara
con los recursos que ingresen en el
Fideicomiso Mercantil, en virtud de los
derechos de cobro aportados. El monto de este
fondo debe representar el 25% del siguiente
pago (capital + interés) de todas las series
vigentes.

3. Garantia Subsidiaria: Consiste en que el
Originador garantiza subsidiariamente a los
inversionistas de la presente titularizacion.
Para la aplicacion de esta clausula, la
Fiduciaria debera determinar, con al menos 15
dias antes del vencimiento cada dividendo, si
es que los flujos titularizados seran suficientes
para cubrir el pago de los valores emitidos.

Si es que el Fideicomiso cayere en mora de
pago de los valores, se activard la garantia
subsidiaria y la obligatoriedad del pago por
parte de Diners, que deberd cubrir los pasivos
del Fideicomiso. Una vez que el Fideicomiso
contare nuevamente con los flujos suficientes
para el pago de los valores la obligacion de
pago por efecto de la garantia subsidiaria se
suspendera hasta que nuevamente se produzca
la insuficiencia de flujos y asi sucesivamente.

Inversién de Excedentes:

Las instituciones recaudadoras seleccionadas
(inicialmente Banco Pichincha) deben depositar
diariamente los flujos que se generan por los
consumos de la tarjeta Diners en el porcentaje
titularizado, directamente en las cuentas del
Fideicomiso.

Las cuentas corrientes o de ahorros, son manejadas
Unicamente en instituciones financieras del pais
que tienen por lo menos calificacién de riesgo AA-
en la escala local o la calificacion al menos de BBB
en escala internacional en el caso de instituciones
financieras del exterior. Las cuentas abiertas son
las necesarias para la correcta administracion de los
dineros que son de propiedad del Fideicomiso
Mercantil.

Los recursos liquidos que existen en el
Fideicomiso, pueden ser invertidos hasta su
totalidad, en titulos valores o en opciones de
inversiobn que concuerden con 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 AA+ en la escala local o una
calificacion al menos de A en escala internacional
para el caso de inversiones en el exterior. Si Diners
no se pronuncia en tres dias habiles luego de
requerido para efectos de aprobar dichas
inversiones, la Fiduciaria podra seleccionar la
opcion de inversibn que considere mMas

conveniente, teniendo en cuenta que cumpla con al
menos las calificaciones antes mencionadas.

Orden de Prelacion

Los flujos recibidos deben ser utilizados, hasta con
un dia habil de posterioridad a su recepcion en las
cuentas del Fideicomiso, de acuerdo al siguiente
orden de prelacién:

1. Aprovisionar los recursos necesarios para
la reposicion del Fondo Rotativo (gastos
del Fideicomiso)

2. Aprovisionar los recursos necesarios para
realizar o completar el requerimiento de
provisiones mensuales para el pago de los
intereses de los valores emitidos.

3. Aprovisionar los recursos necesarios para
realizar o completar el requerimiento de
las provisiones mensuales para el pago del
capital de los valores emitidos.

4. Aprovisionar los recursos necesarios para
la reposicion del Fondo de Reserva

5. Devolver al originador el remanente de los
flujos siempre y cuando no se activen
causales de retencién de flujos o redencién
anticipada de titulos.

Con cargo a la provision realizada en los numerales
2 y 3y de ser insuficiente, utilizando el fondo de
reserva y los flujos retenidos de existir, el
fideicomiso pagara los dividendos de los titulos
emitidos.

Es importante indicar que la estructura prevé que,
dentro de cada periodo mensual, si es que la
Fiduciaria completa los recursos que se requieren
para completar el fondo rotativo, fondo de reserva, y
la provision para el proximo dividendo de las series
emitidas, esta debe instruir a la institucion
recaudadora la suspension de las transferencias hasta
el inicio del pr6ximo mes, siempre gue no se ponga
en riesgo el cumplimiento del objeto del Fideicomiso.

Causales de Retencion de Flujos Excedentes

Los causales de retencion de los flujos excedentes,
pertenecientes al originador implica que no se
devolveré el exceso de flujos de fondos que existan
en virtud de los porcentajes de los derechos de
cobro aportados, hasta alcanzar un monto maximo
del 70% del monto total que esté pendiente de pago
por concepto de capital e intereses derivados de los
valores Diners Club. En caso que durante la
Retencion de Flujos se produjera alguna de las
causales de Redencion Anticipada, se procedera de
conformidad a lo estipulado para dicho evento. Si
se superan las causales que han dado lugar a la
Retencion de Flujos, bajo las condiciones
determinadas en el contrato de fideicomiso, los
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recursos que se hayan retenido seran devueltos al
Originador.

Los causales de retencién de Flujos son los
siguientes:

e Si la Fiduciaria encuentra que los flujos
titularizados mensuales generados y
efectivamente recibidos por el Fideicomiso, en
virtud del porcentaje de derechos de cobro
aportado por el Originador, registran un nivel
inferior a 2.5 veces las provisiones requeridas
mensualmente para el proximo pago de capital
e interés de todos los valores Diners Club
vigentes, durante tres meses consecutivos. Se
continuard con la devolucién de los fondos
inmediatamente cuando los niveles de cobertura
de las provisiones requeridas regresen a niveles
de 4.7 veces.

e Si la Fiduciaria identifica que el Originador
muestra una pérdida operativa neta y/o una
pérdida neta en cuatro trimestres consecutivos.
Se mantendrd la retencion hasta que el
Originador muestre una utilidad operativa neta
y una utilidad neta en cuatro trimestres
consecutivos.

e Si la fiduciaria, a través de informacion
recibida del originador y/o a través de la
Superintendencia de Bancos Yy Seguros,
encuentra que existe el riesgo de que el
originador no cumpla con sus emisiones de
valores colocadas en el mercado de valores. La
retencibn se mantendrd hasta que estas
situaciones sean superadas.

e Si la Fiduciaria, a través de informacion
recibida del Originador y/o a través de la
Superintendencia de Bancos y Seguros,
encuentra que existe el riesgo de que el
Originador sea sometido a un proceso de
regularizacion, disolucién y liquidacion
forzosa, y/u otros similares que pongan en
riesgo la continuidad de la operacion del
Originador. La retencién se mantendra hasta
que estas situaciones sean superadas.

Causales de Redencién Anticipada

Los Causales de Redencion Anticipada son los
siguientes:

De darse los siguientes causales de redencién
anticipada, el 100% de los flujos seran retenidos
por el fideicomiso y utilizados para prepagar las
emisiones:

Si la Fiduciaria encuentra que los flujos
titularizados mensuales generados y
efectivamente recibidos por el Fideicomiso,
registran un nivel inferior a 1.5 veces las
provisiones requeridas mensualmente para el
préximo pago de capital e interés de todos los
valores Diners Club vigentes, durante tres
meses consecutivos, salvo que el Originador
deposite mensualmente en la cuenta del
fideicomiso, hasta por un maximo de tres meses
consecutivos, la suma suficiente para que la
cantidad de recursos en el Fideicomiso cubran
las provisiones requeridas en 4.7 veces.

Si la Fiduciaria identifica que el Originador
tiene una pérdida operativa neta y/o una pérdida
neta en seis trimestres consecutivos.

Si el Originador incumple con el pago de sus
emisiones de valores colocadas en el mercado
de valores.

Si el Originador es sometido a un proceso de
regularizacion, disolucion o liquidacién
forzosa, y/u otros similares; y/o ha adoptado
resoluciones de disolucion y liquidacion
voluntaria, concurso preventivo, y/u otros
similares.

Si la Fiduciaria, a través de informacion
recibida del Originador y/o a través de
informacion de la Superintendencia de Bancos
y Seguros, identifica que el Originador ha
incumplido con la liquidez estructural minima
definida por la Superintendencia de Bancos y
Seguros por méas de diez dias habiles dentro de
un determinado mes calendario.

Si la Fiduciaria, a través de informacién
recibida del Originador y/o a través de
informacion de la Superintendencia de Bancos
y Seguros, identifica que el Originador ha
presentado un patrimonio técnico menor al
10%, visto de manera mensual, durante tres
meses consecutivos.

Si la Fiduciaria, a través de informacién
recibida del Originador y/o a través de
informacién de la Superintendencia de Bancos
y Seguros, identifica que el indicador de
Capital Libre del Originador ha sido negativo,
visto de manera mensual, durante tres meses
consecutivos.
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ANEXO 1

ENTORNO ECONOMICO
COMPORTAMIENTO HISTORICO

2006 2007 2008 2009

PIB (USD Mill 2000) 21962 22.410 24.032 24.119

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

Inflacién Anual % 2,87 3,32 8,83 4,31

Deuda del Gobierno/P1B% 32,3 30,2 25,2 19,2

Cuenta Corriente/PIB % 3,9 3,6 2.0 -0,6

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

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

‘enero-junio junio-junio

crecimiento
PIB 2010 1,59% 1,70%

INFLACION marzo de
ANUAL 2010
3.4%

julio de 2010
3.4%

IPP 5.2% 6%

INDICADORES PROYECTADOS

Previsiones FITCH 2010f 201f 2012f

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

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

Algunos aspectos que han afectado negativamente
en la economia:

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

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

3. La estructura de inversién privada no ha
logrado fortalecerse y el marco institucional
sigue siendo débil, no se ha logrado generar las
fuentes necesarias de empleo ni fomentar el
gasto de capital.

4. Las exportaciones no petroleras y que no
dependen del gasto publico ni de las

importaciones se estan desacelerando, en parte
debido al deterioro de marco juridico y
regulatorio para la produccion y exportacién
de productos. Es de esperarse presion adicional
tanto en la balanza comercial como en la
global, las mismas que al momento ya son
deficitarias.

Factores que han influenciado positivamente en la
economia:

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

2. El gobierno ha logrado obtener el

financiamiento para la ejecuciéon de almenos

una parte de la inversidn publica que llegara a

ser el 80% de lo presupuestado (préstamos de

China y Fondos del IESS).

Incremento en recaudacion tributaria.

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

w

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

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

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

A menos que surjan fuentes adicionales de nuevo
financiamiento, la economia ecuatoriana ir4
perdiendo gradualmente su liquidez y por lo tanto
se esperaria que el volumen de ventas en el 2011
sea menor que en el 2010.

Fuentes: BCE y Ecuador Analysis
Superintendencia de Bancos y Seguros
FitchRatings-Rating Report Ecuador

Elaboracién: BWR.
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ANEXO 2

ANALISIS SECTORIAL
SISTEMA FINANCIERO PRIVADO

Crecimiento 3T 2009 - 3T 2010

Cartera productiva bruta
Obligaciones con el piblico

Bancos
Privados
18.05%
18.50%

Bancos

COAC Mutualistas

29.31%
32.10%

48.60%
19.60%

Publicos
32.79%
57.18%

Alavista 2232% 2523%  1551%  37.64%
Aplazo 714%  4743%  25.10%  69.41%
Patrimonio 1042% 1544%  125%  9.15%
Resuados 1585%  26.80%  -44.13%  11.09%
INDICADORES a Sep-10 Bancos - ooac Mutualstas 22108
Privados Publicos
ROE 1204% 1091%  550%  480%
ROA 137%  181%  053%  161%

Margen de interés neto (NIR)

Cartera enriesgo/ T. Cartera

Cartera C+D+E/T. Cartera

Capital libre / Activos Productivos + F. Disp
Capital Libre / Patrimonio + Provisiones
Fuente:

73.28%
2.92%

2.90%

7.17%

46.77%

68.49%
3.98%
2.57%

13.39%

63.73%

59.44%
3.91%
137%

-10.17%
72.91%
Focus Financiero, Superintendencia de Bancos y

79.50%
8.57%
6.92%

25.38%

52.41%

a una reduccién de la tasa pasiva mas
pronunciada que la activa.

Tanto la tasa activa como la pasiva han
presentado una tendencia decreciente, sin
embargo, el margen entre las tasas activa y
pasiva  referencial ha  mostrado un
comportamiento variable. El margen de tasas
durante el 2010 es mayor al registrado en el
20009.

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

Seguros
Elaboracion: BWR

RENTABILIDAD

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

ROE Y ROA OPERATIVO
ROEOP. ROA OP.
50% 3.0%
45% \/‘\_\
40% ‘\ \\ [ 25%
35%
\ \ L 2.0%
30%
25% \\ \ / 1.5%
20% \ ~5
15% \/‘ o
10% L aem
5%
0% " " " " " " " " " " 0.0%
g 5 5 8 8 8 3 8 32 9 3
o s o s o S o o = s o
5 3 & 3 & 3 g B 2 3 g
l —=— ROE OPERATIVO (anualizado) ~ =—#— ROA OPERATIVO (anualizado) I
o

= El crecimiento anual de 18% en cartera bruta,
con mayor incidencia en el sector de consumo,
ha sido clave para sostener los niveles de
rentabilidad. A esto se suma un fondeo de
bajo costo por ser en su mayoria depdsitos a la
vista. De esta manera el margen bruto
financiero llegd hasta USD 846MM,
representando un crecimiento anual de 11%.
A sep.10, el margen de interés neto aument6 a
73.3% comparado con el 69.8% del afio
anterior, gracias al crecimiento en cartera, a
una disminucién en obligaciones financieras y

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

. R —dl\
80%

8% /

76% \.\(// I

74%

Dic 06
Sep 07
Dic07
Sep 08
Dic 08
Sep 09
Jun 09
Dic 09
Mar 10
Jun 10
Sep 10

e D
Gastos Op./ GASTOS OPERACIONALES
Ingresos Op. Gastos Op./ Act.
Netos Neto Prom.
86% 8.5%
— //\ 1 8.0%
84%

T 7.5%

7.0%

r 6.5%
r 6.0%

5.5%
5.0%
4.5%
4.0%

——Gastos Operacionales / Ingr. Operativos Netos

—#— Gto Operacionales (Anual)/ Activos N Prom

U

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

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

CALIDAD DE ACTIVOS

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

CARTERA

La demanda de crédito a sep.2010 ha
intensificado la tendencia creciente que se
viene dando durante todo el afio, impulsada
por un incremento de las captaciones y
mejores perspectivas econdmicas. Esta
recuperacion ha estado liderada por los
sectores de Consumo y Comercial y en menor
proporcion por créditos de Vivienda vy
Microcrédito.

La efectiva gestion de los bancos
(especialmente los grandes) en sus procesos de
originacion, han permitido mantener niveles de
morosidad controlados. A pesar de los altos
crecimientos en cartera en afios anteriores (a
excepcion del 2009), la morosidad® total de la
cartera se ha mantenido en rangos de 2.5% a
3.5%. A sep.10 la morosidad promedio del
sistema es de 2.92%, sin embargo, la
desviacién estandar de la morosidad de las 25
instituciones a la misma fecha es de 4.3%.

El crecimiento de la cartera en riesgo en el
2009 fue mayor que el crecimiento de cartera
bruta, no obstante, en el 2010 esta tendencia se
reversa. De esta manera a sep.10 la cartera en
riesgo muestra un crecimiento de 1.1%
comparado con sep.09. Por su parte la cartera
C, D, y E ha mantenido una participacion
sobre cartera bruta histdrica entre 2.45% y
3.11% desde el 2007, a sep.10 este indicador
es de 2.90%.

Es importante mencionar que los Derechos
Fiduciarios de Cartera, si bien representan

! Cartera en Riesgo / Cartera Bruta Total. La Cartera en Riesgo
esta definida como: Cartera VVencida + Cartera que no devenga
intereses.

menos del 1% de la cartera total, han
mantenido un crecimiento importante en los
Gltimos afios. De esta manera mientras en el
2007 representaban USD 39MM, en sep.10
alcanzan USD 83MM. La preocupacién de
dicho segmento, radica en el incremento
sustancial de la morosidad desde fines del
2009, llegando a 9.24% a sep.10. Cabe
recalcar que en lo que va del afio, diez de los
veinticinco bancos mantienen valores en esta
cuenta y de estos diez, cuatro representan el
75% del monto total.

MOROSIDAD POR TIPO DE CARTERA

12.00%
10.00% /' —

8.00%
6.00%
4.00%
2.00%
0.00% !

dic-06 dic-07 dic-08 sep-09 mar-10 sep-10

=== Creditos Comerciales === Creditosde Consumo

Creditos Hipotecarios ==#== Creditos Microempresp

=== Cartera Fideicomitida e=s@==TOTAL

Las coberturas de cartera en riesgo y cartera C,
D, y E, histoéricamente han sido adecuadas con
niveles promedio sobre las 2 veces. Sin
embargo, dichos indicadores muestran una alta
volatilidad cuando se comparan institucion por
institucién. De esta manera podemos
encontrar rangos de coberturas entre 0.37
veces y 4.5 veces. Es importante mantener
coberturas relativamente altas, tomando en
cuenta la  caracteristica  del sistema
(especialmente bancos dedicados al segmento
comercial) de mantener altos niveles de
concentracion de deudores.

Si bien hasta fin de afio, no se esperaria
cambios importantes en la morosidad de la
cartera, la contraccion general en los ingresos
limitard& la capacidad de generacion de
provisiones mostrada en afios anteriores. De
esta manera observamos que el MON antes de
provisiones sobre cartera neta se ha reducido
de 7.3% en el 2007 hasta 5.2% a Sep.10.

ACTIVOS IMPRODUCTIVOS

Los activos improductivos de riesgo, (sin
fondos disponibles) a sep.10 representan el
7,9% del total de activos. Vale la pena
mencionar que la cuenta derechos fiduciarios
ha mostrado un crecimiento importante (388%
desde el 2007) llegando a USD 691MM
debido a que los bancos no han colocado la
totalidad de los montos aprobados para
titularizacion.
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FONDEO Y LIQUIDEZ

-~

COMPOSICION OBLIGACIONES CON EL PUBLICO
(USD 000)
18,000,000 25.0%

16,000,000
14,000,000
12,000,000 -
10,000,000 -
8,000,000 1
6,000,000 1
4,000,000 1
2,000,000 -+

20.0%

15.0%

10.0%

5.0%

0.0%

-5.0%

-10.0%

=}

Dic 06 Sep Dic07 Sep Dic08 Jun Sep
07 08 09 09

ic09 Mar Jun Sep
10 10 10
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B Depésitosala Vista

== Operacionesde Reporto
==0== Crecimiento Obl.Publico

= Las captaciones del publico se mantienen
como la principal fuente de financiamiento del
sistema bancario privado, estas financian el
80% del activo y representan el 89% del
pasivo total. En lo que va del afio se puede ver
una desaceleracion del crecimiento de las
obligaciones con el publico a nivel trimestral
(crecimiento 1.7%), sin embargo comparada
con sep.09 observamos un crecimiento de
18.5%, en gran parte influenciado por
depdsitos a la vista. Este aumento, se debe a
que la economia ha mostrado altos niveles de
liquidez, explicados en parte por la
estabilizacion y aumento del precio del
petroleo y la inyeccion de recursos del
gobierno provenientes de los créditos externos.

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

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

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

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

CAPITAL

= El sistema mantiene una estructura patrimonial
saludable, gracias a que el patrimonio se ha
fortalecido historicamente a través de la
capitalizacion de parte de sus resultados. En
algunos casos el aporte al patrimonio de las
IFIS ha sido decision de los accionistas
mientras que en otros casos se ha derivado de
restricciones impuestas por el ente de control.
Esto ha permitido mantener al capital primario
como principal componente de solvencia.

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

—— Capital libre / Activos Productivos + F. Disp

A

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

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

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

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