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RESUMEN DE ACTUALIZACION DE CALIFICACION DE RIESGO ,
! . TITU'LARIZACION SINDICADA FLUJOS - CADENA PRODUCTIVA IN'I'EGRADA .
f N o , * Monto Total US$20,000,000.00 o }

El Comité de Calificacién en sesi6n ordinaria del 27 de diciembre de 2012, basado en los informes preparados por los técnicos de la empresa
sobre el andlisis efectuado a la informacién proporcionada por la Fiduciaria y los Originadores, entre éstas los estados financieros del
Fideicomiso desde mayo a octubre de 2012; las rendiciones de cuentas trimestrales preparadas por el Agente de Manejo a junio y septiembre de
2012, informes del Supervisor de flujo desde abril a septiembre de 2012, reportes de las ventas y recaudaciones de cada Originador, y demés
informaci6n sobre el Fideicomiso de Titularizacién hasta octubre de 2012; ha resuelto mantener a la “Titularizacién Sindicada Flujos - Cadena
Productiva Integrada”, cuyo Originadores fueron Industrias Licteas Toni S.A., Plasticos Ecuatorianos S.A., Heladosa 5.A. y Geyoca CA,
(absorbida luego por Dipor S.A.}, por un monto de hasta US$20,000,000 en la Categoria de Riesgo “AAA-".

Calificacidn Final del Instrumento AAA-

Corresponde a los valores cuyos emisores y garanies tienen excelente capacidad de pago del capital e intereses, en los términos y plazos pactados, la cual se
estima no se verig afectada ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la economin en general. El signo menos ()
advierte la posibilidad de que la categoria asignada podvrin descender a su inmediata inferior.

Antecedentes

Mediante fecha 29 de diciembre de 2009 se suscribié la escritura piblica de constitucion del Fideicomiso Mercantil Irrevocable de
Administracién de Flujos denominado “Titularizacién Sindicada Flujos - Cadena Productiva Integrada” y mediante Resolucién del 25 de
febrero de 2010, la Intendencia del Mercado de Valores aprobé el proceso de titularizacion y oferta piiblica de los titulos valores y su inscripcitn
en el Registro de Mercado de Valores. El Fideicomiso Mercantil Irrevocable denominado “Titularizacion Sindicada Flujos - Cadena Productiva
Integrada” fue suscrito entre los Originadores, Industrias Licteas Toni S.A. (“Originador A”), debidamente representada por su Gerente
General y como tal Representante Legal, el Ing. Luis F. Ceballos O., con la autorizaciéon conferida por la Junta General de Accionistas de dicha
empresa reunida en Octubre 06 de 2009; Plisticos Ecuatorianos S.A. (“Originador B”) debidamente representada por su Gerente General y como
tal Representante Legal, el Ing. Alex R. Frias Z., con la autorizacién conferida por la Junta General de Accionistas de dicha empresa reunida en
Septiembre 09 de 2009; Heladosa S.A. (“Originador C”) debidamente representada por su Gerente General y como tal Representante Legal, el
Ing. Jorge E. Medina L., con la autorizacién conferida por la Junta General de Accionistas de dicha empresa reunida en Septiembre 23 de 2009; y
Geyoca C.A. (“Originador D"} debidamente representada por su Gerente General y como tal Representante Legal, la Ing. Daysi E. Cérdenas G.,
con la autorizacién conferida por la Junta General de Accionistas de dicha empresa reunida en Octubre 07 de 2009; y la Administradora de
Fondos y Fideicomisos BG (AFFBG), debidamente representada por su Gerente General.

Respecto a la compaififa Distribuidora Geyoca C.A., ésta se disolvié conforme consta en escritura ptblica de Disolucion sin Liquidacién de
Distribuidora Ditoni Quito S.A., Temeida 5.A., Distribuidora Geyoca C.A., General de Distribuciones Gendisca C.A. y Keystone Distribution
Ecuador 5.A. y Fusién de todas ellas con Distribuidora Importadora Dipor S.A., que las absorbe, aumento de capital de la compaffa absorbente
y reforma integral de los Estatutos de Distribuidora Importadora Dipor S.A., otorgada ante el Notario Trigésimo Octavo del Cantén Guayaquil,
Dr. Humberto Moya Flores, el 1 de agosto de 2010 ¢ inscrita en el Registro Mercantil del Cantdn Guayaquil, €l 13 de diciembre de 2010, en vista
de lo cual, l1a compafia Distribuidora Importadora Dipor S.A. absorbe los derechos y obligaciones de la compafiia Geyoca C.A.

El Fideicomiso objeto de actualizacion consiste en un patrimonio auténomo dotado de personalidad juridica, separado e independiente de aquel
o aquellos de los Originadores, de la Fiduciaria o de terceros en general, asi como de todos los que correspondan a otros negocios fiduciarios
administrados por la Fiduciaria. El patrimonio auténome se integra con los derecho de cobrol, aportados proporcionalmente por cada
Originador acorde a lo estipulado en el contrato de Fideicomiso, de los flujos correspondientes a las cuentas por cobrar que se generen, desde la
fecha de apertura de la cuenta? del Fideicomiso y mientras se encuentre vigente el mismo, las cuales deben ser pagadas por los compradores
seleccionados a favor de cada Originador, como consecuencia de las operaciones de venta de productos. Dado que el derecho de cobro referido
en la clausula 4ta, del Fideicomiso constituye un “bien que se espera que exista”, en el contrato de fideicomiso se establece de manera expresa
que, para facilitar el proceso de aprobacién del mismo por parte del Fideicomiso, en el momento mismo en que el derecho se genere y por ende,
exista, el dominio sobre el derecho de cobro automaticamente, de pleno derecho y sin necesidad de formalidad adicional alguna sera del
Fideicomiso tinica y exclusivamente, desde la fecha de apertura de la apertura de la cuenta del Fideicomiso y mientras se encuentre vigente el
Fideicomiso.

En el Fideicomiso también se aclara de manera expresa que cada Originador mantendr4 todas las obligaciones comerciales ante los compradores
seleccionados y asf mismo, asume una obligaci6n “de hacer” que consiste en su obligacién de fabricar y comercializar productos ante
Compradores Seleccionados, de tal manera que, como minimo, se genere el derecho de cobro y los flujos ante Compradores Seleccionados que
permitan pagar fntegra, cabal y oportunamente los Pasivos con Inversionistas y los Pasivos con Terceros Distintos a los Inversionistas.

El Fideicomiso, el derecho de cobro, los flujos, asf como los activos, bienes y derechos en general de propiedad del Fideicomiso, no pueden ni
podran ser objeto de medidas cautelares ni providencias preventivas dictadas por jueces o tribunales, ni ser afectados por embargos, ni

! 8¢ entenderd como “DERECHC DE COBRO”, a aquel derecho de percibir en las proporciones que se mencionan en ¢l Fideicomiso Titularizador, para cada Criginador y de ser
necesario, en las proporciones estipuladas en la seccién “Mecanismos de Garantia” relacionados con el “Incremento de ﬂums ; los flujos correspondientes a las cuentas por cobrar
que se generan a favor de cada uno de los Originadores ante sus respectivos Compradores Seleccionados como consecuencia de las operaciones de venta de productos, desde la
fecha de apertura de ia cuenta del Fideicomiso y mientras se encuentre vigente ¢l mismo, antes de aquello los derechos le corresponden al respectivo Originador.

2 La cuenta de! Fideicomiso para recaudar los recursos que cada Originador debe aportar fue aperturada ¢l 5 de febrero del 2010, razén por la cual a partir de dicho mes hay registro
de la informacién sobre las transferencias a la misma
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secuestros dictados en razén de deudas u obligaciones de los Originadores, de la Fiduciaria, de los beneficiarios o de terceros en general, y estard
destinado unica y exclusivamente al cumplimiento del objeto del Fideicomiso.

En el contrato de Fideicomiso, se establece que la Fiduciaria deber4 informar y rendir cuentas de la siguiente forma: (1) A los Inversionistas se
difundird semestralmente un resumen informativo, el cual contendra por lo menos: la siguiente informacién respecto del semestre inmediato
anterior; (i) una relacién del derecho de cobro, de los flujos, del saldo de los pasivos con inversionistas, del saldo de los pasivos con terceros
distintos de los inversionistas; (ii) una relacién de la situacion de los mecanismos de garantia; y, (iii) cualquier otra informacién que se considere
relevante para los inversionistas. Toda informacién que, segtn disposiciones legales, reglamentarias, del Fideicomiso, del Prospecto o del
Reglamento de Gestién, deba dirigirse a los Inversionistas a través de la prensa, se lo hard mediante publicaciones efectuadas en un diario de
circulacién a nivel nacional. Estos informes semestrales se entregaran también a la Calificadora de Riesgo, Superintendencia de Compaiifas y a
las Bolsas de Valores, para su difusién al mercado. (2) Al Originador se elaboraran trimestralmente en los términos y condiciones exigidos por la
Ley de Mercado de Valores y las resoluciones del Consejo Nacional de Valores, De acuerdo a los documentos remitidos por la Administradora, la
misma ha elaborado trimestralmente los documnentos mencionados.

Adicionalmente, el Contrato de Fideicomiso establece que, la Fiduciaria por disposicién conjunta de los Originadores, puede mantener los
recursos depositados o invertidos a nombre del Fideicomiso en instrumentos financieros o de inversién de: (i) un banco operativo del exterior
que cuente con calificacion internacional de riesgo de al menos “A” otorgada por una calificadora de riesgos reconocida internacionalmente; o
{ii) un banco operativo establecido o domiciliado en el Ecuador, que cuente con calificacién de riesgo Ecuatoriana de al menos “AA+" otorgada
por una calificadora de riesgos autorizada por la Superintendencia de Bancos y la Superintendencia de Compaiifas; o, (iii) fondos de inversion:
(ili.a) de los Estados Unidos de América que cuenten con calificacion de riesgo de al menos “A” otorgada por una calificadora de riesgos
reconocida internacionalmente; ¢ (ii.b) det Ecuador que cuenten con calificacién de riesgo de al menos “AA” otorgada por una calificadora de
riesgos autorizada por la Superintendencia de Compafifas, refiriéndose a los fondos que existan en el Fideicomiso y que no deban destinarse
para otros fines segiin los términos y condiciones estipulados en el Fideicomiso. Al 31 de octubre de 2012, el Fideicomiso registré un saldo de LIS$1.27
millones en su cuenta Activos Financieros correspondientes a pélizas de acumulacion emitidas por Banco de Guayaguil, entidad cuya calificacion de riesgo
vigente es “AAA”, cumpliendo asi con los pardmetros mencionados en el Fideicomiso,

También estd estipulado en el contrato de Fideicomiso que la Fiduciaria debe contar con el Supervisor de Recaudo, ¢l mismo que debera
contemplar, como minimo, el control, evaluacién y supervision mensual de: a) la calidad y eficiencia de la labor de recaudo de los Flujos
cumplida por cada Agente de Recaudo; y b} la consistencia y coherencia entre Ios volimenes de las operaciones de venta de productos
realizadas por los respectivos Originadores versus los volimenes de los flujos recaudados por los correspondientes agentes de recaudo. La
firma que realice dichas funciones, en caso de incumplimiento de las obligaciones asumidas, podra ser reemplazada, lo cual puede ser resuelto
por el Comité de Vigilancia o la Fiduciaria. La Administradora comunicd que en el Acta del 24 de agosto del 2011 del Comité de Vigilancia se aprobd la
sustitucion del Supervisor de Flujo (inicialinente la firma contratada fue Hansem Holm Cia. Ltda), por lo cual a partir del mes de agosto de 2011 la firma
encargada de las funciones de Supervisor de Recaudo es Deloitte & Touche. A la fecha de revision la Administradora proporciond los informes relacionados a las
actividades del Supervisor de Recaudo desde abril a sepHembre de 2012, evidencidndose un retraso en la entrega de los mismos (desde el corte hasta su fecha de
emisidn) considerando que la periodicidad indicada en el contrato de fideicomiso es “mensual”. Los informes mencionados evidencian ciertas observaciones que
sin ser significativas (pues comprometen montos infimos que no tienen una incidencia en la situacién financiera del Fideicomiso), ocurren de forma periddica,
incluyendo observaciones operativas en las recaudaciones de Heladosa S.A. y Dipor 5.A., y novedades en los monios transferidos por Dipor 5.A. Ante lo
mencionado, es importante que las partes involucradas aseguren un adecuado cumplimiento en relacidn a las obligaciones contraidas por medio del contrato de
fideicomiso y eviten la existencia de situaciones que permitan Ia ocurrencia de erroves recurrentes de indole operativa.

Entre las causales de redenci6n anticipada establecidas en el contrato de Fideicomiso, estdn las siguientes: 1) si, por cualquier causa, €l
Fideicomiso se ve limitado en el ejercicio del derecho de cobro; 2) si la Fiduciaria, en virtud de informacién puesta a disposicion del publico por
la Superintendencia de Compafifas, conoce que cualquiera de los Originadores: no han cumplido con el pago de sus emisiones de valores
colocadas en el mercado de valores, de ser el caso; y/o han sido sometidos a un proceso de disolucién y liquidacién forzosa, y/u otros similares;
y/o han adoptado resoluciones de disolucién y liquidacién voluntaria, concurse preventivo, y/u otros similares; 3} si al Fideicomiso no le es
posible pagar integra y/u oportunamente los valores en los términos y condiciones estipulados en el Fideicomiso y en los valores, pudiendo
manejarse un margen de tolerancia de hasta maximo 30 dias calendario posteriores a la fecha en que debié efectuarse el pago correspondiente de
los valores; 4) si el Fideicomiso es dejado sin efecto por sentencia ejecutoriada de ultima instancia, por las causas previstas en el Art. 123 de la
Ley de Mercado de Valores y 5) Si no se alcanzaran cualquiera de los niveles de los tres gatilladores que activan el mecanismo denominado
“Relencién de flujos”, que es analizado mas adelante. En caso de que alguna de las causales se active, la Fiduciaria: (a) retendrd dentro del
fideicomiso todos los flujos que reciba el fideicomiso, inciuyendo el exceso de flujo de fondes; (b) no restituiré ningun dinero a los originadores,
incluyendo el exceso de flujo de fondos; (c) procedera con la ejecucion del fondo de reserva; y, (d) destinard la totalidad de los flujos que reciba el
fideicomiso {incluyendo el exceso de flujo de fondos), la totalidad de recursos existentes en el fideicomiso, y la totalidad de los recursos producto
de la ejecucion del fondo de reserva, para abonar o cancelar anticipadamente los valores de la titularizacién. De acuerdo al andlisis evidenciado en Ia
iiltima rendicién de cuentas (septiembre de 2012) provista por la Fiduciaria, no se ha producido ninguna de las causales mencionadas que activen la efecucion
de la redencidn anticipada.

Descripci6n del Activo a Titularizar de acuerdo al Contrato de Fideicomiso:

La transferencia de dominio de los bienes al Fideicomiso se realizara de acuerdo a lo establecido en la clausula 4ta. del contrato de Fideicomiso y
amparado en la Ley de Mercado de Valores, el Originador A, B, Cy D transfieren y aportan al Fideicomiso, sin reserva ni limitacién alguna la
suma de US$10,000, US$5,000, US$2,000 y US$3,000 en su orden, recursos con los que se conformara el Fondo Rotativo; 2) el Originador A
aporta, cede y transfiere al Fideicomiso, el 50% del derecho de cobro, de los flujos correspondientes a las cuentas por cobrar que se generen,
desde la fecha de apertura de la cuenta del Fideicomiso y mientras se encuentre vigente el mismo, las cuales deben ser pagadas por los
compradores seleccionados a favor del Originador A, como consecuencia de las operaciones de venta de productos. En el Anexo 2 dichos
Compradores Seleccionados del Originador A son todos los clientes, actuales y futuros, que se encuentren dentro de la Zona Geogrdfica de Quito
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(incluyendo a Corporacion La Favorita); hasta diciembre de 2010 el cliente seleccionado era Distribuidora Ditoni Quito S. A. mientras que desde enero del
20171 hasta el iiltimo informe del supervisor de recaudacién (septiembre de 2012) el cliente seleccionado corresponde a Dipor 5.A. (que absorbié a la anterior
distribuidora). El Originador B aporta, cede y transfiere al Fideicomiso, el 30% del derecho de cobro, de los flujos correspondientes a las cuentas
por cobrar que se generen, desde la fecha de apertura de la cuenta del Fideicomiso y mientras se encuentre vigente el mismo, las cuales deben ser
pagadas por los compradores seleccionados a favor del Originador B, como consecuencia de las operaciones de venta de productos. En el Anexo
2 dichos Compradores Seleccionados del Originador B son todos los clientes, actuales y futuros, de productos de consumo, también
denominados productos descartables, que se encuentren dentro de la Zona Geogrdfica del Ecuador; en la prictica los clientes seleccionados son los
clientes denominados “distribuidores”: Gendisca, Distribuidora Importadora Dipor 5.A. (Quito, Cuenca, Loja, Ambato y Mania) y Distribuidora Ditonti 5.A.
(Quevedo y Santo Domingo), que de acuerdo al sltimo informe del supervisor de recaudacion fueron absorbidos por Dipor S.A. El Originador C aporta, cede
y transfiere al Fideicomiso, ¢l 100% del derecho de cobro, de los flujos correspondientes a las cuentas por cobrar que se generen, desde la fecha
de apertura de la cuenta del Fideicomiso y mientras se encuentre vigente el mismo, las cuales deben ser pagadas por los compradores
seleccionados a favor del Originador C, como consecuencia de las operaciones de venta de productos. En el Anexc 2 dichos Compradores
Seleccionados del Originador C son todos los clientes, actuales y futuros, que se encuentren dentro de la Zona Geogrdfica de Quito, Cuenca y Loja;
los clientes seleccionados son Manuel Pesantes de Cuenca, Importadora Dipor y [avier Calle (lce Products de Loja). El Originador D aporta, cede y
transfiere al Fideicomiso, el 100% del derecho de cobro, de los flujos correspondientes a las cuentas por cobrar que se generen, desde la fecha de
apertura de la cuenta del Fideicomiso y mientras se encuentre vigente el mismo, las cuales deben ser pagadas por los compradores seleccionados
a favor del Originador D, como consecuencia de las operaciones de venta de productos. En el Anexo 2 dichos Compradores Seleccionados del
Originador D son todos los clientes, actuales y futuros, que se encuentren dentro de la Zona Geogrdfica de Guayaquil-Centro; de acuerdo al tiltimo
informe del supervisor de recaudaciones desde enero del 2011, el actual comprador seleccionado es Distribuidora Importadora Dipor 5.A. que incluye las rutas
6,13, 16, 18, 27, 29, 51, 61, 62 y 67, con sus respectivos limites por ruta.

De acuerdo a la informacién provista por la Fiduciaria, el Fideicomiso registra el aporte de US5$20,000 bajo la cuenta del patrimonio denominada “Aporte
Patrimonial”, constituido por el aporte individual de cada Originador de acuerdo a lo indicado en el contrato de fideicomiso. De la informacion proporcionada
por la Fiduciaria, las recaudaciones de los “clientes seleccionados” transferidas por los 4 Originadores al Fideicomiso en el periodo mayo a octubre de 2012
sumaron un total de US$18.39 millones con un promedio mensual en dicho periodo de US$3.06 millones; en términos de cada Originador, el promedio
mensual del Originador A es US$1.5% millones, del Originador B es de LIS$390.08 miles; del Originador C es de U5$726.35 miles y del Originador D es de
115$353.8 miles.

Objeto del Fideicomise

El Fideicomiso tiene por objeto: 1) Que luego de aplicar las deducciones estipuladas en el contrato de Fideicomiso, entregue a los Originadores,
en las proporciones estipuladas en el contrato de Fideicomiso, los recursos pagados por los Inversionistas como precio de los Valores adquiridos.
Con tales recursos, los Originadores logrardn una fuente alterna de financiamiento para capital de trabajo, desarrollo de proyectos de inversién y
reestructuracion de pasivos, con un costo financiero y plazos razonables, asf como también lograran el aprovechamiento de economias de escala,
al acudir a una figura de sindicacién. En lo referente a la reestructuracién de pasivos, los Originadores destinardn para tales efectos, un aproximado
del 25% del monto de los valores efectivamente colocados entre Inversionistas, y 1o irdn aplicando para tal objetivo a lo largo de los 15 meses
contados a partir de la fecha de emisién. Por estas razones, ni los Originadores ni la Fiduciaria consideran necesario la existencia de un punto de
equilibrio de colocacién o colocacién minima de valores. No obstante, a efectos de atender la exigencia normativa de la determinaciéon de un
punto de equilibrio, se lo fijé en la suma equivalente al monto minimo de un valor, cualquiera éste sea. 2) Respetando y siguiendo el orden de
prelacion, que se paguen los pasivos con inversionistas con cargo a los flujos generados por el derecho de cobro; y, de ser éstos insuficientes, con
cargo a la gjecucién de los Mecanismos de garantia. Acorde a la informacidén proporcionada para la actualizacion con corle de septiembre de 2010 por cada
Originador, cada uno certificd haber realizado diferentes inversiones (desarrollos de proyectos de capitel) y reestructuracion de deudas; de tal manera que se
cumplic con el objete de la titularizacion.

Caracteristicas de 1a Emisiéon de Valores

El monto colocado de la presente titularizacion fue de US$20 millones, con fecha de inicio del 11 y 18 de marzo de 2010 para las series A y B,
respectivamente. E] Agente Pagador es Banco de Guayaquil S.A. y el Agente Recaudador son las propias entidades Originadoras. Al mes de
octubre de 2012 el saldo de capital de los valores sumaba US§10.5 millones. Los valores emitidos, presentaron las siguientes caracteristicas:

S ERIE ) r Arr uB"
L . Denomiinacion: VIC-SINDICADA-CPI=SERIE A - " VTC-SINDICADA-CPI-SERIEB . | ]
L Monto aprobado 1JS$10,000,000.00 US$10,000,000.00
[ ""Saldo de Capital (a octubre/2013) __US$4,615,3845.55 - ‘ USS 5,882,352.97 )
Plazo original 1,440 dfas 1,800 dias
I"Periodo de gracia (capital e intereses) - " 270 dias contados a partir de Ia fecha de emisién de los valores ' j
Tasa de interés Tasa Pasiva Referencia (TPR) mas 2.50%
[~ “Amortizacion capital e intereses i , Trimestral - ]

i) Fondo de Reserva; ii) Exceso de Flujo de Fondos; iii) Linea de Liquidez; iv) Incremento de

Mecanismos de Garantfa Flujos y v) Retencién Aceterada de Flujos.

Si bien la amortizacién de capital y pago de intereses de los valores se hara por trimestres vencidos, la provisién y acumulacién de recursos para
estos efectos se hara con cargo a los Flujos, conforme las fases establecidas en la clausula 7.19.3.1,, la cual estipula periodos semanales dentro de
un trimestre contado desde la fecha de emisién de los valores, se provisionara, hasta completar, un octava del dividendo trimestral (capital més
intereses) inmediato posterior de los pasivos con inversionistas, en estricta proporci6n a los valores que hayan sido efectivamente colocados. A lg
fecha de revisién y de acuerdo a los balances del Fideicomiso y rendiciones de cuentas anteriores, la Administradora estd realizando las provisiones para ambas
series, las cuales se evidencian en las inversiones en polizas de acumulacion.
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El Fideicomiso estipula el recarge por mora a favor de los respectivos inversionistas, en caso de que llegadas las fechas de pago (amortizacion de
capital y pago de intereses) de los valores, los recursos existentes dentro del Fideicomiso, incluyendo los recursos obtenidos producto de la
ejecucion de los mecanismos de garantia, resulten insuficientes y corrers tinicamente hasta la fecha en que se efecte el pago. La tasa de mora
serd la que resulte de agregar un recargo del 10% a la tasa de interés. De acuerdo a la Administradora hasta el momento se encuentran ai dia en los pagos
Y no se ha dado lu situacién mencionada.

La clausula 7.18.5 del contrato de Fideicomiso, establece que la Fiduciaria estd habilitada para entregar a los respectivos Originadores, el
remanente de los recursos que hayan sido pagados por los Inversionistas por la compra de Valores, luego de haber aplicado las deducciones
sefialadas en los numerales del 7.18.1 al 7.18.4, de acuerdo a la siguiente distribucion: i) Originador A le correspondera el 50% del remanente; ii)
al Originador B le corresponde el 25% del remante; iii) al Originador C le corresponderd el 10% del remanente; y iv) al Originador D le
corresponderd el 15% del remanente; de cada colocacion se restituirs a los Originadores dentro de los 3 dfas habiles inmediatos posteriores a esa
fecha.

Mecanismos de Garantia
Los mecanismos de garantia de la presente titularizacion, establecidos en la clausula 10° del contrato de fideicomiso, se describen y evaldan a
continuacién:

Fondo de Reserva: Tiene por objeto respaldar a los inversionistas, a prorrata de su inversion, cuando el Fideicomiso deba pagar los pasivos con
inversionistas y resulten insuficientes los recursos provisionados y acumulados y, de ser el caso, los recursos colocados con posterioridad. El
presente mecanismo consiste en recursos liquidos o liquidables que ser4n de propiedad del Fideicomiso.

De acuerdo al ftem 10.1.4 del contrato de Fideicomiso, una vez que haya vencido la autorizacién de oferta publica otorgada por la
Superintendencia de Compafifas, el presente mecanismo operaré de Ia siguiente manera:

a) El Fondo de Reserva estara integrado, en estricta proporcion a los Valores efectivamente colocados entre Inversionistas.

b) Con una periodicidad trimestral, dentro de los 10 primeros dias calendario del respectivo trimestre inmediato posterior, en conjunto con los
Originadores, la Fiduciaria practicara ajustes al Fondo de Reserva, de tal manera que éste ascienda al 200% del monto del dividendo trimestral
inmediato posterior de todos los Pasivos con Inversionistas (todos los Valores de todas las Series, incluyendo capital e intereses), pero sin
exceder del 25% del saldo insoluto de todos los Pasivos con Inversionistas, conforme consta de la Tabla de Cantidades del Fondo De Reserva
contenido en el Informe de Estructuracién Financiera,

¢) Si como resultado de los ajustes practicados de conformidad con lo estipulado en los literales anteriores, existen excedentes en el Fondo de
Reserva: (i) si se trata de una garantia bancaria, los Originadores, en las respectivas proporciones, tendrén derecho a reducir el valor de tal
garantfa bancaria por el monto del excedente; y/o, (ii) si se trata de dinero, los Originadores, en las respectivas proporciones, tendran derecho a
una restitucion por el monto del excedente, siempre que existan los recursos dinerarios dentro del Fideicomiso para asf hacerlo, y que no estén
destinados para otros fines, segin los términos y condiciones dei Fideicomiso y de la Titularizacién,

El Fondo de Reserva operaré durante la vigencia de los Valores de la siguiente manera, de acuerdo a los ftems 10.1.1 al 10.1.3:

* El Fondo de Reserva consiste en recursos liquidos o liquidables que seran de propiedad del Fideicomiso por una sutna equivalente al 200%
del dividendo trimestral inmediato posterior de los Valores efectivamente colocados entre Inversionistas, Una vez efectuada la emisién y
colocacion de la totalidad de los Valores, o vencido el plazo méximo de oferta publica de Ia presente Titularizacion, los Originadores
tendran derecho para reemplazar el dinero correspondiente al Fondo de Reserva a cambio de una o varias garantfas bancarias. En caso de
que los ORIGINADORES opten por entregar una o varias garantias bancarias, dichos Originadores contrataran y proveerdn, por su
exclusiva cuenta y riesgo, a favor del Fideicomiso de una o varias garantias bancarias incondicionales, irrevocables, de cobro inmediato,
emitidas por un banco operativo del Ecuador que cuente con calificacién de riesgo de al menos “AA” otorgada por una calificadora de
riesgos autorizada por la Superintendencia de Bancos y la Superintendencia de Comparias.

Si, llegado el 80° dfa contado desde el inicio de un perfodo trimestral determinado, la Fiduciaria observa que el monto provisionado
dentro del Fideicomiso, de conformidad con lo estipulado en el numeral 7.19.3) del Fideicomiso, es inferior al 100% de la suma
correspondiente al pago del dividendo de dicho periodo trimestral (amortizacion de capital ¥ pago de intereses), la Fiduciaria ejecutar4 el
Fondo de Reserva, total o parcialmente, segiin lo estime necesario, y destinard los recursos asf obtenidos, para pagar, al maximo posible,
los Pasivos con Inversionistas correspondientes a los Valores de las dos Series, indistintamente y sin prioridad o prelacién alguna entre
tales Series. S5 el Fideicomiso debe entregar recursos por cualquier concepto a los Originadores y se encuentra pendiente la reposicién del
Fondo de Reserva, la Fiduciaria practicara la retencién correspondiente, a efectos de reponer dicho Fondo de Reserva. En caso de ser
necesaria la ejecucién del Fondo de Reserva, la Fiduciaria solicitar4 la ejecucién de la garantia bancaria al banco emisor de 1a misma,

Para efectos de la reposicién del Fondo de Reserva, en el caso de la garanta bancaria, la Fiduciaria no obtendrs una nueva garantia
bancaria, sino por el contrario, con cargo al Excedente de Flujo de Fondos, se acumulars dentro del Fideicomiso, el dinero libre y
disponible, necesatio y suficiente, para alcanzar el monto base sefialado en el segundo pérrafo del numeral 10.1.1) de la cldusula décima del
Fideicomiso.

Acorde al viltimo informe de rendicién de cuentas emitido por la Fiduciaria al 30 de septiembre de 2012, el Fondo de Reserva se encontraba constituido por 4
Garantias Bancarias (otorgadas a peticidn de los Originadores A, B, C y D) por US$2.96 millones, con lo cual se alcanza la cobertura del 200% sobre el valor
del siguiente dividendo a pagar (por US$1.55 millones a pagarse en diciembre de 2012 y que incluye capital e infereses) segtin se establece en el contrato de
fideicomiso,

Exceso de Flujo de Fondos: De acuerdo a la clusula 10.2 del contrato de Fideicomiso, este mecanismo consiste en que los flujos que se proyecta

que sean generados por las Cuentas por cobrar que sean superiores a los montos requeridos por el Fideicomiso para pagar los pasivos con

inversionistas y los pasivos con terceros distintos de los inversionistas, todo ello de conformidad con la informacién constante en el Informe de
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estructuracién financiera. De acuerdo a lo expuesto y analizando la informacion desde mayoe a octubre de 2012, se obtuvo que el Fideicomiso ha recaudado
US5$18.39 millones que han permitide cancelar los dividendos trimestrales incluidos en dicho periodo, asi como los gastos del fideicomiso y generar excedentes
que han side devueltos a los Originadores por un total de US5$14.9 millones, gue significaron un promedio mensual de US$2.5 millones.

Linea de Liquidez: De acuerdo a la cldusula 10.3 del contrato de Fideicomiso, este mecanismo consiste en que en caso de que cualquiera de las
segregaciones sefialadas no pudieran practicarse, total o parcialmente, por insuficiencia del saldo efectivizado y remanente registrado en la
Subcuenta de un Originador determinado (“Originador Deficitario”), la Fiduciaria ejecutaré el presente mecanismo de garantia, en virtud de la
cual, los recursos faltantes se tomaran con cargo al saldo efectivizado y remanente registrado en la Subcuenta de aquel Originador que disponga
del mayor saldo efectivizado registrado en la subcuenta (“Originador Excedentario”). En la rendicion de cuentas a septiembre de 2012 elaborada por

la Administradora se indica que no ha sido necesario aplicar este mecanismo.

Incremento de los Flujos: El contrato de fideicomiso se establece que las partes acuerdan que habra lugar al presente mecanismo en los

siguientes casos:

1. En caso de que en algin mes la cobertura del flujo mensual consolidado recibido por el Fideicomiso, sea menor a 0.75 veces el monto del
préximo dividendo trimestral (capital e intereses) de los Valores efectivamente colocados entre Inversionistas.

2. Cuando la relacién consolidada de los 4 Originadores correspondiente a Pasivo de corto plazo del Fideicomiso (desembolsos a realizarse en
los préximos doce meses) dividida sobre el Flujo Operativo Depurado (Utilidad Operacional + Depreciacién + Amortizacién) al mismo corte
que el pasivo es mayor a 0.75 y menor a 1.25. Este indicador se medir4 en forma mensual y entrar en vigencia a_partir del mes de Enero del
2011.

3. En caso de que la relacion de cada uno de los originadores correspondiente a pasivo de corte plazo del fideicomiso relativo a cada
originador {desembolsos proporcionales a realizarse en los proximos doce meses) dividida sobre el Flujo Operativo Depurado de cada
originador (Utilidad Operacional + Depreciacién + Amortizacién) al mismo corte que el pasivo es mayor a 0.75 y menor a 1.25. Este
indicador se medird en forma mensual y entrard en vigencia a partir del mes de Enero del 2011.

4. En caso de que un evento externo afecte en forma negativa a los Originadores, que reduzca sus ventas en un 30% o mas, por tres meses
consecutivos.

Con periodicidad mensual, cada Originador preparara y entregara al Supervisor del Recaudo y a la Fidudiaria, la informacién necesaria, a
efectos de que la Fiduciaria, a su vez, entregue a la Calificadora de Riesgos, un reporte mensual que permita determinar si los Flujos que han
ingresado al Fideicomiso, se encuentran por encima o por debajo de las relaciones descritas. En caso de presentarse cualquiera de las situaciones
antes sefialadas, la Fiduciaria procederd a aplicar las siguientes medidas extraordinarias, las que deberdn ser obligatoriamente acatadas y
cumplidas por los Originadores: a) El Derecho de Cobro cedido y transferido a favor del Fideicomiso por parte del Originador A se incrementara
al 70.00% de los Flujos correspondientes a las Cuentas por Cobrar, ante los Compradores Seleccionados correspondientes a la Zona Geogréfica
de Quito; b) El Derecho de Cobro cedido y transferido a favor del Fideicomiso por parte del Originador B se incrementar4 al 50.00% de los Flujos
correspondientes a las Cuentas por Cobrar que se generen, ante los Compradores Seleccionados correspondientes a la Zona Geogréfica del
Ecuador; ¢) El Derecho de Cobro cedido y transferido a favor del Fideicomiso por parte del Originador C se incorporara el 100.00% de ios Flujos
correspondientes a las cuentas por cobrar que se generen ante los Compradores Seleccionados de las Zonas Geograficas de Santo Domingo,
Quevedo y Manabi; d) El derecho de cobro cedido y transferido a favor del Fideicomiso por parte del Originador D se incorporara el 100.00% de
los Flujos correspondientes a las cuentas por cobrar que se generen ante los Compradores Seleccionados de la Zona Geogréfica de Guayaquil -
Forénea. En todos los casos, esta medida se mantendr4 mientras no se supere por 3 meses consecutivos la situacién que motivé esta medida
extraordinaria y que el Supervisor del Recaudo entregue a la Fiduciaria y ésta, a su vez, a la Calificadora de Riesgos, un reporte mensual que
permita determinar:
* Quela cobertura del flujo mensual recibido por el Fideicomiso es igual o superior a 0.75 veces el monto del préximo dividendo trimestral
(capital e intereses) de los valores efectivamente colocados entre Inversionistas.
¢ Que la relacién consolidada de los 4 Originadores correspondiente a Pasivo de corto plazo del Fideicomiso (desembolsos a realizarse en los
proximos doce meses) dividida sobre el Flujo Operativo Depurado (Utilidad Operacional + Depreciacién + Amortizacién) al mismo corte
que el pasivo es menor a 0.75.
®* Que la relacién de cada uno de los Originadores correspondiente a Pasivo de corto plazo del! Fideicomiso relativo a cada Originador
(desembolsos proporcionales a realizarse en los préximos doce meses) dividida sobre el Flujo Operativo Depurado de cada Originador
(Utilidad Operacional + Depreciacién + Amortizacién) al mismo corte que el pasivo es menor a 0.75,

En dicha circunstancia, todos los recursos que asf ingresen al Fideicomiso no se restituirdn a los respectivos Originadores, sino por el contrario se
quedaran retenidos y se acumularan dentro de una Cuenta Especial que el Fideicomiso abrird en un banco, aplicando los mismos términos y
condiciones estipulados en el Fideicomiso, y seran destinados para respaldar el page de los pasivos con inversionistas, de conformidad con las
Tablas de Amortizacién de las respectivas series. Al haberse verificado estas situaciones, la Fiduciaria: (a) dejara de aplicar la retencion de los
Flujos, (b) dispondra que no ingrese la recaudacion adicional establecida en el presente numeral, y (c) restituira a los respectivos Originadores,
los recursos asi acumulados dentro del Fideicomiso, en la Cuenta Especial sefialada en los parrafos anteriores, durante el periodo de aplicacién
del procedimiento extracrdinario, en el monto que no haya sido utilizado por el Fideicomiso para pagar los Pasivos con Inversionistas.

De acuerdo al informe de rendicién de cuentas a septiembre de 2012, la Fiduciaria indica que los indices se han mantenido dentro de los rangos establecidos
contractualmente confomm ala informacién recibida por parte de los Originadores a julio de 2012, sin embargo sefiala también no haber recibido infommcién
de los Originadores Toni y Dipor por los meses de agosto y sepltiembre de 2012, Es critico que todos los Originadores proporcionen de forma oportuna la
informacién a la que se han comprometido contractualmente, a fin de mantener un adecuado control del procese de titulgrizacidn.

Retencién de Flujos: La Fiduciaria retendra el 100% de los flujos que ingresen al fideicomiso, correspondientes al flujo ordinario y al incremento
de flujos de esta titularizacién, en los siguientes casos:
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1. Cuandeo la relacion consolidada de los 4 Originadores correspondiente a Pasivo de corto plazo del fideicomiso {desembolsos a realizarse
en los préximos doce meses) dividida sobre el Flujo Operativo Depurado (Utilidad Operacional + Depreciacion + Amortizacién) al mismo
corte que el pasivo es mayor a 1.25. Este indicador se medir4 en forma mensual y entrar4 en vigencia a partir del mes de Enero del 2011.

2. En caso de que la relacién de cada uno de los Originadores correspondiente a Pasivo de corto plazo del Fideicomiso relativo a cada
Originador (desembolsos proporcionales a realizarse en los proximos doce meses) dividida sobre el Flujo Operativo Depurado de cada
Originador (Utilidad Operacional + Depreciacién + Amortizacién) al mismo corte que el pasivo es mayor a 1.25. Este indicador se medir4
en forma mensual y entrara en vigencia a partir del mes de Enero del 2011.

3. Encaso de que un evento externo afecte en forma negativa a los Originadores, que reduzca sus ventas en un 50% o més, por tres meses
consecutivos.

En caso de que se produzcan cualquiera de las causales antes seflaladas, la Fiduciaria: (i) no restituird el Exceso de Flujos de Fondos a los
Originadores hasta cuando los Flujos retenidos alcancen un monto correspondiente al 100% del saldo pendiente de pago de capital e intereses de
los Valores efectivamente colocados entre [nversionistas; y, (ii) de haberse acumulado recursos de esa manera y hasta por ese monto, llamara a
una Redenci6én Anticipada.

Conforme a lo indicado en el informe de rendicién de cuentas a septiembre de 2012, la Fiduciaria reporta que los indices se han mantenido dentro de los rangos
establecidos contractualmente conforma a la informacion recibida por parte de los Originadores a julio de 2012, sin embargo sefiala también no haber recibido
informacién de los Originadores Toni y Dipor por los meses de agosto y septiembre de 2012, Es critico que todos los Originadores proporcionen de forma
oportuna la informacion a la que se han comprometido contractualmente, a fin de mantener un adecuado control del proceso de titularizacion.

Evaluacién de los Originadores y del Agente de Manejo

El Originador “A”, Industrias Lacteas Toni S.A. fue constituido de conformidad con la legislacion de la Reptblica del Ecuador en la ciudad de
Guayaquil, se dedica a la concentracién, fermentacién, cultive de leche, yogurt, elaboracion de yogurt, mantequilla, gelatinas, flan, helados y
demds productos comestibles, actividad que se mantiene hasta la actualidad y por las cuales el Originador genera cuentas por cobrar que le
permiten proyectar una generacion futura de flujo de fondos. En el afio 2011 la entidad gener¢ ventas netas por U5$137.4 millones, que evidencio
un crecimiento de 16% en relacion at ejercicio 2010, mientras los costos de ventas representaron 71.2% de los ingresos netos del afto mientras los
gastos operacionales representaron 18% de los ingresos netos del periodo. Es importante mencionar que las cifras de los estados financieros al
2010 fueron evaluadas bajo NEC y el afio de transicion a las NIIF corresponde al 2011. Al mes de octubre de 2012 la empresa acumulé ventas
netas por US$123 millones y generé una utilidad de US$12.2 millones, siendo yogurt, seguido de leche sabores y luego gelatina, los productos
que més contribuyeron en términos de margen bruto. De la clasificacién de los ingresos del Originador por canal de ventas se observa una
importante concentracién de ventas a su compafifa relacionada Dipor. El Originador cuenta con programas de Desarrollo Sostenible,
Ecoeficiencia, ISO 14001, 1SO 9001, Programas de Produccién mds limpia (incluyendo controles en los consumo de agua, combustible, emisién de
carga contaminante, consumo de energfa, reciclaje, entre otros), educacién ambiental, Programas de reciclaje, etc.

El Originador “B”, Plasticos Ecuatorianos S.A. fue constituido de conformidad con la legislacién de la Republica del Ecuador, en octubre de 1967
en la ciudad de Guayaquil. Se dedica a la fabricacién y comercializacion de envases plasticos, por las cuales el Originador genera cuentas por
cobrar que le permiten proyectar una generacion futura de flujo de fondos. De acuerdo a las lineas de negocio, la entidad comercializa por un
lado, articulos descartables de los cuales una parte se comercializa bajo la marca registrada “Alegria”; y por el otro lado, los industriales, donde
los principales compradores son industrias dedicadas a los aceites comestibles, lubricantes, agua, pinturas, alimentos, quimicos y agroquimicos.
Dentro de las polfticas de la entidad estdn las de calidad, las cuales se orientan a buscar permanentemente el liderazgo en la fabricacion y venta
de envases plésticos, por medio de procesos basados en la norma ISO 9001:2008; ademas de la incorporacion de nuevas tecnologias y el
desarrollo del personal. De acuerdo a las cifras proporcionadas por el emisor, las ventas durante los primeros diez meses del afio 2012 sumaron
US5$34.3 millones con costos de ventas de US$21.9 millones para alcanzar una utilidad antes de impuestos de US$5.2 millones. Cabe indicar que
38% de las ventas mencionadas se realizaron con la empresa relacionada Ind. Lacteas Toni 5.A. y 35% con otras distribuidoras relacionadas.

El Originador “C", Heladosa S.A. fue constituido de conformidad con la legislacién de la Repiblica del Ecuador, en la ciudad de Guayaquil
cuyo objeto es la industrializacion de productos agroindustriales, en la elaboracién de helados de crema y demds productos relacionados y
derivados con la heladeria y pasteleria, por las cuales el Criginador genera cuentas por cobrar que le permiten proyectar una generacién futura
de flujo de fondos. De acuerdo a las cifras proporcionadas por el emisor, las ventas netas acumuladas entre enero y octubre de 2012 fueron de
US$18.3 millones con un costo de ventas de US$10.6 millones y gastos operacionales de US$6.2 millones que significaron una utilidad de US$1.5
millones y una recuperacién de las pérdidas parciales mostradas al inicio del afio por el significativo monto de gastos de mercadeo incurridos en
el perfodo. La compaiifa comercializa su marca “Topsy” y cuenta con varios canales de distribucién que le permiten llegar a lugares no cubiertos
por la competencia, lo cual es parte de su estrategia comercial.

El Originadoer “D”, Distribuidora Importadora Dipor 5.A. (que reemplazé a Geyoca C.A.) fue constituido de conformidad con la legislacién del
Ecuador, en la ciudad de Guayaquil cuyo objeto es la distribucion de productos de consumo masivo, principalmente productos alimenticios,
articulos plasticos, entre otros; las flujos de la entidad provienen de la distribucién a nivel nacional hacia tiendas de abarrotes (44% de las
ventas), supermercados (29%), panaderfas (8%) y la diferencia es cubiertas por otros tipes de canales con menor participacién relativa;
independientemente de lo mencionado, las rutas aportadas al fideicomiso son en la ciudad de Guayaquil y ciudades cercanas, denominadas
foraneas entre las que figuran, Daule, Nobol, Santa Lucia, Palestina, Vinces, Balzar, Palenque, Salitre, Samborondén, Petrillo, Tarifa y Laurel.
Estas plazas y las demas a nivel nacional son cubiertas con sus 17 agencias a nivel nacional.

El Agente de Manejo, la Administradora de Fondos y Fideicomisos BG (AFFBG), inicié sus operaciones el 30 de mayo de 1994, acumulando una
amplia experiencia en el negocic y formando parte activa del Grupo Financiero Banco de Guayaquil. En el mes de febrero de 2012, 1a
Administradora comunicé al mercado el siguiente hecho relevante: “De conformidad con lo previsto en el Articulo 25 de la Ley de Mercado de
Valores en concordancia con el Articulo 4, Capftulo II "Hechos Materiales o Relevantes®, Titulo I de la Codificacion de Resoluciones expedidas
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por el Consgjo Nacional de Valores, campleme informar a usted que la Administradora de Fondos de Inversién y Fideicomisos BG S.A. ha
cambiado su denominaci6n social por ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION Y FIDEICOMISOS FUTURA, FUTURFID S.A ; ¥y, ha
reformado su Estatuto Social, actos societarios que se instrumentaron mediante la escritura publica autorizada el 10 de enerc de 2012 por el
abogado Roger Arosemena Benites, Notario Trigésimo Quinto del cantén Guayaquil; los mismos que fueron aprobados por la Superintendencia
de Compaiifas mediante Resolucién No. SCIMV.DJMV.DAYR.G.12.0000296, emitida el 19 de enero de 2012, e inscrita en el Registro Mercantil de
Guayaquil el dia 14 de febrero de 2012." Al mes de agosto de 2011 la entidad habia sido clasificada en Categorfa de Riesgo EA1, destacando que
la politica de administracién de riesgo se basa en claras directrices debidamente socializadas y reconocidas dentro de la organizacién, y acordes
con la aplicaci6n de las buenas practicas de negocio requeridas por el mercado. La empresa cuenta con un suficiente grado de formalizacién de
la estructura para la toma de decisiones en el 4rea de inversiones. La forma de definir y controlar los riesgos que se ests dispuesto a asumir tanto
en cada activo individual como a nivel de cartera de inversiones es aceptable y conducente a decisiones saludables. El seguimiento del portafolio
de activos y de las inversiones en forma individual tiene un enfoque para soportar una adecuada administracién de los riesgos. La
Administradora ha establecido politicas, procesos y procedimientos formales para su gestién operativa interna y de negocios, lo que aporta
positivamente para un adecuado control interno, administracién de procesos y gestién de riesgos.

A su vez, el informe auditado al 2011 de la Administradora -estados financieros reportados bajo NIIF acorde con lo establecido por el ente de
control-, menciona entre otras cosas, que la Fiduciaria conté con activos por US$3.45 millones que significé un crecimiento anual de 2.5%;
pasivos totales por US$327 mil (principalmente compuesto por pasivos de corto plazo como cuentas por pagar) mostrando una variacién de -
8.6% en relacion al afio 2010 y patrimonio por US$3.13 millones (basicamente compuesto por capital social) que representd un incremento anual
de 3.8%. Paralelamente, registr6é ingresos por US$4.9 millones provenientes de honorarios por administracion de fondos de inversién y
fideicomisos, que significé un crecimiento de 6.3% respecto al afio 2010; asi como egresos por US$4.8 millones (principalmente por gastos de
administracién), lo que supuso un aumento anual de 10.5%, generando asf al cierre del afio 2011 una utilidad neta de US$114 miles frente a
U55234 miles del 2010. Luego del cambio de nombre y de accicnistas efectuado en el presente afio, al mes de noviembre de 2012, los activos de la
entidad disminuyeron a US$1.1 millones, con pasivos por US$168 miles y un patrimonio de U5$757 miles, asf como ingresos acumulados en los
primeros diez meses del afio por US$1.61 millones frente a gastos por US$1.44 millones. La Fiduciaria registraba a noviembre de 2012 un
portafolio de 97 fideicomisos por un monto total de US$136.66 millones, distribuidos entre fideicomisos de administracién (54), inmobiliarios (4),
de garant{a (10), titularizacién (18), y patronales (1), ademés de encargos fiduciarios (10).

Criterio de la Calificadora sobre la Legalidad de la Transferencia de Dominig

La Calificadora, para la calificacién inicial, consideré que el proceso de titularizacién evaluado guarda concordancia con lo establecido por la
normativa legal vigente en el Ecuador, por lo que no presenté indicios de ilegalidad y ningan tipo de impedimento en la forma de transferencia
de dominio de los activos al patrimonic de propésito exclusivo, Una vez que se ha verificado la informacién al 31 de octubre de 2012 contenida
en la documentacién suministrada por la Fiduciaria y los Originadores, con respecto a los términos establecidos en el contrato de la
titularizacién, se mantiene este criterio. No obstante, se deja expresa constancia que la responsabilidad de la Calificadora con respecto a la
legalidad del proceso de titularizacién estd limitada acorde lo establece el articulo 144 de la Ley de Mercado de Valores, que menciona;"La
transferencia de dominio de activos desde el originador hacia el patrimonio de propdsito exclusivo podrd efectuarse a titulo eneroso o a titulo de fideicomiso
mercantil, segun los términos y condiciones de cada proceso de titularizacion. Cuando la transferencia recaiga sobre bienes innuebles, se cumplird con las
solemnidades previstas en las leyes correspondientes. A menos que el proceso de fitularizacion se haya estructurado en fraude de tercevos, lo cual deberd ser
deciarado por juez competente en sentencia ejecutoriada, no podrd declararse total o parcialmente, la nulidad, simulacion o ineficacia de la transferencia de
dominio de actives, cuando ello devenga en imposibilidad o dificultad de generar el flujo futuro proyectado y, por ende derive en perjuicio para los
inversionistas, sin perjuicio de las acciones penales o civiles a que hubiere lugar. Ni el originador, ni el agente de manejo podrin solicitar la rescision de la
transferencia de inmueble por lesién enorme”.

Metodologia Utilizada para el Calculo del Indice de Desviacién

De acuerdo a lo establecido en la Codificacion de las Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores se establece que para
titularizaciones de Flujos Futuros se determine el indice de desviacion de los flujos a titularizar, El mecanismo de garantfa debera cubrir al
menos 1.5 veces el indice de desviacién. El analisis del indice de desviacién, calculado por el Estructurador Financiero, consider6 la informacion
histérica de 46 meses de las recaudaciones provenientes de los Derechos de Cobro de los compradores seleccionados, el cual utiliz6 la volatilidad
trimestral mévil, considerando lo siguiente: a) de Industrias Lacteas Toni S.A. el 50% de las recaudaciones por las ventas en la Zona de
Distribucién “Quito” realizadas a través de la distribuidora “Ditoni Quito S5.A.”; b} de Plasticos Ecuatorianos S.A. el 30% de las recaudaciones
por las ventas a nivel nacional de articulos de consumo actualmente a través de “Distribuidores”; c) de Distribuidora Importadora Dipor S.A.
anteriormente Distribuidora Geyoca C.A., el 100% de las Recaudaciones por las ventas realizadas a través de la Zona de Distribucion “Centro de
Guayaquil” y de Heladosa S.A. las recaudaciones por las ventas realizadas en las Zonas de Distribucion “Quito, Cuenca y Loja” a través de los
Distribuidores “Dipor”, “Manuel Pesantez” y “Javier Calle”, en forma mensual desde Enero 2006 a Octubre 2009. De las consideraciones
mencionadas, el indice de desviacién general fue de 5.48%. No obstante, manteniendo su criterio conservador, la Calificadora de Riesgo evalué
la desviacién estdndar trimestral de las recaudaciones trimestrales de esos mismos 46 meses provenientes de los compradores seleccionados de
los 4 Originadores en los porcentajes titularizados, donde se obtuvo como resultado una desviacion trimestral de US$1,825,168 equivalente en
términos porcentuales al 52.15% de la recaudacién promedio trimestral.

Flujgs Futurgs Proyectados

Las recaudacicnes conjuntas de los Originadores (de los compradores seleccionados en el porcentaje titularizado} mostraron una significativa
tasa de crecimiento en los 46 meses considerados para el andlisis inicial (Enero 2006 a Octubre 2009) del 16.70%; no obstante, manteniendo el
nivel conservador, la Calificadora considerd como base para sus proyecciones de un escenario sensibilizado un crecimiento anual para el 2009
del 14% y posteriormente una tasa de crecimiento del 2% en las recaudaciones de los Flujos Futuros a partir del 2010, Bajo este supuesto, en el
periodo mayo a octubre de 2012 se proyect6 una recaudacién de los compradores seleccionados de US$11.28 millones, sin embargo, de acuerdo a
la informaci6én proporcionada por la Administradora, las recaudaciones realizadas por los 4 Originadores en las proporciones correspondientes
de los rubros comprometidos mostraron en ese mismo lapso un total de US$18.39 millones, es decir se recaud6 un 63% mas de lo estimado.
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Posteriormente, considerando lo mencionado, se evalué la cobertura de los flujos de los compradores seleccionados y de los compradores que se
agregaran de ser el caso, por activacion del mecanismo “incremento de flujos” {en los casos en que segiin el escenario sensibilizado deberia
procederse a su retencion) con respecto a los valores a pagar trimestralmente a los inversionistas, obteniéndose que los flujos esperados siguen
cubriendo con suficiente holgura el saldo de la emisién de valores producto de la presente titularizacién.

Cobertura de los Mecanismos de Garantia

Bajo el escenario sensibilizado, para el analisis inicial se evaluaron dos mecanismos de garantia y su respectivo nivel de cobertura con respecto a
la desviacion trimestral estimada por la Calificadora, obteniéndose que: i) El exces¢ de flujo de fondos proveia una cobertura de 2.35 veces de
acuerdo a su promedio trimestral; y ii) El Fondo de Reserva provefa una cobertura de 1.84 veces el indice de desviacion. Dada la holgura de los
flujos efectivamente aportados al Fideicomiso, la holgura de las coberturas estimadas inicialmente se mantiene.

Clasificacién de la Capacidad de los Originadores para la Generacién de Flujos

Para la clasificacién de los Originadores, se evalué¢ la situacion financiera historica de cada empresa, basada en el analisis de la informacién
contenida en los estados financieros a diciembre de cada perfodo desde el 2003 hasta el 2011, més el corte interno a octubre de 2012, y los pasivos
con costo tanto bancarios y ne bancarios con una tasa de interés vigente ponderada por transaccién. Del analisis de los elementos cuantitativos,
no se han encontrado elementos adicionales de riesge, por lo que, basados en los puntos anteriormente sefialados mas los procedimientos
metodologicos propios de la Calificadora, se considera que la capacidad de cada Originador para la generacion de los flujos a titularizar que
permitan el pago de capital e intereses, en los términos y plazos pactados, la cual se estima no se veria afectada en forma significativa ante
posibles cambios en los diferentes Originadores, en el sector al que pertenecen y en la economia en general, se calific6 como “Adecuada”. Cabe
anotar que las pérdidas parciales presentadas por el QOriginador C al inicio del afic 2012 (y que obedecfan a un significativo aumento de sus
gastos de mercadeo) fueron superadas, segin se evidencié en la evolucion financiera del resto del afio.

Analisis Financiero de la Operaci6n
Del andlisis de la capacidad de generacion de flujos, se observa que los Originadores en conjunto muestran una Adecuada capacidad de

generacién de flujos futuros y que el activo generador de los flujos titularizados tiene excelente capacidad para cubrir con las obligaciones
contempladas en el contrato de fideicomiso. No obstante, con el objeto de evaluar la capacidad del Fideicomiso en el escenario en que los
Originadores hayan suspendide su funcionamiento por cualquier impedimento legal o econémico ex6geno, se han considerado los siguientes
factores: i) El activo generador de los flujos futuros correspondera a la recaudacion proveniente de los compradores seleccionados; ii) El Fondo
de Reserva corresponde al 200% del préximo dividende a pagar; iii) La Recaudacién Preventiva, corresponde a la retencion de los flujos
provenientes de los compradores seleccionados y al mecanismo “incremento de flujos”, en los primeros 5 meses de cada afio de vigencia de los
valores emitidos; y iv) La Recaudacién en crisis, corresponde a una recaudacién muy decreciente en los siguientes 3 meses de producida la
retencidn preventiva de los flujos provenientes de la recaudacién de los compradores seleccionados y al mecanismo de garantia “incremento de
flujos”.

De lo anterior, se concluye que: 1) En un escenario normal sensibilizado, los flujos generados por el activo titularizado cubrirfan con suficiente
holgura a la emisién de valores producto de la presente titularizacion, atn con una tasa de crecimiento inferior a la mostrada histéricamente; y
ii) En un escenario con recaudacién preventiva y en crisis, se retendrfan los excedentes en el Fideicomiso de los Flujos de los compradores
seleccionados y los flujos provenientes del incremento de flujos cuando ocurran las causales especificadas y se procederia a la gjecucién de los
otros mecanismos de garantia. Bajo este escenario, la evaluacién realizada por la Calificadora, da comeo resultado que los mecanismos de garantia
en conjunto con las causales de retencién de flujos del presente proceso de titularizacién de flujos futuros, darfan una amplia cobertura al indice
de desviacién de los flujos itularizados, lo que corresponderia a la categoria basica de riesgo “AAA-",

Calificacién Preliminar de la Titularizacién

La calificacién preliminar es producto de corregir la categoria basica en funcién de la evaluacion de los factores cualitativos analizados entre los
que se encuentran e} contrato de Fideicomiso, capacidad de los Originadores para la generacién de flujos, capacidad del administrador del
Fideicomiso, caracteristicas del patrimonio auténomo, cumplimiento de instrucciones fiduciarias, etc. De acuerdo a lo sefialado en puntos
anteriores, el Fideicomiso “Titularizacién Sindicada Flujos ~ Cadena Productiva Integrada” originado por Industrias Lacteas Tond S.A., Plasticos
Ecuatorianos S.A., Heladosa S.A. y Distribuidora Importadora Dipor S.A., es un patrimonio auténomo que estd conformado por todos los
tecursos y derechos aportados por los Criginadores en las proporciones previamente expuestas y, los que aporte en el futuro; por los activos,
pasivos y contingentes que se incorporen al Fideicomiso por efecto de la ejecucién del contrato de fideicomiso, Constituyen Activos del
Fideicomiso, ademas de todos los bienes y derechos aportados por los Originadores, los rendimientos que se generen como producto de los
dineros que permanezcan en el Fideicomiso, y los beneficios econémicos y/o utilidades que pueda generar el Fideicomiso Mercantil por el
manejo de los bienes que realice la Fiduciaria.

El proceso de titularizacién como se ha expuesto previamente, no presenta hasta la fecha de la presente actualizacién evidencia de riesgo legal,
particularmente en lo que hace referencia a la estructuracién del contrato de fideicomiso y a la legalidad de la transferencia de dominio; los
Originadores son compaiiias con experiencia local e importante posicionamiento en el medio; y la firma administradora del fideicomiso esta
dirigida por profesionales del medio de destacada experiencia y trayectoria nacional. Més alla de ciertas observaciones de indole operativo de
dos Originadores y a circunstancias de mercadeo propias de productos en crecimiento que afectaron a uno de ellos en el primer trimestre del
presente afio, se considera que en conjunto la capacidad de pago del Fideicomiso no se ha visto alterada dada la holgura que presentan los flujos,
y conforme a la metodologfa de calificacién aplicada, se sigue manteniendo la calificacién de los Factores Cualitativos en NIVEL-2, si bien se
monitoreara mensualmente el cumplimiento de los informes del Supervisor. El nivel de riesgo cualitativo es utilizado para corregir la categoria
basica asignada previamente, donde el nivel 1 implica el incremento de una categoria, el nivel 2 el mantenimiento de la categorfa y los niveles
siguientes una reduccién de la misma en proporcidn a la ubicacion encontrada. Por lo tanto, en el presente caso la categorfa basica se mantiene,
por lo que la calificacion preliminar corresponde a “AAA-".
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Calificacidn Final de Riesgo

Tomando en conjunto los argumentos expuestos en este resumen, el Comité de Calificacion, sobre la base de la aplicacién de los procedimientos
de calificacién registrados por la firma, se pronuncié por mantener a la “TITULARIZACION SINDICADA FLUJOS - CADENA
PRODUCTIVA INTEGRADA” originada por Industrias Licteas Toni S.A., Plisticos Ecuatorianos S.A., Heladosa S.A. y Distribuidora
Importadora Dipor S.A. por un monte de hasta US$20,000,000.00, en Categoria de Riesgo “AAA-".

Dando cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 190 de Ia Ley de Mercado de Valores, a nombre de Sociedad Calificadora de Riesgo Latinoamericana S.A. y en
mi condicidn de representante legal de la empresa, declaro bajo juramento que ni la calificadora de riesgo, ni sus administradores, miembros del comité de
calificacion, empleados a nivel profesional, ni los accionistas se encuentran incurses en ninguna de las causales previstas en los literales del mencionado
articulo. Cabe destacar que la Calificacién de Riesgo otorgada por In Culificadora a ln “TITULARIZACION SINDICADA FLUJOS - CADENA
PRODUCTIVA INTEGRADAY originada por Industrias Ldcteas Toni S.A., Pldsticos Ecuatorianos $5.A., Heladosa S.A. y Distribuidora Importadora Dipor
S.A., no implica recomendacién para comprar, vender o mantener valores emitidos por la institucion, ni implica una garantia de pago de los mismos, ni
estabilidad de sus precios, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrada en éste. En ningiin caso la calificacion de riesgo considera la solvencia del originador
o del agente de manejo o de cualguier tercero.

Atentamente,

vl
it 4
Eton. Cristina Neira A,

Presidente
Diciembre/2012
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