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4. FLUJOS HISTORICOS DEL SEGMENTO A
TITULARIZAR

A continuacién se muestran los valores recaudados en forma mensual, por ARTES
GRAFICAS SENEFELDER C.A. a través de la ventas del Segmento “VALORES”
para el periodo Enero del 2005 — Septiembre del 2010, de acuerdo a la informacion
proporcionada por la empresa.

Recaudacién Mensual Segmento "VALORES"

2010

Enero 185.540,74 166.806,33 211.852,55 296.183,08 253.772,51 271.235,46
{Febrero 196.921,60 215.411,90 287.585,24 222.197,80 363.528,17 256.082,48
{Marzo 220.075,49 219.310,68 160503511 © 302.098.83 283.242,87 298.538,95
{Abril 234.743,77 205.83459{ - 26157608 | -~ 30195275 370.351,65 314.386.44
IMayo 311.808,87 209.162,83 266.827,82 360.674,23 412.693,86 326.569.27
Junio 182,358,950 260.507,12 209.290,77 288.722.98 357.762,59 346.951,17
lullo 281.326,12 359.839,03 260-205,22 375.283,58 328.826,42 327.900,40
Agosto 186.595,60 239.265,75 295.711,15 340.781,67 336.292,10 379.607,16
Septiembre 264.746.88 181.719,93 228.247,83 342.990,24 278.431,22 317.453,73
Octubre 236.436,21 278.288,75 241.004,93 257.165,72 283.308,20

Noviembre 203.252,39 204.668,49 233.546,60 _296.457,81 244.721,04

Diciembre 312.966,17 271.608,98 311.223,24 394.506,93 287.193,99

[TOTAL 2.816.773 2.812.425 2.967.575 3.779.016 3.800.725 2.838.725 |

Fuente: Artes Graficas Senefelder CA,
€laboraclén: Casa de Valores Multivalores BG S.A.

Flujos Historicos Segmento "Valores"
3779016 3.800.725

4000000 1
l 2.967.575

3.500.000 2.816.773 2.812.425 2.838.725
3000000 1

2500000 1

2000.000

1500000 1

1.000.000

500.000 —
2006 N 2008

i

A

2005 2007 2009 2010*
Fuente: Artes Graficas Senefelder C.A. CERTIFICO que 9t presente ejemplar
Elaboracién: Casa de Valores Multivalores BG S guarda_conformidad gon ol qutarizado

(13



5.

4 5 wiR20W

TASAS DE CRECIMIENTO HISTORICAS D
SEGMENTO A TITULARIZAR

A continuacién se muestran las tasas de crecimiento histéricas para el periodo
Enero del 2005 ~ Septiembre del 2010 de la recaudacién de las Ventas del
Segmento “Valores”. Este célculo se realiza comparando las recaudaciones del
mes del afio analizado en relacidn a la recaudacién del mismo mes en el afio
precedente.

Recaudacién Ventas Segme:‘r:\'to “Valores”

Tasas de Crecimiento 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 1009-2010  Promedio

Eners -10,64% 23,91% 33& 6,65% 7,59%

Febrero 8,97% 28,90% -25,30% -35,04% 5,25%

Marzo ,35% -31,22% 63,24% 5,26% 6,10%

Abril ~13,14% 23,97% 14,35% -16,38% 5.84%

Mayo ~39,93% 24,35% 30,14% «23,41% 0,93%

Junio 35,67% -21,38% 32,17% -3,07% 12,86%

Julic 24,61% -?@_,42% 36,62% -(0,28% 3,06%

A&osto 24,86% 21,18% 14,19% 11,94% 14,20%

Septiembre ~37,63% 22,80% 40,73% 13,12% 3,63%

Octubre 16,30% -14,38% 6,49% 4,52%

Noviembre 0,69% 13,20% 23,85% 4,64%

___Q_Igiembre -14,17_%__ 13,61% -2,15%
T e e ok e R

Fuente: Artes Graficas Senefelder C.A.
Elaboracién: Casa de Valores Multivalores BG S.A.

PROYECCION TASAS DE CRECIMIENTO DEL
SEGMENTO A TITULARIZAR

En base a la informacion histérica de las recaudaciones de las ventas del
Segmento “Valores” de SENEFELDER, se ha procedido a la construccidn de tres
escenarios: Optimista, Medio y Pesimista.

Para el escenario Optimista se utilizo exclusivamente el método de Monte Carlo
para establecer las tasas probables de crecimiento de acuerdo a los datos
histéricos de los Flujos a Titularizar.

Para el escenaric medio se calculo un promedio entre las tasas del escenario
Optimista y Pesimista,

Para el escenario Pesimista se tomé en consideracion una tasa de crecimiento de
1.68% que es igual a la tasa de crecimiento del PIB en el 2009 det Sector de
intermediacion Financiera. Se ha tomado este indicador como referencia debido a
que los clientes que conforman el Segmento Valores pertenecen a esta Industria.

GERTIFICO que sl presents elempior
guurda conformidad con el autorizode
por o Superiatendencia
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Tasas Proyectadas de crecimiento

Recaudacion Ventas Segmento “Valores”

Estenario Optimista Medio Pasimista
Enero 6,97% 4,33% 1,68%
Febrero 0,92% 1,30% 1,68%
Marzo 13,20% 7.44% 1,6B%
Abrll 5.92% 3,80% 1,68%
Mayo 6,22% 3.95% 1,68%
Junio 11,28% 6,48% 1,68%
Julio CUB TN C o 4,09% 2] 1,68%
Agosto C702% ¢ '4,35% 1,68%
Septiembre 8,35% 5,02% 1,68%
Octubre 3,15% 2A42% 1,68%
Noviembre 5,83% 3,76% 1,68%
Diciembre 3,78% 2,73% 1,68%
T ronedo | e e

Elaboracién: Casa de Vafores Multivalores BG S.A.

TITULARIZAR

En base a las tasas de crecimiento proyectadas para cada uno de los tres
escenarios propuestos, se ha obtenido las proyecciones de ingresos para el
fideicomiso que corresponden al 100% de los valores recaudados por ARTES
GRAFICAS SENEFELDER C.A.. a través de las Ventas del Segmento “VALORES”
durante el periodo de vigencia del proceso:

Ingresos Proyectados al Fideicomiso

7. INGRESOS PROYECTADOS DEL SEGMENTO A

Periodo Optimista Medio Pesimista
2011 3.937.518,65] 3.833.236,34 3.729.260,47
2012 4.207.491,27] 3.996.104,11 3.791.912 04
2013 4.499.855,46] 4.166.832,83 3.855.616,16
2014 2.408.360,23| 2.172.921,04 1.960.195,26
2015 2.580.207,22| 2.266.787,59 1.993.126,54

Total: 17.633.432,83| 16.435.882,41| 15.330.110,47

Elaboracion: Casa de Valores Multivalores BG S.A.
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DETERMINACION MONTO TITULARIZABLE

De acuerdo a lo establecido en el Articulo 5, Capitulo V, Titulo Hil de la Codificacion de
Resoluciones del Consejo Nacional de Valores (CNV), el monto a emitirse en una
titularizacién de flujos de fondos no excedera el cincuenta por ciento del valor presente de
los flujos requeridos.

Para la determinacién de! monto titularizable, se ha utilizado la Tasa Efectiva Referencial
del Segmento Productivo Corporativo publicada por el Banco Central del Ecuador {(BCE),
vigente para el mes de Octubre 2010 (8,94%), para descontar los flujos del escenario

pesimista.
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Periodo Monto Valor Presente
| Teimestre 2011 839.731,29 821.373,59
It Trimeshre 2011 1.004.503.72 261.064,08
1l Trdmestre 2011 1.042.180,65 $75.313,42
IV Trimestre 2011 842.844,81 771.523,60 ﬂr 5 ”AR 201
| Trimesfre 2012 853.838.77 764.500,66
I trimestre 2012 1.021.379.38 894.518.81
Il rimestre 2012 1.059.689.28 907.781,51
IV Trimestre 2012 857.004,61 718.102,35
| Trimestre 2013 868.183,27 711.565,6%
i Trimestre 2013 1.038.538.,55 832.581,22
ilf Tiimestre 2013 1.077.492,06 844.925,59
IV Trimestre 2013 871.402,28 668.380.05
[ rimestre 2014 L "441.384,37 | 331.148,00
t Trimestre 2014 527.993.,00 387.466,13
It Timesire 2014 547.796.96 393.210,95
IV Trimestre 2014 443.020,92 311.050.29
| Trimestre 2015 448.799,63 308.218,90
Il Trimestre 2015 536.863.28 360.637,50
Hl Trimestre 2015 556.999.95 365.984.53
1V Trimestre 2015 450.463,67 289.512,78
Total: 12.618.859,65
Monto Tluiarizable (50%); 6.309.429,83

Elaboracion: Casa de Valores Multivalores BG S.A.

9. INDICE DE DESVIACION GENERAL

De acuerdo a lo establecido en el Articulo 16, Capitulo V, Titulo 1l de la
Codificacién de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores (CNV), se ha
procedido a calcular el indice de desviacidn general.

Para el calculo del indice de desviacién General se ha procedido a calcular el
indice de Desviacién estandar de los valores trimestrales proyectados en cada uno
de los escenarios y se les ha asignado una probabilidad de ocurrencia a cada uno
de estos escenarios.

La probabilidad de ocurrencia que se les ha dado a estos tres escenarios es de
25% para el escenario optimista, 25% para el escenario medio, y 50% para el
escenario pesimista, dando una mayor probabilidad de ocurrencia al escenario
pesimista para ser conservadores en nuestras proyecciones.

Sobre la base de desviacién de cada uno de los tres escenarios, se ha procedido a
calcular el Indice de Desviacion promedio ponderado que para la presente
titularizacion es del 12.38%. GCERTIFICO quo 8l pressnts ejemplar
guarda conformidad con el autarizado

l:‘.nu Lt




Valores Trimestrales Proyectados:

TRIMESTRE OPTIMIISTA MEDIC
886.529,95 863.130,62 839.731,29
|II Trimestre 2011 1.065.970,26 1.035.236,89 ] 1.004.503,72
||Il Trimestre 2011 1.100.115,09 1.071.147,87 { 1.042.180,65
lv Trimestre 2011 884.903,35 863.721,37 842.844,81
[l Trimestre 2012 953.743,64 902.607,43 853.838,77
lit Trimestre 2012 1.150.813,52 1.084.987,51 | 1.021.379,38
{inTrimestre 2012 1.180.825,02 1.119.428,09 | 1.059.689,28 .
W Trirmestre 2012 922.105,09 889.081,09 857.004,61 o
{ Trimestre 2013 1.028.276 44 944.432,75 868.183,27 ' S 5 n AR 20 1‘7
Il Trimestre 2013 1.243.078,38 1.137.290,21 | 1.038.538,55
I Trimestre 2013 1.267.518,29 1.169.897,44 | 1.077.492,06
IV Trimestre 2013 © 960,982,361  915.212,42 871.402,28
| Trimestre 2014 ) 1.111.003,78 988.762,11 §82.768,74
Il Trimestre 2014 1.343.471,48 1.192.284,44 ] 1.055.986,00
1! Trimestre 2014 1.360.629,42 1.222.655,81 | 1.095.593,93
IV Trimestre 2014 1.001.615,78 942.139,72 886.041,84
i Trimestre 2015 1.202.910,51 1.035.761,85 897.599,26
il Trimestre 2015 1.452,771,23 1.250.117,56 | 1.073.726,57
1l Trimestre 2015 1.460.642,60 1.277.807,66 | 1.113.999,9%
iV Trimestre 2015 1.044.080,10 969.888,12 900.927,34

Calculo indice de Desviacién:

BESCRISCION FLUJ.O DESVIACION Ft'\FTO!i DE Pt‘-O DL DESVIACION
PROMEDIO ESTANDAR DESVIACION  ESCENARIO  PRONDERADA
ESCENARIOQ OPTIMISTA 1.131.100.01 179.771,34
|ESCENARIO MEDIO 1.043.779,55 133.472,84 12,79% 25,00%; 3,20%
ESCENARIO PESIMISTA 964.171,61 100.388,44

DESVIACIGN PROMEDI

Elaboracién: Casa de Valores Multivalores 8G S.A.

10. DESCRIPCION DE LOS MECANISMOS DE
GARANTIA

Los mecanismos de garantia contemplados por el Fideicomiso Mercantil de Titularizacion de
Flujos Futuros de Fondo SENEFELDER | son:

1. Exceso de Flujo de Fondos SEATIFICO que ol presente Ql8mplos
guarde conformidod con el autotizodo
gor 1o Superislendencla da Compodlos con
3. Fondo de Reserva ol Sy

2. Fondo de Garantia

4. Garantia Solidaria del Qriginador

4" %=
R BEPPETAMMYD
lractora da Aylorizscion y

Regia
EXCESO DE FLUJO DE FONDOS

El primer mecanismo de garantia establecido en el presente proceso de titularizacion es el de
Exceso de Flujo de Fondos, el cual estard constituido desde la suscripcién del Fideicomiso de
Titularizacién y consiste en el hecho de que los Flujos Fuiluros provenientes de las ventas del
Segmento "Valores” que se proyecta percibir por parte del FIDEICOMISO son superiores a los
montos requeridos por el FIDEICOMISO para honrar los PASIVOS CON INVERSIONISTAS.
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La proyeccidn de los ingresos al Fideicomiso de Titularizacién realizada en base a los fiugg "?e

histéricos de la recaudacién de las ventas del Segmento de "Valores®, establece en e
gscenario pesimista que estos ascenderan a US$ 15.330.110,47 durante la vigencia del
proceso de titularizacion.

De acuerdo a las estimaciones realizadas, la diferencia entre los ingresos proyectados al
fideicomiso (US$ 15.330.110,47) y los pagos proyectados por capital e intereses (US$
4.809.675,03) y es de US$ 10.520.435,44.

La FIDUCIARIA no restituird el excedente de Flujos de Fondos en los siguientes casos:

» Si hubiere determinado con treinta dias de anticipacién a la fecha del siguiente
vencimiento de pago del dividendo de capital e intereses, que el fideicomiso no cuenta
con recursos liquidos y disponibles suficientes para cubrir el cien por ciento (100%)
de dicho pago. SR

» Cuando en algiin mes la cbbeltura del flujo mensual del Segmento “Valores” recibida
por el FIDEICOMISO, sea menor al 0.60 veces el monto de la préxima cuota o
dividendo trimestral que incluya capital e intereses.

+ Cuando por dos meses consecutivos la cobertura del Flujo mensual del Segmento
“Valores” recibida por el FIDEICOMISO, sea menor al 0.70 veces el monto de la
proxima cuota o dividendo trimestral que incluya capital e intereses.

+ Cuando la relacién pasivo de corto plazo del fideicomiso (desembolsos a realizarse en
los préximos 12 meses) dividida sobre e! flujo operativo depurado (utilidad operacional
+ depreciacién + amortizacién del originador) al mismo corte que el pasivo es mayor a
0.75. Este Indicador se medira en forma mensual

Este excedente de Flujos se restituira al Originador si la FIDUCIARIA determina:

s Que e! Fideicomiso cuenta con recursos liquidos y disponibles suficientes para cubrir el
100% del préximo dividendo de Capital e Intereses.

¢ Que la cobertura mensual de los Flujos Futuros es igual o superior a 0.70 veces el
monto de la préxima cuota trimestral que incluya capital e intereses durante tres meses
consecutivos.

+ Que la relacién pasivo de Corto plazo del Fideicomiso (desembolsos a realizarse en los
proximos 12 meses) dividida sobre el flujo operativo depurado (Utilidad Operacional +
Depreciacién + Amortizacion del Originador) al mismo corte que et pasivo es menor a
0.75 durante tres meses consecutivos.

FONDO DE GARANTIA.-

El Fondo de Garantia se conformara con los FLUJOS FUTUROS ADICIONALES de las
recaudaciones provenientes del 75% de las ventas del Sejg;mento “Litografia Industiial” y se
activara en [os siguientes casos:

e Cuando en algin mes la cobertura del flujo mensual del Segmento “Valores” recibida
por el FIDEICOMISO, sea menor al 0.60 veces el monto de la proxima cuota o
dividendo trimestral que incluya capital e intereses.

CERTIFICO que o! presente elemplor
guarda conformidod con el autorizado
i Compafias con
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» Cuando por dos meses consecutivos la cobertura del Flujo mensual del Segm
“Valores™ recibida por el FIDEICOMISO, sea menor al 0.70 veces el monto de
préxima cuota o dividendo trimestral que incluya capital e intereses.

+ Cuando la relacién pasivo de corio plazo del fideicomiso (desembolsos a realizarse en
los proximos 12 meses) dividida sobre el flujo operativo depurado (utilidad operacional
+ depreciacién + amortizacion del originador) al mismo corte que el pasivo es mayor a
0.75. Este Indicador se medira en forma mensual

La transferencia de estos Flujos de las Recaudaciones del 756% de las Ventas del Segmento
“Litografia Industrial” por parte del inginador' se ‘suspendera si el Fideicomiso, a través de la
Fiduciaria determina: e

« Que la cobertura mensual de los Flujos Fuluros es igual o superior a 0.70 veces ¢l
monto de la proxima cuota trimestral que incluya capital e intereses durante tres meses
consecutivos.

¢ Que la relacidén pasivo de Corto plazo del Fideicomiso (desembolsos a realizarse en tos
préximos 12 meses) dividida sobre e! flujo operativo depurado (Utilidad Operacional +
Depreciacién + Amortizacion del Originador) al mismo corte que el pasivo es menor a
0.75 durante tres meses consecutivos,

Si por cualquier razén los recursos existentes en el FONDO DE GARANTIA no fueren
suficientes para cubrir los pagos a los inversionistas, la Fiduciaria debera proceder a la
ejecucion def tercer mecanismo de garantia, que es el FONDO DE RESERVA.

A continuacion se muestran las recaudaciones correspondientes al 75% de de las Ventas del
Segmento “Litografia Industrial’ para el periodo Enero 2005 — Septiembre 2010, de acuerdo a
Ia informacion proporcionada por la empresa.

Recaudacién Mensual 75% Ventas Segmento "Litografia Industrial”

Periodo 2005 2006 2007 2008 2009 2010+
Enero 235.292,26 318.431,83 400.242,74 4311.548,80 476.153,24 | 433.692,40
Febrero 231.218,63 292.259,09 296.898,76 408.528,77 410.215,15 |  617.993,38
[marzo 213.073,50 359.232,88 356,351,91 387.083,89 401.508,40 |  469.834,83

{Abril 251.041,20 286.745,18 336.897,70 340.462,40 332.205,28 |  536.786,50

{Mayo 346.414,63 354.159.60 362.011,97 582.028,46 410.065,68 | 570.855,43
Junia 359.273,81 388.759,35 274.541,57 55537376 44862325 | 517.554,14
Julio 300.332,94 356.606,31 358.741,67 507.259,76 385.806,96 | 566.262,47
[Agosto 279.338,06 447.921,12 349.266,49 550,244,36 370.901,97 | 546.586,51
Septiembre 293642.38 413.929,27 371.257.25 461.909,62 420.308,29 | 516.230,03
Octubre 258.384,48 381.073,54 372.235,99 451.442,75 503.425,54
Noviembre 323.646,09 446.988,05 438.448,09 434.773,86 524.895,50
Diclembre 283.199,41 505.694,41 421.376,91 426.650,64 409.694,58
[rOTAL { 3.374.858 | 4,551,801 | 4.338.271 | 5.517.307 | 5.102.804 |  4.775.796 |

Fuente: Artes Gréficas Senefelder C.A.
Elaboracién: Casa de Valores Multivalores BG S.A.
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En base a los flujos historicos se proyectaron recaudaciones correspondientes al 75% de
tas ventas del Segmento “Litografia Industria’ en un escenario pesimista, tomando en
consideracién una tasa de crecimiento del 0.36%, igual a la Tasa de Crecimiento del
PIB en el 2009. A continuacién se muestran las proyecciones realizadas:

Flujo Proyectado

1 Trimestre i Trimestre Il Trimestre iV Trimestre TOTAL
Trimestral
2011 1.547.082,15 1.652.499,36 1.656.447,54 1.486.738,81 6.342.767,86
2012 1.573.073,13 1.680.261,35 1.684.275,86] 1.511.716,02 6.449.326,36
2013 1.599.500,76 1.708.489,74 1.712,571,69] 1.537.112,85 6.557.675,04
2014 1.626.372,37 1.737.192,37 1.741.342,90] 1.562.936,34 6.667.843,98
2015 1.653.695,43 1.766.377,20 1.770.597,46] 1.589.193,67 6.779.863,76
FONDO DE RESERVA.-

El FONDO DE RESERVA podra constituirse en efectivo yfo con una garantia bancaria, al
momento de la colocacién de los valores, por una suma correspondiente al setenta y cinco
(75%) por ciento del préximo dividendo de capital e intereses de las series a pagar.

En caso de que este Fondo de Reserva, en algin momento.de la Vigencia de este proceso de
titularizacién, exceda el veinticinco por ciento (25%) del saldo insoluto de los valores en
circulacion, LA FIDUCIARIA debera ajustar este FONDO DE RESERVA, hasta el veinticinco
por ciento {25%) de dicho saldo insoluto.

Este Fondo de Reserva debera mantenerse mientras se encuentre vigente este Fideicomiso de
Titularizacion.

En caso de que se deban tomar recursos de este FONDO DE RESERVA, el Agente de Mansjo
debera ajustar, los montos correspondientes, esto es, todos aquellos recursos que hagan falta
CERTIFICO quo ol presente sjemplat
guarda conformidod con el autorizado
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para completar el setenta y cinco (75%) por ciento del préximo dividendo
intereses) a pagar.

de Reserva, este debera ser restituido inmediatamente por los Flujos que aporte el Originador.

GARANTIA SOLIDARIA DEL ORIGINADOR.-

En el evento de que los FLUJOS aportados al FIDEICOMISO no fueren suficientes para cubrir
fos PASIVOS del FIDEICOMISO, y toda vez que se hubieren agotado los recursos que
conforman los MECANISMOS DE GARANTIA y el FONDO ROTATIVO, el ORIGINADOR
debera aportar al FIDEICOMISO los recursos que fueren necesarios para cubrir el saldo de los
PASIVOS no cancelados. Esta garantia se mantendra vigente por todo et PLAZO del presente
FIDEICOMISO y hasta su liquidacion. ) S

11. COBERTURA DE LOS MECANISMOS DE
GARANTIA

Los mecanismos de garantia previstos en el articulo 150 de la Ley de Mercado de Valores, en
la emisidén de valores derivados de una titularizacién de flujos futuros, deben cubrir en 1.5
veces el indice de desviacidn seglin lo establece la Codificacién de Resoluciones del Consejo
Nacional de Valores, consecuentemente, la relacidn entre los mecanismos de garantia que se
han establecido y el indice de desviacion, debe ser superior a 1.50 veces, disposicién legal que
se cumple conforme nuestras proyecciones.

A continuacion se muestra el exceso de cobertura del primer mecanismo de Garantia de la
Titularizacion de Flujos Futuros de Fondos de SENEFELDER |, el “Exceso de Flujo de Fondos”,
el cual se constituye desde la suscripcion del Fideicomiso de Titularizacion y esta vigente
durante todo el proceso de Titularizacion:

Flujo Desembelsos Exceso de Indice de Cobertura fucuso de Exgro de

Panodo Principal Fideicomise Flujos Desviation Exipicda Cebeitusa  Flujofing, Desv.
{ Trimestre 2011 839.731 75.907 763.824 103.927 155.850 607.934 7,35
Ii Trimestre 2011 1.004.504 75.907 928.597 124.319 186.479 742.118 7.47
U1 Trimestre 2011 1.042,181 309.893 732.287 128.982 193.472 538.814 5,68
IV Trimestre 2011 842.845 309.883 532.951 104,312 156.468 376483 5,11
1 Trimestre 2012 §53.839 309.893 543.945 105.673 158.509 385436 5,15
Il Trimestre 2012 1.021.379 309.893 711.486 126.408 159.612 521.874 5,63
11 Trimestre 2012 1.059.689 309.893 749.796 131.149 196.724 $53.072 5,72
IV Trimestre 2012 857.005 309.893 547.111 106.065 159.097 388.014 5,16
1 Trimestre 2013 868.183] 309.893 558.290 107.448 161.172 397.118 5,20
\I'Trimestre 2013 1.038.539 309.893 728.645 128.532 192,797 535.848 5,67
il Trimestre 2013 1.077.492 309.893 767.599  133.352 200.029 567.570 5,76
IV Trimestre 2013 $71.402 309.893 561.509 107,846 161770 399.735 5,21
i Trimestre 2014 441.384 200461 240.923 54.627 . 81.940 153.983 4,41
Il Trimestre 2014 527.993 200.461 327.832 65.345 98.018 229.514 501 |
I Trisnestre 2014 547.797 200.461 347.336 67.796 101.695 245,641 5,12
IV Trimestre 2014 443.021 200.461 242.560 54.829 82.244 160.316 4,42
1 Trimestre 2015 448.800 200461 248.339 55.544 83.316 165.022 4,47
1l Trimestee 2015 536.863 200.495 336.368 66.443 99.665 236.704 5,06
I Trimestce 2015 557.000 200.787 356.213 68.935 103.403 252.810 5,17
IV Trimestre 2015 450454 249.378 55.750 83.625 165.753

|PROMEDIG INDICE BDE COBERTURA EXIGIDA

Como podemos observar, la relacion de cobertura del primer mecanismo de garantia con el
indice de desviacién, en escenario pesimista, es en promedio 5,87 veces.
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Para el célculo de la Gobertura Exigida se utilizo el indice de Desviacién multiplicado Yy AN \g_‘é
veces por el Flujo Trimestral Proyectado en el Escenario pesimista. '?'90,-'6 ny Re2
A continuacién se muestra el cuadro de todas las garantias que contempla el presente proceso
de Titularizacién y que se constituyen y activan de acuerdo a lo establecido en el contrato de
Fideicomiso Mercantii de Titularizacién de Flujos Futuros de Fondos SENEFELDER I:
. Exceso de Fondo de
Periodo Flajos Fondo de Garantia Reserva Total Garantias
| Trimestre 2011 763.824 1.629.079 230.896 2,623,799
I Trimestre 2011 928.597 1462174 230.896 2.621.667
il Trimestre 2011 732.287 1.547.082 230.896 2.510.266
iV Trimestre 2031 532.951 1652499 | . 230.896 2.416.347
I Trimestre 2012 543.945 1.656.448 230.896 2.431.289
i Trimestre 2012 7114861 1.486.739 230.896 2.429.121
Il Trimestre 2012 749.796 1.573.073 230.836 2.553.765 £
1V Trimestre 2012 547.111 1.680.261 230.896 2.458.269 \] 5 HAR 201 ‘
| Trimestre 2013 558.290 1.684.276 230.896 2.473.462
il Trimestre 2013 728.645 1511716 230.898 2.471.257
1l Trimestre 2013 767.599 1.595.501 230.896 2.597.996
IV Trimestre 2013 561.509 1.708.490 148,435 2.418.434
t Trimestre 2014 240.923 1.712.572 148.435 2.101.930
I Trimestre 2014 327.532 1.537.113 148.435 2,013.080
I Trimestre 2014 347.336 1.626.372 148.435 2.122.144
IV Trimastre 2014 242,560 1.737.192 143.435 2.128.188
| Trimestre 2015 248.339 1.741.343 143.038 2.132.720
1l Trimestre 2015 336.368 1.562.936 96.242 1.995.547
I Trimestre 2015 356.213 1.653.695 48.568 2.058.476
IV Trimestre 2015 249.378 1.766.377 - 2.015.756

Elaboracidn: Casa de Valores Multivalores BG $.A.
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12. FLUJO DE CAJA PROYECTADO

A coniinuacion se muestran ios flujos de caja proyectado para el Fideicomiso de Titularizacion,
durante el periodo de vigencia de la emisidn, para cada uno de los tres escenarios: Optimista,
Medio vy Pesimista.
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ANEXO 7

Balance General del Originador con corte a octubre del 2010
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Artes Graficas Senefelder C.A.
Comparativo Balance General

ANO 2010
OCTUBRE SEPTIEMBRBEN 7, g
Q"M@b\
ACTIVO NQHED>
\-\__/
ACTIVO CORRIENTE
Caja - Bancos 774.349| 4.5% 499.290| 2,9% 275.059] 35,5%
Inversiones o corto plazo 0 o 0 0,0%
Total Caja y Bancos 774.349] 4,5% 499.290| 2,9%| ° 275.059( 355%
DEUDORES
Cuenta Corriente de Clientes 2,991,018} 17.6% 3.243.119] 19,0% -252.100( -8,4%
Cuentas por Cobrar Cias. Afines 10.985( 0,1% 11413t 0,1% -428| -3,9%
Cuenta por Cobrar Empleados 142,600 0,8% 138.5357! 0,8% 4.043] 2,8%
Cuentas por Cobrar Otras 141.221) 0,8% 128.963{ 0,8% 12.258| 8,7%
Depésitos en Garantia 6.599| 0,0% 6.599| 0,0% 0 0,0%
Cuentas por Liguidar 2650 0,0% 4.901] 0,0% -2.251| -84,9%
Provision de Cuentas incobrables -12Q.368 -0,7% -117.868| .0,7% -2,500] 2,1%
Total Deudores 3.174.704{ 18,6% 3.415.682| 20,1% -240.978| -7.6%
INVENTARIOS
Productos en Proceso 663.323] 3,9% 788.246| 4,6% -124.924| -18,8%
Productos Terminados 391.386| 2,3% 51583 2,1% 39.803| 10,2%
Sub-Procesos 19.518 0,1% 15360 0,1% 4,158 21,3%
Bodega de Materias Primas 2.364.787] 13,9% 2.114.720{ 12,4% 250.068| 10,6%
Bodega de Suministros y Materiales 725.224| 4,3% 754.338| 4,4% -29.114] -4,0%
Bodega de Repuestos ¥ Accesorios 136.979] 0,8% 129.2071 0,8% 7271 5,7%
Importaciones cn Transito 1.403.548} 8,2% 187.783 1,1% 1.215.765! 86,6%
Total Inventarios 5.704.764| 33,5% 4.341.237| 25,5% 1.363.527 23,9%|.
PAGOS ANTICIPADOS
Scguros Pagados por Anticipado 172,560  1,0% 2.209) 0,0% 170.351] 98,7%
Impuestos Pagados por Anticipado 274.892f 1,6% 2WBA776!  1,5% 20,116 7.3%
Otros Pagos Anticipados 63.860) 0,4% 87.544! 0,5% -23.684| -37,1%
Crédito Tributario IVA 127.365{ 0,7% 167.346§ 1,0% -39.981} -31,9%
Total Pagos Anticipados 638.677| 3,8% 511.875| 3,0% 126.803 19,9%
 TOTAL ACTIVO CORRIENTE 10.252.495]60,4% 768084151 5% 1.524.410] 14.8%
ACTIVO FIJO
Terreno 600.000] 3,5% 600.000| 3,5% o 0,0%
Bdificios 1.844.340f 10,8% 1.826.8401 10,7% 17.500f 0.9%
Maquinarias 7.021.168] 41,2% 6.935.459] 40,7% 85.709 1,2%
Mucbles y Enseres - Equipos 565.436| 3,3% 560.498| 3,3% 4938 0,9%
Equipos de Computacion 1.146.0617 6,7% 1.142.762; 6,7% 3.299] 0,3%
Vehiculos 109.559 0,6% 107.136] 0,6% 2.424| 29%
Mejoras a Propiedades 263.601 1,5% 242,429 1,4% 21,172 8,0%
Importaciones en Transito Maguinarias 12,760 ©0,1% 3.577 0,0% 9.183| 72,0%
Otros Activos Fijos 5.362{ 0,0% 5.362| 0,0% ol 0.0%
Depreciaciones -4.837.553] -28,4% -4.758.096] -27,9% -76,458 1,6%
Total Activos Fijos 6.730.734] 39,5% 6.665.967| 39,1% 64.767| 1.0%
ACTIVOS NO CORRIENTES
INVERSIONES
Otras Inversiones 6.7321 0,0% 6.732] 0,0% 0] 0,0%|
Total Inversiones 6.732] 0,0% 6.782] 0,0% O] 0,0%
OTROS ACTIVOS
PROYECTOS
Proyectos en curso 8071 0,0% 807 0,0% o} 0,0%
Total Otros Activos 807 807 0| 0,0%
TOTAL ACTIVQ 17.030.767| 100%| 15.441.590| 91%| 1.589.177 9,3%
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PASIVO
PASIVO CORRIENTE *
Proveedores Locales 1.253.512 7,40/6 1.253.926 7,4% -414 0,00,6
Acreedores Varios 188.415] 1,1% 231.545| 1,9% -43.1301 -22,9%
Ctas. Por pagar Proveedores del Exterior 1.151.302 6,8% 766.523| 4,5% 384.780| 33,4%
Obiigaciones Bancarias C/C. 4.493.818] 26,4% 3.477.781} 20,4% 1.016.037| 22,6%
Cuentas por Pagar Clas, Afines 10.714] 0,1% 10.740] 0,1% 270 -0,2%
Cuentas por Pagar Accionistas C/P 81.282] 0,5% 124459 0,7% ~43.177} -53,1%
Sobregiro Bancario 394.042| 2,3% 396.786] 2.3% ~2.744] -0,7%
Anticipos Clientes 83.781] 0,5% 117.4211  0,7% -33.640| -40,2%
Porcion Corriente Deuda Largo Plazo 212,722 1,2% 207711 1,2% 5011 2.4%
intereses por Pagar 33.487| 0,2% 34.218] 0,2% -731| -2.2%
Beneficios Socinles por Pagar 467.293| 2,7% 501513 2,9% -34,220] -7,3%
Impuesto Renta Cia. 0l 0,0% o 0,0% 0f 0.0%
Impuestos por Pagar 188.014] 1,1% 198.587 1,2% ~10.5731 -5.6%
Retenciones por Pagar 82605 0,5% 63.254] 0,4% 19.350| 23,4%
Total Pasivo Coriente 8.640.987| 50,7%|  7.384.465| 43,4%| 1.256.523| 14,5%
Lo PASIVO NO CORRIENTE
e Préstamos Bancarios 3.345.620} 19,6% 3.095.620{ 18,2% 250.000] 7.5%
Detos. por pagar Proveed. Locales A/F 111981 0,7% 111981} 0,7% 0] 0,0%
Cuentas por pagar Accionistas L/P 200.000| 1,2% 200,000 1,2% 01 0,0%
Provision Jubilacién Patronal 1.727.840( 10,1% 1.761.838| 10,3% -33.998| -2,0%
Total Pasive no Corriente 5.385.440; 31,6% 5.169.439! 30,4% 216.002| 4,0%
TOTAL PASIVO 14.026.427| 82,4% 12.553.903| 73,7%| 1.472.524} 10,5%
PATRIMONIO
Capital Social 2.302.119} 13,5% 2.302.119] 13,5% ol 0,0%
Aumento de Capital ¢n Tramite 353.254| 2,1% 353.254{ 2,1% 0] 0,0%
Reserva Legal 0] 0,0% 0] 0,0% 0 0,0:%
Reserva de Capital 2l 0,0% 21 0,0% o] 0,0%
Resultades acumulados -614.177| -3,6% -614.177| .3,6% 0] 0,0%
Resultado del ejercicio 963.142; 5,7% 846.490| 5,0% 116.653] 12,1%
Total Patrimonio 3.004.340] 17,6% 2.887.687| 17,0% 116.653] 3,9%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 17.030.767| 100% 15.ﬂ1\5)’6 106{’/0 1.589.177| 9,3%
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