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* Fundamentos

Fitch Venezuela modifica la calificacion inicial otorgada a la emision de Titulos de Participacion
por parte de Venezuela Oil Shipping LLC (VOS) por un monto total de 117.000 millones de
bolivares al nivel B2, luego de haber revisado segtn lo planteado en su informe de Agosto 2005, los
contratos suscritos y otras condiciones necesarias para el funcionamiento de la estructura. Fitch
Venezuela ha podido verificar la suscripcion de los documentos necesarios para el funcionamiento
de la titularizacion, asi como también la constitucion de los fondos de garantia. En fecha 22 de
agosto de 2005, PDVSA Petroleo S.A. (PDVSA) fue notificada de la cesion del contrato de
fletamento a VOS y que los pagos de dicho contrato serian realizados en una cuenta bancaria
manejada por el Agente de Cobranza. En dicha comunicacion se notifico acerca de la sustitucion de
las embarcaciones estipuladas en el contrato original por unas provistas por un armador
internacional.

Si bien la gerencia del Grupo Maroil habia originalmente estimado que el contrato de fletamento
seria activado durante los meses de septiembre y octubre de 2005, fue durante la segunda semana
del mes de diciembre cuando dicho contrato fue efectivamente activado con una de las dos
embarcaciones estipuladas en el contrato y, en consecuencia, hasta la fecha la estructura no ha
comenzado a recibir directamente de PDVSA los flujos de caja previstos en el contrato de
fletamento objeto de esta titularizacion. Segun declaraciones de PDVSA y VOS, dado que ya se ha
activado el contrato, los flujos provenientes de la primera embarcacion se recibiran directamente de
PDVSA en el primer trimestre del proximo afio aunque, para el 4 de enero de 2006 se habra agotado
el fondo de reserva para la cobertura del servicio de la deuda de los primeros tres meses constituido
en el Banco Nacional de Crédito C.A. (BNC). Fitch Venezuela considera que el retraso en la
activacion del contrato de fletamento afecta negativamente la capacidad de pago de la estructura y
por ende, ubica la calificacion de la emision de Titulos de Participacion en el nivel “B2”. Vale
destacar que durante el mes de diciembre de 2005, el Grupo Maroil realiz6 un aporte en efectivo por
1,5 millones de ddlares a la cuenta manejada por el Agente de Cobranza con la intencion de no
afectar el fondo de reserva antes mencionado lo cual incrementd dicho fondo en unos 750 mil
dolares. Tal aporte equivale a ingresos de unos 17 dias de servicio de fletamento calculado sobre la
base de una tarifa estipulada en el limite inferior de la banda establecida en el contrato objeto de
esta titularizacion. Adicionalmente, el Grupo Maroil ha manifestado su intencion de continuar estos
aportes con el propdsito de no afectar el fondo de reserva antes mencionado. De manera adicional,
la estructura cuenta con un fondo de reserva por la cantidad de 9,5 millones de ddlares el cual cubre
el servicio de deuda durante los proximos meses. Segun informaciones del Grupo Malroil la
segunda embarcacion estaria disponible para servir el contrato en el muy corto plazo. De no
regularizarse la situacion de los flujos de caja provenientes del servicio de fletamento antes descrita,
podria ocurrir nuevamente una reduccion de la calificacion asignada.

La estructura objeto de calificacion estd representada por Titulos de Participacion sobre flujos de
caja futuros provenientes del servicio de fletamento maritimo contratado por PDVSA a ser provisto
por Sea Pioneer Shipping Corporation, empresa constituida bajo las leyes de Panama. De acuerdo
con la estructura, el Originador ha cedido la totalidad los derechos econdomicos provenientes del
contrato de fletamento celebrado entre el Originador y PDVSA a la empresa VOS quien actiia como
Interesado de esta emisién. VOS es un Vehiculo de Proposito Especial (SPV) constituido bajo las
leyes del estado de Delaware, USA. A su vez, el Interesado ha celebrado un contrato con BBO
Financial Services Inc. (BBO) para que este actue como Agente de Cobranza y administre los flujos
provenientes de dicho contrato de fletamento. El Interesado emiti6 los Certificados de Inversion que
constituyeron el Activo Subyacente para que el Banco Nacional de Crédito C.A. (BNC) actue como
Fiduciario y Emisor de los Titulos de Participacion. Dichos titulos fueron colocados entre el publico
inversionista durante el mes de octubre de 2005, con lo cual el Emisor entregé al Interesado y este a
su vez a el Originador las cantidades de dinero obtenidas por la colocacion de los Titulos de
Participaciéon. Con una parte de los fondos a ser recaudados por el servicio del contrato de
fletamento se realizaran los pagos correspondientes a capital e intereses de los Titulos de
Participacion mientras que otra parte ird a el Originador. De manera adicional, dentro del prospecto
de Oferta Publica se previo la constitucion de un fondo de reserva por 9,5 millones de dolares, el
cual se incrementaria paulatinamente hasta alcanzar el 35% del monto total emitido. Dicho fondo
estara disponible para el pago de las obligaciones de capital e intereses derivadas de la presente
emision y operara de forma revolvente. También se estipuld que la estructura contara con un fondo
de interés para los primeros tres meses del servicio de la deuda.

“Esta calificacion no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un titulo valor, ni implica una garantia del pago del titulo, sino una valuacion sobre la
probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente.”
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