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Rating Action: Covisa, Alcali, Comercializadora - Series 2005-1

Moody's coloca las calificaciones de los certificados VENACB 05 en revisiéon para posible baja.

Mexico City, January 29, 2009 -- Moody's de México S.A. de C.V. (Moody's) coloco en revision para posible
baja la calificacién de Baal (Escala Global, Moneda Local) y de Aaa.mx (Escala Nacional Mexicana) de los
certificados VENACB 05 de Compaifiia Vidriera, S.A. de C.V. (Covisa), Industria del Alcali, S.A. de C.V.
(Alcali) y Comercializadora Alcali (Comercializadora), S. de R.L. de C.V. emitidos en 2005 por ABN AMRO
Bank (México), S.A., Institucién de Banca Miiltiple, Division Fiduciaria, actuando Gnicamente en su
capacidad de fiduciario.

Los certificados estan respaldados por cuentas por cobrar generadas por Covisa y Alcali (Comercializadora
fue fusionada con Covisa a mediados de 2008) que son subsidiarias de Vitro, S.A.B. de C.V. (Vitro), (Ca
calificacion de familia corporativa, perspectiva negativa) fabricantes de envases de vidrio. Vitro es el
fabricante de vidrio lider en México y opera a través de dos divisiones, envases de vidrio y vidrio plano. La
divisién de envases de vidrio da servicio a una amplia gama de mercados finales, incluyendo las industrias
de bebidas no-alcohdlicas, cerveza, vino y licor, alimentos y cosméticos.

La accion de calificacion del dia de hoy esta causada por los siguientes eventos recientes. Primero, de
acuerdo con el reporte mas reciente del administrador (para el mes de Diciembre 2008), el desempefio de la
transaccioén se ha deteriorado. La razén de diluciéon promedio de 3 meses se ha incrementado de 1.65% en
Septiembre 2008 a 2.15% en Noviembre 2008 y a 4.29% en Diciembre 2008. Este nivel esta justo por
debajo del gatillo de 5% para amortizacion anticipada. Similarmente, la razén de incumplimiento promedio
de 3 meses se ha incrementado constantemente de 0.82% en Septiembre 2008 a 1.44% en Noviembre
2008 y a 2.16% en Diciembre 2008. Histéricamente, esta razon ha estado debajo de 1%. De acuerdo a la
compainiia, la migracién de sistemas de J.D. Edwards a S.A.P. que inici6 en Noviembre 2008 pudo haber
impactado los reportes de Diciembre 2008. Vitro y Finacity (el administrador maestro) estan en el proceso de
revisar esta informacion. La transaccion esta programada para empezar a amortizar en Marzo 2009.

Segundo, en Enero 26, 2009, Moody's bajo la calificacion de Vitro a Ca de Caal. La perspectiva de la
calificacion es negativa. La baja refleja la opinién de Moody's de que la liquidez de Vitro ha continuado
debilitandose en las Ultimas semanas conforme las condiciones econémicas en los mercados clave de la
compafiia han mostrado un mayor deterioro, aumentando la probabilidad de que no pueda cumplir con sus
obligaciones financieras que vencen en el corto plazo.

El deterioro en el desempeiio y el debilitamiento de la posicion de liquidez de la compafiia han disparado la
accion de calificacion. Moody's esta preocupado que el desemperio del portafolio pudiera continuar
deteriorandose si hubiera un deterioro mayor de la compafiia. Durante el periodo de revision Moody's
continuara evaluando el desempefio de esta transaccion para determinar si es consistente con las
calificaciones actuales.

La dltima accion de calificacion de Moody's fue en Abril 6, 2005 cuando se asignaron las calificaciones
definitivas a los certificados. La metodologia principal utilizada para calificar los certificados fue: "Moody's
Approach to Rating Trade Receivables-Backed Transactions" fechada Julio 8, 2002, y que puede ser
encontrada en www.moodys.com en la pagina de "Rating Methodology & Performance". Otras metodologias
y factores que pueden haber sido considerados en el proceso para calificar estas transacciones también se
encuentran disponibles en la misma péagina.

La accion de calificacién completa es como sigue:

Emisor: Bank of America (México), S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero Bank of America,
actuando Unicamente en su capacidad de fiduciario

VENACB 05 calificaciones de Baal (Escala Global, Moneda Local) y Aaa.mx (Escala Nacional Mexicana) en
revision para posible baja.
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CREDIT RATINGS ARE MOODY'S INVESTORS SERVICE, INC.'S (MIS) CURRENT OPINIONS OF THE
RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE
SECURITIES. MIS DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY MAY NOT MEET ITS
CONTRACTUAL, FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED FINANCIAL LOSS
IN THE EVENT OF DEFAULT. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT
NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. CREDIT RATINGS ARE
NOT STATEMENTS OF CURRENT OR HISTORICAL FACT. CREDIT RATINGS DO NOT CONSTITUTE
INVESTMENT OR FINANCIAL ADVICE, AND CREDIT RATINGS ARE NOT RECOMMENDATIONS TO
PURCHASE, SELL, OR HOLD PARTICULAR SECURITIES. CREDIT RATINGS DO NOT COMMENT ON THE
SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR ANY PARTICULAR INVESTOR. MIS ISSUES ITS CREDIT RATINGS
WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING THAT EACH INVESTOR WILL MAKE ITS OWN STUDY
AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING,
OR SALE.
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