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Corporativo

Ecuador
Papel Comercial

MODERNA
ALIMENTOS S.A.

Calificacion
Calif. Calif. Ultimo
Actual Anterior Cambio

Tipo de Instrumento

Emisién de Papel Comercial AA- N/R N/R

Calificacion Actual: Calificacion otorgada en el Ultimo comité de calificacion
Calificacion Anterior: Calificacion del valor hasta antes de que se diera el ultimo
cambio de calificacion

Ultimo Cambio: Fecha del Comité de Calificacién en el que se decidi6 el cambio de
calificacién

NR: No registra cambio de calificacion

Resumen Financiero

2010 2011 2012 may-13

(Millones USD)

106.6
Ventas 115.3 134.2 126.0 53.1
Margen EBITDA (%) 12.6 4.0 6.3 7.6
ROA (%) 11.2 -0.1 5.5 3.9

Deuda Finan /

Capitalizacion (%) 32 38 34 39

Deuda Financiera

Total /FFO (x) 1.8 12.1 3.9 4.3

*Informacién interina may-13. Ver Presentacién de Cuentas.

Programa de Papel Comercial

Emisor: Moderna Alimentos S.A.
Monto Total Emision: USD 8,000,000

Monto en Circulacién: uUsD 7,841,000

Fecha 1ra Colocacion: Abril-Mayo 2012

Fecha Vencimiento: 13/03/2014
Fecha Tope Programa:  13/03/2014
Plazo del Programa: 720 dias
Plazo de la emision: 359 dias

Cupdn de Interés: Cupdn cero
Pago de capital:
Garantia: General

Destino de la Emision: Sustitucion Pasivos
Calificadora de Riesgos: BankWatch Ratings S.A.
Agente Estrucy Coloc:  Mercapital Casa de Valores S.A.

Agente Pagador : Moderna Alimentos S.A. a través de

Rep. Obligacionistas: Bondholder Representative S.A.

Al vencimiento del plazo de la emision

DECEVALE (Emision Desmaterializada)

Actividad del Emisor:

Produccién y distribucion de alimentos de consumo masivo
relacionados a harina de trigo y linea de panaderia.

Contactos
Patricia Pinto, Ecuador

(593 2) 2269-767 ext.103 ppinto@bwratings.com

Lorena Oliva, Ecuador

(593 2) 2269-767 ext.108 loliva@bwratings.com

FECHA COMITE: 30/Julio /2013
ESTADOS FINANCIEROS A: 31/Mayo/2013

= RAZONAMIENTO DE LA
CALIFICACION

Con base en los estados financieros auditados 2012
segin Normas NIIF e informacién adicional con
corte a mayo 2013, de Moderna Alimentos S.A.,
el Comité de Calificacién de BankWatch Ratings
S.A. decidi6 mantener la calificacion de AA-
(Doble A menos) a la Emisién de Papel Comercial
que se analiza en este estudio.

De acuerdo a la descripcién de la Codificacion de
Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, la
calificaciéon de “AA corresponde a los valores
cuyos emisores y garantes tienen una muy alta
capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, la cual se estima no
se veria afectada en forma significativa ante
posibles cambios en el emisor y su garante, en el
sector al que pertenece y en la economia en
general”.

La calificacion otorgada es una calificacién en
escala local, la cual indica el riesgo de credito
relativo dentro del mercado ecuatoriano y por lo
tanto no incorpora el riesgo de convertibilidad y
transferencia. La calificacion si incorpora los
riesgos del entorno macroecondmico y de la
industria que podrian afectar positiva 0
negativamente el riesgo de crédito del emisor y /o
de la transaccion.

El Comité decidid mantener la calificacion de la
emision en funcion de las fortalezas de la empresa
que se evidencian en su gestion operativa con
resultados positivos en los ultimos periodos
analizados. Se espera que las ventas continGen con
el ritmo de crecimiento. En relacion al EBITDA, si
bien se prevé que su comportamiento sea positivo,
por la naturaleza misma del negocio, sensible a
factores externos y un mercado altamente
competitivo, éste es volatil y dificil de predecir;
por lo que, para mantener la flexibilidad financiera
de la empresa, se confia en que la deuda financiera
vaya reduciéndose como estd previsto, y que se
concrete la restructuracion de una parte de la deuda
de corto a largo plazo.

Las calificaciones de riesgo que realiza BankWatch-Ratings se fundamentan en la informacion que obtiene de los emisores y sus estados financieros auditados. En el caso de Grupos
Financieros, el andlisis se realiza sobre los estados financieros consolidados de la institucion y sus subsidiarias. Contribuyen al proceso, la informacién publica disponible, informacion
obtenida en las reuniones y conversaciones sostenidas con los ejecutivos de la institucién, asi como de otras fuentes que BankWatch-Ratings considera que son confiables. BankWatch—
Ratings no audita ni verifica la informacion proporcionada. Las calificaciones de riesgo pueden modificarse, o dejarse sin efecto, como resultado de ausencia de informacién, cambios en la
situacion de la entidad u otros motivos. La calificacion de riesgo no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener algun tipo de valores. Las Calificaciones de riesgo no
constituyen un comentario respecto de la suficiencia del precio de mercado, la conveniencia para un inversionista en particular o la naturaleza de una posible exencion tributaria, o de

imposiciones tributarias que afecten al instrumento calificado.

www.bankwatchratings.com
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Moderna es lider de su mercado en un segmento
alimenticio de primera necesidad que, en general,
maneja una demanda estable pero con alta
competencia.  Ademds, la empresa apoya el
crecimiento de ventas en su capacidad de
innovacion de productos més industrializados y de
€oNsSumo Masivo.

El gobierno corporativo se maneja bajo una
administracion  profesional 'y con amplio
conocimiento del mercado. EI Grupo cuenta no
solo con la visién local, sino que tiene el soporte de
los accionistas extranjeros que dan asesoria,
especialmente en el abastecimiento de materia
prima y la contratacion de futuros.

Las ventas del afio 2012 cumplieron con lo
presupuestado y con un mayor margen bruto frente
al proyectado. EI EBITDA creci6 frente al 2011,
que fue un afio de contraccion y baja generacion,
pero no alcanzd el nivel esperado, debido al
incremento  importante de los gastos de
comercializacién, especialmente.

La empresa alcanz6 resultados positivos en el
periodo, si bien al mes de mayo 2013 los resultados
se desaceleran, la expectativa en relacion al
crecimiento de ventas y el sostenimiento del
margen bruto en el 2013, se mantiene positiva. Sin
embargo, se estima que en este periodo la empresa
tendrd que absorber mayores costos, operativos de
forma que el EBITDA del afio seria similar al del
periodo 2012.

El crecimiento real del EBITDA en el 2012, menos
acelerado de lo que se esperaba, y la mayor
necesidad de financiar inventarios y cancelar
proveedores a mayo 2013, ha significado que la
Compafiia tenga limitacién para disminuir sus
indicadores de endeudamiento. De hecho, la
Compafiia requirié de nueva deuda bancaria para
cubrir sus necesidades de capital de trabajo al
cierre del quinto mes del afio.

La nueva deuda adquirida, que es de corto plazo, y
la porcion corriente de la deuda de largo plazo, han
presionado la liquidez de la empresa requiriendo
de refinanciamiento total de la deuda de corto plazo
a mayo 2013.

Se considera que la situacion de endeudamiento y
liquidez a mayo-13, es propia del ciclo de
abastecimiento de materia prima en el momento y
que, una vez que se vayan realizando los
inventarios y concretando las ventas durante el
segundo semestre del afio, los indicadores de
endeudamiento y de liquidez, se iran relajando y
alcanzarian los niveles esperados, mejores que en
el 2012.

El riesgo de refinanciamiento de la deuda corriente
se mitiga al estar respaldada por la misma materia
prima, que es facilmente realizable, ademas por el
respaldo de los accionistas que tienen capacidad de
dar garantias bajo firmas.

= ENTORNO MACROECONOMICO

Ver Anexo 2.

= RIESGO DE LA INDUSTRIA
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* 2011-2013: Previsiones BCE actualizadas a junio 2013; PIB a precios/
corrientes Base 2007. Ventas proyectadas por el Emisor.

El trigo y sus derivados son un alimento de primera
necesidad en el Ecuador; se considera uno de los
cereales de mayor importancia en la canasta bésica
junto con el arroz y la cebada por su consumo
generalizado. De acuerdo a datos del INEC, el
35% del gasto de la canasta bésica se destina a
alimentacion, y de esto el 23% corresponde a
productos de cereales y sus derivados.

Sin embargo, la produccion de trigo localmente es
baja. En los afios 70, Ecuador mantenia un area de
produccion de trigo de alrededor de 100 mil
hectéreas, actualmente son apenas 15 mil hectareas
las que producen el cereal. La disminucion se dio a
partir de las politicas de subsidio a la produccion de
trigo en EEUU, uno de los mayores productores del
mundo, de forma que la importacion de trigo llegé
a ser méas barata que la produccién local. El area
de cultivo fue reemplazada por productos mas
rentables como la papa, flores y otros.

Ademas, por las caracteristicas especificas
necesarias para el cultivo del cereal, el Ecuador no
cuenta con condiciones climaticas y extensiones de
tierra para generar cosechas suficientes que
abastezcan la demanda local.

De acuerdo a informacion del Ministerio de
Agricultura (MAGAP), el Ecuador requiere de 550
toneladas métricas de trigo al afio para cubrir la
demanda, de las cuales el 3% se produce en el pais
y el resto se importa.
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Es asi como, uno de los factores mas sensibles en
los costos de produccidn para la industria molinera
local, es el movimiento del precio internacional de
la materia prima.

En el 2012, los precios internacionales del trigo
mostraron una marcada tendencia al alza
principalmente porque la oferta se afecté con una
fuerte sequia en EEUU; sin embargo, a diciembre
2012 y durante el 2013 la tendencia cambio, se
presentd una baja de precios por la recuperacion de
la oferta y una menor demanda. Las expectativas
para el resto del afio 2013 se mantienen hacia la
baja y dependen del comportamiento de otras
variables para determinar posibles cambios en los
siguientes meses.

La volatilidad de los precios del trigo en los
altimos dos afios ha estado influenciada también
por una mayor participacién de fondos de inversién
en su demanda en los Ultimos afios. Esto ha
incidido en las negociaciones de futuros de esta
materia prima, con un incremento de factores
especulativos en el comportamiento de los precios.
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Fuente: www.indexmundi.com
Elaboracién: BWR

Al ser un producto bésico en la alimentacion, el
Gobierno ecuatoriano ejerce control en la industria
a través de politicas que regulan precios, aranceles
y algunas condiciones de la oferta. EI Gobierno
exige a la industria molinera local absorber la
totalidad de la cosecha del pais, que aunque es
minoritaria maneja precios mas altos.

En general, la importacién de harina no representa
una amenaza concreta para la industria local, pues
es un producto perecible cuyos costos de transporte
y almacenamiento encarecen el precio final, de ahi
que el producto procesado localmente es mas
competitivo.

La industria molinera ecuatoriana tiene pocos
participantes que son los que manejan la mayor
parte del mercado. Las empresas manejan procesos
industriales de  transformacion  del  trigo,
almacenamiento, transporte de productos en altos

volimenes, con altas inversiones en activos fijos, lo
que genera barreras de entrada.

La industria es madura y con fuerte competencia,
ademas por la volatilidad de precios de la materia
prima es sensible en el manejo de margenes, por
ello buscan generar altos volimenes de ventas para
poder sostener la carga de costos fijos y afrontar las
variaciones en el precio del trigo.

De acuerdo al primer grafico, en comparaciéon a
variables macro de la industria considerando la
actividad de Elaboracion de productos de
panaderia y fideos; el comportamiento histdrico de
ventas de Moderna guarda relacion con las tasas de
variacion de su segmento; y en el periodo 2012 y
2013, alcanzan también tasas de incremento
similares, de forma que la proyeccién de ventas de
la empresa en este periodo seria consistente con la
previsién sectorial publicada por el BCE.

= PERFIL DE LA COMPANIA

Moderna Alimentos S.A. es una empresa industrial,
lider de mercado, considerada una compafiia
grande, por tamafio de activos y volumen de
ventas. A partir de los procesos de fusidon que
atraves6 en los Ultimos afios, se convirtié en la
mayor empresa molinera del pais.

La empresa tiene dos lineas de negocio bien
diferenciadas: linea industrial, que se refiere a la
produccion de harina de trigo, materia prima para
la elaboracion de diversos alimentos; y la linea de
consumo, dentro de la que se encuentran los
productos industrializados con mayor valor
agregado y de venta al detalle.

El 70% de las ventas de la empresa corresponde a
la linea industrial, en la cual tiene actualmente una
participacién de 38% y es el lider del mercado
local. La participacion de mercado de Grupo
Moderna, en el segmento de harina de trigo mejoré
en el 2012, ademéas de que existié una expansion
del mercado total de alrededor de 3% en este afio,
lo que se evidencia en el crecimiento de volumen
de ventas.

Participacion de Mercado
Linea Industrial a mayo 2013

B Moderna Alimentos

B Industrial Molinera

22%

Superior M Otros

Fuente: Moderna Alimentos S.A. Elaboracién: BWR
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Dentro de la linea de consumo, la empresa maneja
un portafolio de productos diversificado, con el
que compiten por precio y calidad con otros
similares. En el segmento de pan empacado existe
un competidor mayoritario que tiene el 65% de
participacion, mientras Moderna participa con 2%.

En general, en la linea de consumo las marcas de
Moderna son reconocidas y estan bien posicionadas
en el mercado ecuatoriano con una larga
trayectoria. En la linea de pasta, la empresa realiza
esfuerzos por posicionar una nueva marca, en un
mercado con competencia agresiva.

Linea de Consumo
% Participacion Ventas Moderna

M Panaderia

® Harinas Domésticas
Aceites
Avenas
Pasta

Otros

Fuente: Moderna Alimentos S.A
Elaboracion: BWR

Una tercera linea de negocio, a través de una
empresa relacionada, se refiere a programas
sociales de alimentos manejados por el Estado y
que estan sujetos a licitacién. Este negocio ha
generado un aporte bajo a la utilidad de Moderna
en los Gltimos dos afios y a 2013 la perspectiva es
que se mantenga igual.

Moderna Alimentos cuenta actualmente con cinco
plantas molineras, incluyendo la més grande del
pais ubicada en la ciudad de Manta. Las plantas
trabajan en promedio al 80% de su capacidad
instalada. En el 2010 realiz6 una importante
inversién en la planta ubicada en Cayambe cuyo
principal producto es la pasta, su funcionamiento
integral fue a partir del tercer trimestre 2011.

Ademas, la empresa cuenta con 6 bodegas propias
para el almacenamiento y distribucion del producto
terminado.

Se espera que en los siguientes periodos los
requerimientos de inversién en activos fijos sean
menores en relacion a lo observado en el 2010 y
2011.

En relacién a la cadena de distribucién, el negocio
se maneja principalmente a través de mayoristas
para los productos de la linea industrial y utilizan
las cadenas de autoservicios para la distribucion de
la linea de consumo.

Tienen baja presencia en canales de mayor
distribucion geografica como son tiendas; sin
embargo, dentro de las estrategias se encuentra el
desarrollar este canal. Cuentan con 16 locales que
son panaderias que funcionan bajo un sistema de
concesion y sirven también de canal directo de
distribucion de los productos relacionados a
panaderia.

El portafolio de clientes es diversificado, ningin
cliente participa con mas del 5% del total de
ventas.  Sus mayores clientes son empresas
alimenticias grandes del pais, que en muchos casos,
Moderna es el proveedor exclusivo. La cartera
tiene una alta recuperacion, se castiga menos del
1% anual.

Moderna también provee harina a un sector de
panaderias que es altamente diversificado,
existiendo en el pais alrededor de 9000 micro
empresas de este tipo.

En relaciébn a los proveedores, el principal
proveedor de materia prima, es también uno de los
mayores accionistas de Moderna, éste les ha
otorgado facilidades de financiamiento de
inventarios cuando asi han requerido, y da asesoria
en provisién de la materia prima a través de la
adquisicion de futuros, lo que les permite prever en
alguna medida las variaciones de precios del trigo.

= ESTRUCTURA DEL GRUPO

Moderna Alimentos S.A. no es parte de ningun
grupo empresarial. La empresa tiene una
participaciéon de 40% en Bakels Ecuador,
subsidiaria de Bakels NL Holding, compafiia suiza
que produce pre mezclas y  productos
complementarios para panaderia.

Ademas, tiene una relacién por accionistas y
administracion con Nutradeli, que es la empresa
encargada de la linea de proyectos sociales.

ACCIONISTAS Y SOPORTE

Moderna Alimentos es una sociedad an6nima con
una estructura de capital abierta. Actualmente, la
composicién accionarial estd conformada de la
siguiente forma:

Capital
SOCIoSs en Miles de % Participacion
usD
ECUADOR HOLDINGS LTD. 31.636 99,99%
MOLINOS CHAMPION S.A. 3 0,01%
TOTAL 31.639 100,0%

Fuente: Moderna Alimentos S.A. Elaboracion: BWR
Informacion a mayo 2013.

El principal accionista es una empresa juridica con
domicilio en el exterior. Los mayores accionistas
de Ecuador Holding LTD (EHL) son tres personas
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juridicas con nacionalidad extranjera, cuyas indice de deuda financiera sobre capitalizacién de
propiedades se concentran en dos grupos 39%.

familiares locales, y dos empresas extranjeras,
Seaboard Corporation y ContiGroup, relacionadas
al mercado alimenticio a nivel internacional. Las
dos empresas extranjeras controlan el 50% de las
acciones de EHL.

Los accionistas locales tienen capacidad para dar
garantias bajo firmas en caso de que la Compafiia
requiera obtener lineas de financiamiento. Los
accionistas del exterior, al ser también principales
proveedores, soportan a la empresa otorgandoles
flexibilidad en el financiamiento de inventario de
ser requerido. Ademas, segin la Administracion
existe un acuerdo verbal con los accionistas
externos mediante el cual le otorgarian a la
empresa una linea financiera adicional de existir un
momento de estrés de liquidez local.

Desde el afio 2009, a raiz de la fusion, se ha
retenido el 100% de las utilidades generadas y se
ha establecido la retencion del 100% de los
resultados por el tiempo que dure la emision.

= ESTRATEGIAS DE
ADMINISTRACION Y GOBIERNO
CORPORATIVO

La estrategia actual de la Administracion se dirige
a sostener las ventas, mejorando la cadena de
distribucion, con campafias de mercadeo y ademas
optimizando los procesos logisticos para continuar
ganando posicion de mercado en la linea de
consumo. Se da impulso a la diversificacion de las
ventas a través de productos innovadores que han
tenido aceptacion y crecen en ventas, en especial en
los productos de panaderia.

En general, la estrategia de la empresa responde, no
solamente a la vision del grupo propietario local,
que tiene larga trayectoria y conocimiento del
mercado ecuatoriano, sino también a la vision de
los socios extranjeros, que sSon empresas con
presencia internacional y especializacién en
economias emergentes.

El socio extranjero participa de las decisiones
estratégicas y financieras de la Compafiia; a pesar
de que Moderna no es una empresa subsidiaria del
Grupo, si reporta al accionista extranjero.

El nivel mas alto de decisién es la Junta General de
Socios, a cuyo cargo esta el nombrar a la plana
gerencial, incluido el gerente general.

Las politicas de endeudamiento de la
Administracion han ido de acuerdo al crecimiento
del negocio y de las inversiones, su capitalizacion
proviene principalmente del patrimonio de los
accionistas. La Empresa actualmente mantiene un

En cuanto a la provisién para la jubilacién patronal,
ésta se realiza de acuerdo a calculos actuariales
segin los cuales la constitucién de las mismas
estaria al dia, de acuerdo a los informes de
auditoria externa.

= PERFIL FINANCIERO

Presentacion de Cuentas: Para el presente reporte
se utilizaron los estados financieros auditados de
los periodos 2007 al 2011 por firma KPMG del
Ecuador Ltda. bajo Normas NEC (2007-2008) y
NIIF (2009-2011). También se utilizé informacién
auditada por PriceWaterhouseCoopers a diciembre
2012, la misma que no presenta salvedades.
Ademds, estados financieros interinos y demaés
informacién con corte a mayo 2013 bajo norma
NIIF.

= Gestion Operativa
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*Datos mayo 2013 anualizados.

Las ventas netas reales de Moderna en el periodo
2012 sobrepasaron las ventas estimadas, las que se
consideraban en un monto de USD 125 MM,
mientras que las ventas reales fueron USD 126,045
M. Hasta el mes de mayo 2013, las ventas
alcanzan un monto de USD 53,096 M, que
representa un crecimiento anual de 1.1%.

La Administracion mantiene una perspectiva
positiva de ventas para el 2013 y espera llegar a un
volumen de USD 138 MM hasta finalizar el afio.
El primer trimestre, al ser un periodo electoral,
mostré desaceleracion en el consumo general del
pais. Algunas empresas de la industria alimenticia
asi como otras actividades disminuyeron su tasa de
crecimiento en este periodo, se espera que el
segundo semestre del 2013 sea méas dindmico en
ventas, una vez superada la coyuntura electoral.
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El margen bruto se mantuvo por sobre los 22
puntos porcentuales tanto en diciembre 2012 como
a mayo 2013. La Administracion ha sabido
manejar los ciclos de abastecimiento de materia
prima, de forma que los margenes se benefician de
precios mas bajos hasta el primer trimestre del afio
2013.

La decision de la Compafiia de proveerse de mayor
volumen de trigo en los primeros trimestres del
2012, en un momento en que la perspectiva de
precios sefialaba una tendencia al alza, gener6 un
incremento del margen y ventajas competitivas en
el mercado al finalizar el periodo. De igual forma,
en los primeros meses del 2013 se da un
incremento del nivel de inventario en el balance de
la Compafiia, aprovechando los precios bajos de
trigo a nivel internacional y con la perspectiva que
la tendencia del precio cambie en el siguiente
semestre.

El manejo de precios de la materia prima es critico
en una industria con competencia y baja
flexibilidad para traspasar variaciones de costos al
precio final. La estructura actual de Moderna, con
socios estratégicos externos, le han permitido
mitigar en alguna medida los cambios de precio y
mantener margenes mas estables en el Gltimo afio.

Por otra parte, la carga operativa absorbi6 el 17.6%
de las ventas y mostrd un crecimiento anual de
15.6% a dic-2012. El gasto de mayor expansion es
el de comercializacion, el mismo que crece en
funcién de las politicas de ventas, descuentos y
promociones para mantener el posicionamiento de
las marcas, especialmente en la linea de pasta que
fue recientemente introducida en el mercado.

La perspectiva es que el ritmo de crecimiento del
gasto operativo continde, de forma que la
Compafiia espera absorber un mayor gasto de
comercializacion en comparacion al 2012, esto con
el incremento de ventas y del margen bruto.

Como se observa en el grafico anterior, el margen
operativo del periodo 2013 seria superior al del
2012, aun con estas consideraciones.

De esta forma, el EBITDA mantiene una tendencia
creciente en el 2012 y 2013, y un comportamiento
menos volatil, en comparacion a periodos previos,
cuando se dieron los procesos de fusion. El
EBITDA alcanzado en el 2012 fue menor al
proyectado debido a una mayor expansion del
gasto; sin embargo, fue suficiente para cubrir las
necesidades de corto plazo de la empresa del
periodo.

Con datos a mayo 2013, el EBITDA operativo
anualizado, sin considerar factores estacionales,
ascenderia a un monto de USD 9.7 MM en este
periodo. El grafico muestra el comportamiento
volatil histérico del EBITDA, tomando en cuenta
que existe una distorsion pues son datos contables
influenciados por los procesos de fusion.

En la proyeccion para el afio 2013 y 2014 se ha
sensibilizado el monto de EBITDA, considerando
que la Compafiia debera absorber mayor gasto
operativo, de forma que el resultado operativo
alcanzaria un monto entre USD 9 y USD 10 MM,
similar al 2012.

EBITDA OPERATIVO
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* Datos mayo 2013 anualizados.

Historicamente la empresa no presenta ingresos o
egresos no operativos representativos, a dic-2012 y
mayo 2013 son valores alrededor de USD 300 M.

El gasto financiero ascendié a USD 2.4 MM en el
periodo 2012, y represent6 un costo financiero de
la deuda promedio de 9.78%, similar a la tasa
corporativa del sistema.

La utilidad neta a diciembre 2012 fue USD 5,532
M, que significo un rendimiento promedio sobre el
patrimonio de 12.40%, superior al indice
proyectado (9.09%). EIl retorno sobre activos tuvo
también un mejor desempefio frente al estimado y
fue 5.50% al finalizar el afio 2012 (3.97%
proyectado). Al mes de mayo 2013, el resultado
neto fue USD 1,710 M, los indicadores de
rentabilidad se contraen en este periodo; esto
responde a factores de desaceleracion de ventas ya
mencionados y a un semestre estacionalmente de
ventas menores.

La perspectiva de resultados para este afio seria
positiva, en funcién de la capacidad de la empresa
de mantener el volumen de ventas proyectado y el
margen bruto, considerando que la empresa es
sensible a los cambios en el precio de materia
prima.

CORPORATIVO

6

Asociados a:

Conozca su riesgo ... exija integridad y transparencia, BankWatch Ratings lF] tC h I%zlt | nos
o




BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS Moderna Alimentos S.A.
A 4
» Estructura del Balance requerimiento normal de mantenimiento vy

ACTIVOS

Moderna Alimentos maneja activos por un monto
de USD 106.6 MM a mayo 2013. La distribucion
de sus activos es equitativa entre activos corrientes
y de largo plazo, asi, los activos corrientes
corresponden al 51% del total del balance y 49%
activos no corrientes.

El activo corriente estd conformado principalmente
por inventarios (48%), cuentas por cobrar
comerciales (35%), gastos anticipados (10%), caja
(6%) y otros activos (2%).

El inventario es el activo de corto plazo de mayor
monto, en momentos que la Administracion decide
incrementar la reserva de trigo segln las
perspectivas de precio del mercado. Al mes de
mayo 2013, el monto de inventarios crecié con
relacion a dic-2012 y ascendi6é a USD 26,243 M, de
este valor el 80% corresponde a materia prima.
Segun informacidn del emisor, el trigo es altamente
cotizado y de facil realizacién en el corto plazo.

Los dias de rotacién promedio del inventario
histdricos han estado en torno a 90 dias, a la fecha
de corte estos aumentan a 95 dias promedio. De la
misma forma que en el periodo 2012, la decision
de incrementar la provision de inventarios de trigo
al mes de mayo 2013, influye en una rotacion mas
lenta. Sin embargo, esto se considera coyuntural,
en los siguientes meses la rotacion seria mas
acelerada a medida que crezcan las ventas.

El segundo activo corriente en importancia es la
cartera comercial, la cual a mayo 2013 tiene un
monto de USD 19,185 M. La mayoria de esta
corresponde a cuentas por cobrar comerciales de
clientes no relacionados. La cartera esta
diversificada en clientes de las diferentes lineas de
negocio, tiene alta recuperacion y la mayoria
corresponde a clientes que llevan una larga relacion
comercial con la empresa.

Los dias de rotacién promedio de la cartera a mayo
2013 disminuyeron en comparacion a dic-2012, y
son superiores a lo histérico (may-13 60 dias;
promedio histérico 50 dias). En el 2012, la
empresa decidié flexibilizar los plazos de cobro
para algunos clientes, sobretodo por la presion de la
competencia que es agresiva en el mercado de la
harina de trigo y de pasta.

El activo fijo ascendi6 a USD 46.5 MM a mayo-
2013, el cual comprende las plantas de produccion,
edificios, terrenos y bodegas, propiedad de la
empresa. En el 2012, las propiedades tuvieron un
incremento de USD 4 MM, monto que responde al

reposicion de los silos, plantas y equipos. Ademas,
hay un movimiento por USD 300 M por un terreno
cuyo valor se ajusta contra el patrimonio. Al mes
de mayo 2013, las inversiones ascienden a USD
819 M, que corresponden a mantenimiento y
reposicion del periodo.

Si bien los activos fijos tienen un peso importante
en el balance, lo que es consistente con la
naturaleza industrial de la empresa, estos no serian
realizables en el corto plazo; no obstante, son
activos que sirven de garantia para obtener
endeudamiento financiero en el sistema bancario.

Los activos diferidos e intangibles ascendieron a
USD 2.7 MM, monto que significa 5.26% del
activo fijo. Ademas, a mayo 2013 existe un monto
de USD 2,054 M que son cuentas por cobrar de
largo plazo, debido a que son cuentas antiguas
previas a la fusion, y estdn 100% provisionadas.

ENDEUDAMIENTO
Endeudamiento
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=== Deuda Financiera Total /EBITDA

- Pasivo Total /Patrimonio Tangible (X)

*Datos mayo 2013 anualizados

Al mes de mayo 2013, la deuda financiera de
Grupo Moderna ascendié a USD 31.9 MM, que
corresponde al 56% del pasivo total. El nivel de
endeudamiento se incrementd en los primeros
meses del 2013, debido a que la compaiiia obtuvo
nuevos créditos bancarios.

La nueva deuda bancaria es de corto plazo, a una
tasa similar al promedio del segmento corporativo
y como garantia, la prenda del trigo.

Grupo Moderna mantiene una estructura de
endeudamiento financiero que en su mayor parte es
de largo plazo. EIl 33% de la deuda financiera
corresponde a un préstamo del IFC (organismo
anexo al Banco Mundial), el cual le otorga una tasa
de financiamiento acorde al mercado local y un
plazo programado de pago de capital hasta el 2017.

Ademas, Moderna cuenta con un crédito de largo
plazo a través de un préstamo sindicado con tres
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instituciones bancarias locales, el cual financié la
adquisicion del Molino de Cayambe realizada en el
2010, es un financiamiento de largo plazo hasta el
2016.

El 25% de la deuda financiera corresponde a los
titulos emitidos en mercado de valores como papel
comercial, cuyo saldo a la fecha de corte es de
USD 7.8 MM. La emision calificada ya ha tenido
un afio de vigencia y entr6 en periodo de
revolvencia, de forma que actualmente es una
deuda de corto plazo con vencimiento en marzo del
2014.

Ademas de la deuda financiera, Moderna cuenta
con financiamiento comercial, este en su mayoria
es con proveedores, que a su vez son también
accionistas de la empresa. Al mes de mayo 2013,
el monto de deuda con proveedores es menor al de
diciembre 2012, hubo un pago a proveedores
correspondiente a compras de trigo anteriores. Los
proveedores/accionistas, han otorgado facilidades
de plazo a Moderna y le han dado soporte en
momentos requeridos en periodos anteriores.

A pesar de que hasta el mes de noviembre 2012 los
indicadores de endeudamiento de Moderna
mostraban una tendencia a disminuir, al igual que
las proyecciones analizadas, los indices a dic-2012
y mayo 2013 fueron mayores a los estimados en las
proyecciones analizadas.

Al mes de diciembre 2012, un menor EBITDA
frente al proyectado presiond el indicador hacia
arriba, de manera que la empresa estaria en
capacidad de redimir la deuda financiera en 3 afios
con el flujo actual del negocio. La tendencia del
indice se mantiene en mayo 2013, en este periodo
también influenciado por un mayor monto de
deuda.

Segln las proyecciones sensibilizadas, hasta
finalizar el afio 2013 la Compafiia podria llegar a
un nivel de endeudamiento sobre EBITDA no
menor a 2.5 veces, esto considerando un
crecimiento del resultado operativo de 13% en el
2013.

La deuda frente al patrimonio se mantiene estable,
el indice a mayo 2013 fue 1.53 veces. El
patrimonio fortalece con la retencion de utilidades,
las cuales se quedan 100% retenidas, al menos
mientras dure la presente emision.

= Capacidad de Pago y Liquidez

Liquidez

——CASH +FFO/Deuda Fin de C/P (X)
Anual

~—CFO/Deuda Fin C/P (x) Anual

CASH + FCL / Deuda Fin C/P (x)
Anual

£ ——CASH + Otros Financ+FCLN /
Deuda Fin C/P (x) Anual

Grupo Moderna maneja indices volatiles historicos,
los cuales dependen altamente de las variaciones de
los costos de materia prima, los requerimientos
propios y las decisiones estratégicas de
abastecimiento. A nivel del flujo de fondos
operativos (FFO), en los altimos 5 periodos la
empresa ha generado flujos operativos positivos
que cubren los gastos financieros e impuestos.

Las variaciones de capital de trabajo han sido
histéricamente negativas y en montos relacionados
a las necesidades de trigo dependiendo de la
tendencia de sus precios. La empresa requiere
financiar alrededor de 30 dias de su ciclo de
negocio pero esta necesidad ha llegado hasta 75
dias en los momentos de mayor necesidad, en afios
anteriores.

El EBITDA Operativo generado en el 2012
ascendié a USD 7.9 MM, y la variacién de capital
de trabajo fue positiva de forma que la empresa
tuvo suficiente flujo para cubrir las necesidades
operativas y de inversién en CAPEX.

Al mes de mayo 2013, al igual que en el afio
anterior, se observa que la empresa realiza una
compra mayor de inventario y un pago a
proveedores, de forma que, con la variacion de
capital de trabajo negativa, el flujo del negocio no
cubre las necesidades de CAPEX y la deuda
financiera debe ser financiada en su totalidad.

Los flujos se presionan dependiendo de las
necesidades coyunturales de capital de trabajo,
especialmente de inventarios, y la variacion del
EBITDA, lo cual exige que la Compafiia se
endeude para financiar las inversiones en CAPEX.
Un menor nivel de endeudamiento le daria una
flexibilidad financiera mayor a la empresa en
momentos de estrés.

Las proyecciones sensibilizadas contemplan una
mejor posicion de liquidez al finalizar el afio, en
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comparacion a los indices de mayo 2013; no
obstante, la empresa tendria que seguir
refinanciando la mayor parte de la deuda de corto
plazo durante este afio.

= ANALISIS DE LA GARANTIA Y
RESGUARDOS

La emision de Papel Comercial tiene garantia
general, por tanto estan garantizadas con los
activos de la empresa. Los activos libres que se
constituyen en garantia, de acuerdo a la regulacion
vigente, corresponden a los activos totales de la
compafiia, excluidos los activos diferidos,
intangibles y pignorados.

Los activos totales de la empresa ascendieron a
USD 106,617 M al mes de mayo 2013, de este
valor, USD 47,746 M fueron activos pignorados;
los intangibles y/o diferidos sumaron USD 2,755
M. Asi los activos libres que sirven para garantia
general de la emision de obligaciones vigente
ascendieron a USD 56,116 M.

La emisidn corresponde a un programa de papel
comercial por USD 8.000 M, con lo cual existiria
una cobertura de 7.16 veces sobre el monto
aprobado y 7.01 wveces, sobre el monto en
circulacion de la emisién.

Activos Activos Activos

(miles Usp) _ ACVOS  ACIVOS o iyoc o Garantia
may-2013

Intangibles General

ACTIVOS

Pignorados Libres

Activos Liquidos 3.085 3.085 3.085
Cuentas por Cobrar 19.185 19.185 19.185|
Inversiones Largo Plazo 577 577 577|
Inventarios 26.243 14.625 11.618 11.618
Impuestos Anticipados 4.844 4.844 4.844
Pagos Anticipados 1.042 1.042 1.042
Propiedades 46.521 33.121 13.400 13.400
Otros Activos 2.363 2.363 2.363
Activos Intangibles 0 0 0|
Activos Diferidos 2.729 2.729 2.729 0|
Impuestos Diferidos 26 26 26 0
ACTIVO TOTAL 106.617 47.746 58.871 2.755| 56.116
Monto Emisiéon Aprobada 8.000
Monto Colocado 7.841
Garantia General / Monto de Emisién Colocada 7,16
Garantia General / Monto Emisién Aprobada 7,01

Es importante sefialar que, aunque los activos
cubran las emisiones vigentes de acuerdo a la
regulacién, no significa que la emision de papel
comercial tenga ninguna prelacion frente al resto
del pasivo; por lo tanto, el andlisis de la garantia
por cobertura de activos, no es relevante para
determinar el riesgo de crédito de una operacion.

RESGUARDOS

De acuerdo a la Circular de Oferta Plblica de la
emisién de papel comercial, la compafila ha
establecido para esta emision los resguardos de
Ley. Ademas, Moderna Alimentos establecio los
siguientes resguardos:

1. Mantener durante la vigencia de la emisién un
nivel de inventarios equivalente al menos al 50%
del monto de la emisidn en circulacion.

2. Mantener un nivel de pasivo financiero sobre
patrimonio menor o igual a 1.50.

3. Mantener un nivel de pasivo total sobre
patrimonio igual o menor a 3.00.

4. Mantener un nivel de liquidez igual o mayor a 1.

Este compromiso, consta expresamente dentro de la
circular de oferta publica. A la fecha de andlisis el
emisor cumple con los resguardos establecidos.

POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN EL
MERCADO, PRESENCIA BURSATIL,
LIQUIDEZ DE LOS VALORES

La emision de papel comercial objeto de esta
calificacién, es la primera experiencia de la
empresa en el mercado de valores.

El mercado ecuatoriano aun no ha alcanzado la
dindmica que amerite un andlisis especifico del
posicionamiento del valor en el mercado ni de su
presencia bursétil, en todo caso, es la calificacién
de riesgo la que influye en la liquidez del papel en
el mercado y no al contrario.
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EMPRESA: MODERNA ALIMENTOS S.A.

(Miles de USD) dic-09 dic-10 dic-11 may-12 dic-12 may-13
Ventas 82.757 120.820 115.357 117.414 47.979 126.045 53.096
% crecimiento 36,8% 46,0%  -4,5% 1,8% -7,5% 7,4% 1,1%
Costos -75.701 -97.511 -84.034 -95.493 -38.492 -97.069 -41.248
% crecimiento 47,6%  28,8% -13,8% 13,6% -63,1% 1,6% 2,0%
MARGEN BRUTO (%) 85% 19,3%  27,2% 18,7% 19,8% 23,0% 22,3%
Otros Ingresos Operativos 0 0 0 0 0 0 0
% crecimiento 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%  0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA OPERATIVO* (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 1.322 13.160 14.522 5.909 2.919 7.950 4.060
MARGEN EBITDA (%) 1,6% 10,9% 12,6% 50%  6,1% 6,3% 7,6%
EBITDAR OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 1.322 13.160 14.522 5.909 2.919 7.950 4.060
MARGEN EBITDAR (%) 16% 10,9% 12,6% 50%  6,1% 6,3% 7,6%
Cuota leasing del periodo 0 0 0 0 0 0 0
Depreciaciones , Amortizaciones, Provisiones (solamente las que estan incluidas en los ga: 2.116 4.683 1.984 2.726 880 1.175 1.638
EBIT OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacion empleados) -794 8.477 12.538 3.183  2.039 6.775 2.422
MARGEN EBIT (%) -1,0% 7,0%  10,9% 2,7%  4,3% 5,4% 4,6%
Gasto Financiero del periodo -1.636  -1.051 -1.230 -2.134 -1.000 -2.484 -1.006
Gasto Financiero/ Ventas + Otros Ingresos Operativos 2,0% 0,9% 1,1% 1,8% 2,1% 2,0% 1,9%
Costo de Financiamiento estimado (%)** (incluye todos los pasivos financieros/no leasing)  10,7% 6,4% 7,2% 8,2% 8,2% 9,8% 8,3%
Impuestos a la renta 0 -1.501 -2.442 -1.004 0 870 0
Impuesto a la Renta Efectivo / Resultado de la Gestion Antes de Impuestos 0,0 16,3% 21,7% 115,5% 0,0%  -18,7% 0,0%
Ingresos No Operativos/Resultados Antes de Impuestos y Participaciones -157,4%  16,5% 0,6% 0,0% 32,6% 7,9% 21,1%
UTILIDAD NETA -944 7.713 8.830 -63 1184 5.532 1.710
Resultado neto de la Gestion/Ventas+ Otros Ingresos Operativos -1,1% 6,4% 7,7% -0,1% 2,5% 4,4% 3,2%
Retorno sobre Patrimonio Promedio (ROE) Anual -11,7%  50,5%  27,5% -0,2% 6,8% 12,4% 8,5%
Retorno sobre Activo Promedio (ROA) Anual -2,0%  13,1%  11,3% -0,1%  2,6% 5,5% 3,9%
Resultado Neto de la Gestion Ajustado (Depreciacion, Amortizacion; Provisiones) 1.172 12.396 10.814 2.663 2.064 6.706 3.348
Variacion en Activos y Pasivos Operativos (variacion en el capital de trabajo) 1.638 -15.312 -4.351 -4.200 -5.519 555 -8.838
Flujo de Caja Operativo Neto (incluye ingresos y egresos no operativos) 2431 -6.044 -11.607 -8.000 -4.502 2.942 -6.659
Inversién en Activos Fijos -316  -3.128 -18.070 -6.463  -1.006 -4.115 -819
Otras Inversiones, Neto -63 0 0 0 -41 -205 -348
Flujo de Caja Operativo después de Inversiones(incluye ingresos y egresos no operativ ~ 2.431  -6.044 -11.607 -8.000 -4.502 2.942 -6.659
Variacién Neta de Deuda Financiera 4.756  -2.700 4.259 6.820  6.262 -1.329 7.250
Variacién Neta de Capital o aportes para futuras capitalizaciones 0 6.126 3.976 -319 319 0 0
Pago de Dividendos -2 0 0 0 0 0 0
Otros Financiamientos, Neto -99 745 -453 -40 260 45 254
Variacién Neta de Caja y Equivalentes en el Periodo 7.086 -1.873 -3.825 -1.539  2.339 1.658 845
EBITDA OPERATIVO 1.322 13.160 14.522 5.909 2919 7.950 4.060
(-) Gasto Financiero del periodo -1.636  -1.051 -1.230 -2.134 -1.000 -2.484 -1.006
(-) Impuesto a la renta del periodo 0 -1.501 -2.442 -1.004 0 870 0
(-) Dividendos " preferentes” pagados en el periodo(ingreso manual diferenciando de total d 0 0 0 0 0 0 0
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) -314 10.608 10.850 2.771 1.919 6.336 3.053
(-) Variacién Capital de Trabajo 1.638 -15.312 -4.351 -4.200 -5.519 555 -8.838
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) 1.324  -4.704 6.499 -1.430 -3.600 6.892 -5.785
(+) ingresos no operativos que impliquen flujo 1.486 1.789 65 0 386 370 361
(-) egresos no operativos que impliquen flujo 0 0 -102 -108 -241 0 -67
(-) dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo -2 0 0 0 0 0 0
(-) Inversion en Activos Fijos (CAPEX) -316  -3.128 -18.070 -6.463  -1.006 -4.115 -819
(FCF) Hujo de Caja Libre (free cash flow) 2492 -6.044 -11.607 -8.000 -4.461 3.147 -6.310
VARIACION NETA DEUDA FINANCIERA 4.756  -2.700 4.259 6.820 6.262 -1.329 7.250
OTROS FINANCIAMIENTO NETO 99 745 -453 -40 260 45 254
VARIACION NETA DE CAPITAL O APORTES 0 6.126 3.976 -319 319 0 0
VARIACION NETA DE CAJA Y EQUIVALENTES EN EL PERIODO 7.086 -1.873 -3.825 -1.539 2339 1658 845
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL PERIODO (BALANCE) 724 7.810 5.923 2.130 581 581 2.240
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL FIN DEL PERIODO SEGUN HOJA 7.810  5.937  2.098 591  2.920 2.239 3.085
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL AN DEL PERIODO SEGUN BALANCE 7.810 5.923 2.130 581 2.028 2.240 3.085
COMPROBACION CAJA Y EQUIVALENTES DE CAJA 0 14 -32 10 892 0 0
FFO MARGIN (FFOventas)(%) -0,38% 878% 941%  236% 4,00% 503%  575%
(-) cuota leasing del periodo (ingreso manual - incluido en gastos administrativos) 0 0 0 0 0 0 0
EBITDAR OPERATIVO (EBITDA+ CUOTALEASING DEL PERIOD) 1.322 13.160 14.522 5909 2.919  7.950  4.060
Caja e Inversiones Corrientes 7.810 5.923 2.130 581 2.028 2.240 3.085
Activos Totales 50.753 67.398 89.524  98.461 91.719 102.645 106.617
Pasivo financiero Corto Plazo (no incluye leasing) 13.974 12.813 11.458 9.158 9.158 11.610 19.703
Pasivo financiero Largo Plazo 3.694 2.156 7.770 16.891 16.891 13.110 12.267
Otros Ajustes 0 0 0 0 0 0 0
Obligaciones FinancierasTotal (ajustada a leasing) 17.669 14.969 19.228 26.048 26.048  24.720 31.969
Pasivos con Proveedores 17.169 20.896 20.132  23.452 12.305 24.782  20.159
Otros Pasivos 8.350 8.530 9.039 7.130 13.138 5.781 5.418
Pasivos Totales 43.188 44.394 48.399 56.631 51.492 55.283  57.546
Patrimonio (Incluye Participacién Minoritaria) 7.565 23.003 41.123 41.831 42.244 47.361  49.071
Patrimonio Tangible 3.370 16.409 34.791 36.109 35.030 39.637  37.531
Activos restados al Patrimonio para generar patrimonio tangible 4.194 6.594 6.332 5.721 7.214 7.725 11.540
Capitalizacion **** 25.233 37.972 60.351 67.879 68.292 72.081  81.040
GARANTIA GENERAL
Activos Pignorados N/D N/D N/D 52.717 52.718  49.322  47.746
Activos diferidos 2.655 2.527 2.499 2402 2435 2.472 2.730
Inventarios perecibles 0 0 0 0 0 0 0
Oftros activos que deban ser restados 0 0 0 0 0 0 0
Activo Libre Para Garantia de Emisién de Obligaciones 48.098 64.871 87.025 43.342 36.566 50.850 56.141
Activo Libre Para Garantia de Emision de Obligaciones Ajustado 48.098 64.871 87.025 43.342 36.566 50.850 56.141
Emisién de Obligaciones en Circulacién 0 0 0 0 5.000 7.830 7.841
Cobertura de Emisién de Obligaciones (X) regulacion 0
Limite Legal para Emitir Obligaciones 38.478 51.896 69.620 34.673  29.253 40.680 44.913
CORPORATIVO .
10 Asociados a:
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EMPRESA: MODERNA ALIMENTOS S.A.

(Miles de USD)

dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 may-12 dic-12 may-13

EBITDA/ Gasto Financiero del periodo (x) 0,81 12,52 11,81 2,77 2,92 3,20 4,03
(EBITDA - Inver.en Act. Fijo) / Gasto Financiero del periodo (x) 0,61 9,55 -2,88 -0,26 1,91 1,54 3,22
EBITDAR/cargos fijos(intereses y cuota leasing del periodo)(x) 0,81 12,52 11,81 2,77 2,92 3,20 4,03
FFOlintereses del periodo (FFO INTEREST COVER) flexibilidad financiera 0,81 11,09 9,82 2,30 2,92 3,55 4,03
CFOlintereses del periodo (CFO INTEREST COVER) 1,81 -3,48 6,28 0,33 -2,60 3,77 4775
FFO/cargos fijos(intereses periodo+cuota leasing) fexibilidad financiera(x) 0,81 11,09 9,82 2,30 2,92 3,55 4,03
CFO/cargos fijos 0,81 -4,48 528 -0,67 -860 -0,38 -13,54
Deuda Financiera Total AJUSTADA/EBITDA o0 EBITDAR OPERATIVO(x) Anual - flexibili 13,37 1,14 1,32 4,41 3,72 3,11 3,28
Deuda Financiera Total AIUSTADA NETA/EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(X) Anual- fl 7,46 0,69 1,18 4,31 3,43 2,83 2,96
Deuda Financiera Total AIUSTADA/ FFO (X) -56,28 1,41 1,77 9,40 5,66 3,90 4,36
Deuda Financiera Total AJUSTADA/ Capitalizacién (%) 70% 39% 32% 38% 38% 34% 39%
Deuda Relacionada / Pasivo Total (%) 14,2% 31,1% 31,8% 351% 17,4% 36,3% 31,3%
Deuda Financiera Total AJUSTADA/ Pasivo Total (X) 0,41 0,34 0,40 0,46 0,51 0,45 0,56
Pasivo Total NO AJUSTADO/ Patrimonio Tangible (x) 12,81 2,71 1,39 1,57 1,47 1,39 1,53
Pasivo Total AJUSTADO/Patrimonio Tangible (X) 12,81 2,71 1,39 1,57 1,47 1,39 1,53
Deuda Financiera AJUSTADA/Patrimonio Tangible (X) 5,24 0,91 0,55 0,72 0,74 0,62 0,85
porcentaje dividendo pagado en el periodo/ut del afio anterior 649% -52% 4483% 28% 98%  -28%
Deuda Corto Plazo / Deuda Financiera Total (Ajustada) 0,79 0,86 0,60 0,35 0,35 0,47 0,62
FFO/ Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual -0,02 0,83 0,95 0,30 0,50 0,55 0,37
FFO/Porcién Corriente LP (x) Anual 2,95 2,13 0,40 0,49 0,84 0,96
CASH +FFO/Deuda Financiera de Corto Plazo (X) Anual 0,54 1,29 1,13 0,37 0,72 0,74 0,53
CFO/Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 0,20 (0,23) 0,57 (0,16) (0,84) 0,63 (0,66)
CFO/Porcién Corriente LP (X) Anual -1,31 1,27 -0,21 -0,92 091 -1,81
CASH + Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 0,74 (0,01) 0,83) (0,81) (0,95 0,46 (0,61)
CASH+ Flujo de Caja Libre / Porcién Corriente de Deuda a Largo Plazo (X) Anual -0,07 -3,70 -2,16 -2,53 1,43 -3,15
Capital de trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (7.299) 2.983 9.912 14.677 11.128 13.170 12.246
Liquidez Acida (X) 44% 72% 58% 54% 69% 75% 67%
Activos Monetarios (caja y equivalentes + cxc comerciales)/ Pasivo Corriente (x) 42% 63% 49% 47% 56% 64% 52%
Activo corriente / Pasivo Total (X) 73% 92% 94% 88% 83% 95% 95%
Patrimonio / Activo Total (x) 15% 34% 46% 42% 46% 46% 46%
Rotacion cuentas por cobrar comerciales (x) 9 6 6 6 6 5 6
Dias de cuentas por cobrar 42 59 56 55 56 71 60
Rotacién de inventarios (X) 5 7 3 3 4 4 4
Dias de inventarios 68 50 107 116 81 85 95
Rotacién de cuentas por pagar () 4 5) 4 4 8 4 5
Dias de cuentas por pagar 82 77 86 88 48 92 73
Rotacién Capital de Trabajo (10) 33 8 7 8 7 8
Dias de Capital de Trabajo (35) 11 42 55 43 49 45
Dias de Ciclo de Operacién (63) (21) (34) (28) (46) (16) (38)
Activo corriente / Pasivo corriente 81% 108% 128% 141% 135% 133% 129%

(x) Indice expresado en nimeno de veces

* EBITDA = Resultado de Operacion incluyendo en gastos administrativos la participacion empleados + Depreciacion y Amortizacion
** Costo de Financiamiento Estimado= Intereses pagados/ Deuda Bancos+Mercado valores+comercial financiera+terceros,
relacionados o accionistas Promedio (no ajustada a leasing)

*** Capitalizacién= Deuda Financiera total ajustada a leasing+ Patrimonio.

CORPORATIVO _
1 Asociados a:
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DATOS GENERALES

2011 2012 2013 prev. *
Inc. PIB (Afio base 2007) % 7.50 5.01 4.05
PIB CORRIENTE ( Mill USD) 77,832| 84,682 90,326
Inc. PIB CORRIENTE% 14.78%| 8.80% 6.66%
Inflacién Anual % 5.41 4.16 3.93%
Total Ingresos 18,600 | 20,405 25,454
Total Gastos 22,342 | 24,642 30,515
Deficit / Superavit (3,742)| (4,237) (5,061)
Deuda Gobierno ** 14,552 | 18,694 20,197
Deuda Interna ** 4,506 7,781 7,866
Deuda externa ** 10,046 | 10,913 12,331
Deuda total del Gobierno / PIB% 18.6%| 25.0% 22.36]
Deuda externa del Gobierno / PIB% 12.8%| 14.9% 13.65
Deuda interna del Gobierno / PIB% 5.8%| 11.0%| 8.71
Precio del Petroleo / barril USD (ref) 99.75[ 91.82 96.39
Precio Programado Petroleo 79.3 84.9
Gasto Corriente Gobierno / PIB% 23.5%| 20.6% 21.4%
Fuentes: Analisis Semanal
Fuente Banco Central
Debe tomarse en cuenta que la deuda menor a 360 dias el
Gobierno no la contabiliza como tal
** Datos a marzo 2013
* Presupuestp del Estado para 2013

ANTECEDENTE

A la fecha de este reporte, la Asamblea Nacional
aprobd la proforma presupuestaria para el 2013, la
que fuera enviada por el Ejecutivo con caracter de
urgente el 5 de julio 2013.

Conforme dicta la Constitucion de la Republica, en
afio de elecciones, es el nuevo Gobierno el que
debe efectuar el presupuesto, explicando por qué se
presento, transcurrido ya el primer semestre del afio
2013. Se espera que en los proximos meses se
anuncie la proforma para el 2014.

SECTOR REAL

Producto Interno Bruto (PIB): Las proyecciones
para el 2013, de acuerdo a la proforma, indican un
crecimiento del 4.05%, porcentaje inferior al
alcanzado en el 2012 que fue 5.1%. La
desaceleracion, a pesar  del incremento del
presupuesto en 24%, obedece a que gran parte del
monto de gastos es corriente y una reduccién en el
crecimiento de la construccion.

Algunos estimados de Organizaciones
Multinacionales son menos alentadores, asi el
Banco Mundial proyecta que la economia creceria
en 3.8%; la CEPAL menciona una desaceleracion
de 1.2%, para llegar a 3.5%; en todos los casos, las
proyecciones apuntan a una desaceleracion de la
Economia.

Factores externos como el estancamiento o caida
del precio del petrdleo, una revalorizacién del dolar
frente a las monedas de los paises vecinos, la
desaceleracion de la economia china, nuestro
principal proveedor de fondos, incidiria en limitar
el crecimiento planificado del Pais.

Las manufacturas ofrecen un importante aporte
al crecimiento (5.8%) para el 2013, siendo uno de
los mayores aumentos de los Ultimos afios, con un
aporte del 12.6% del PIB.

Se estima que la Construccién crecera el 6%,
porcentaje bastante inferior al alcanzado en el 2011
de 21.6% y 2012 de 14%, sin embargo, mantiene
un aporte significativo de 11.1% del PIB.

El petroleo y la refinacion, tendran  un
componente de 11.3% del PIB. En el primer
semestre del 2013, el precio de crudo del oriente
termin6 en USD 97.45 el barril, registrando un alza
respecto de diciembre 2012 de USD 5.63.

Se considera que el precio del petréleo no tendra
mayores variaciones y que mantendra un promedio
similar o ligeramente inferior para el 2013, lo cual
generaria mayores retos al Gobierno, por la
dependencia que tiene la economia en el petréleo y
el hecho de que los gastos contindan aumentando
en mayor proporcion a los ingresos.

La inflacion a mayo del 2013, mantiene un
comportamiento a la baja, es asi que llega a 3.01%,
inferior a la registrada en mayo 2012 que fue de
4.85%. En el presupuesto para el 2013, se proyecta
la inflacion en 3.9%, que no se presenta dificil de
alcanzar, de continuar la actual trayectoria.

El Mercado Laboral: La tasa de desempleo,
respecto a diciembre 2012, disminuy6 en 0.14%,
tanto a nivel urbano como rural, situdndose a junio
2013 en 4.9%.

El salario basico unificado para el 2013 es de USD
318.00, con un incremento del 8.9%, (USD 292.00
a junio 2012).

Las tasas de interés referenciales no han
registrado cambios, conservandose estables y no se
esperarian variaciones en el corto, plazo. La tasa
pasiva referencial se mantiene en 4.53% y la tasa
activa referencial en 8.17%. Las tasas de interés de
los segmentos crediticios tampoco registran
variaciones en el Gltimo trimestre.
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SECTOR EXTERNO

La balanza comercial a mayo 2013, presenta un
déficit acumulado de USD 287 millones FOB,
mayor al obtenido a mayo 2012, que fue positivo
en USD 581 millones. Esta diferencia se da debido
a una mayor exportacion gracias a los altos precios
del petréleo en el 2012, (USD 101.68 a mayo 2012;
USD 96.39 a mayo 2013), en volumen se
mantuvieron casi iguales, con una diferencia menor
para este periodo 2013 de 207m barriles.

EXPORTACIONES USD 10,173mm__(mayo
2013).

Las exportaciones anuales disminuyeron en -
1.43%. Las petroleras suman USD 6,385.2 mm
disminuyendo en -11.64% (incluidos los
derivados). Las exportaciones petroleras
representan el 55.46% del total.

Las exportaciones no petroleras suman USD
4,530.62mm; en valores monetarios se
incrementan en 15.12%. Las exportaciones no
tradicionales incrementan su participacion frente a
las tradicionales, aunque los productos con mayor
participacion, del total exportado, siguen siendo el
banano (10.37%), el camaron (6.2%), los productos
de mar (5.9%) vy las flores (3.7%).

IMPORTACIONES USD 10,435.84 mm, (mayo
2013).

A mayo 2013 las importaciones se incrementan en
7.17% en términos monetarios, sin que se registren
crecimientos significativos en los diferentes rubros
importados excepto en los bienes de consumo que
disminuyen en monto (-4.59%). Los otros rubros
conservan una participacion del total general
similar al afio anterior, asi tenemos materias primas
(31.36%), bienes de capital (27%) y los
combustibles y lubricantes, que crecen en 13.92%
y su participacion sube a 23% de las importaciones.

SECTOR PUBLICO

El Presupuesto General del Estado (PGE)
proyectado a diciembre 2013 registra un
crecimiento de 24.7% con un déficit de USD 5,061
millones. El crecimiento del gasto publico se
mantiene mayor al de los ingresos. Se espera que el
precio del petréleo, el cual alimenta el presupuesto,
se mantenga estable o con ligera tendencia a la
baja. La disminucién en el crecimiento de China, la
situacion reprimida de Europa, la paralizacion de la
refineria de Esmeraldas, entre otros factores,
tendria incidencia negativa en los ingresos
petroleros del Pais.

PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO

INGRESOS

0 0 0 aclo

0 0

TOTAL INGRESOS 18,600 | 20,405 25,454 | 24.7%
TRIBUTARIOS 9,426 | 10,362 12,793 23.5%
PETROLEROS 7,341 8,401 8,690 3.4%
NO TRIBUTARIOS 1,234 1,130 2,946 160.7%
Transf Corrientes 422 89 1,025 | 1051.0%
Otros, autogestion. 177 423 -

Fuente: Analisis Semanal
Elaboracion BWR

EGRESOS
Variacion

2011 2012 2013 presp 2012/2013
TOTAL EGRESOS 22,342 | 24,642 30,515 23.8%
Gasto Corriente 14,966 | 16,699 19,347 15.9%
- Sueldos 6,519 | 7,547 7,884 4.5%
- Bienes y servicios 5,396 [ 5,996 8,138 35.7%
- Transferencias y otros gastos 2,312 2,352 2,678 13.9%
Financieros 740 804 647 | -19.5%
Gasto de Capital 7,376 | 7,943 11,168 |  40.6%

Fuente: Analisis Semanal
Elaboracion BWR

Tributacion:

La recaudacion de impuestos ha mantenido un
crecimiento continuo, a mayo se reporta un 13.8%
respecto al 2012 y la tendencia ha sido persistente
durante los Gltimos seis afios.

El impuesto al Valor Agregado IVA, que de alguna
manera mide la actividad econdmica, ha tenido un
incremento del 15.6%, de acuerdo a lo planificado
con el SRI.

El 1ISD o impuesto a la salida de divisas ha tenido
un incremento importante, debido al aumento de la
tasa de recaudacion de 2 al 5%, convirtiéndose en
el tercer impuesto en importancia.

Gastos:

El cambio ajustado a precios constantes del 2007,
da como resultado que el peso de las cuentas
nacionales en la economia sean menores, lo que da
mayor holgura al gasto publico, para seguir
creciendo.

El comportamiento expansivo del gasto es cada
vez mayor, disminuyendo la flexibilidad de la
economia ecuatoriana, en especial porque un alto
porcentaje estd en gastos corrientes (63.4%), sin
que se sienta un re direccionamiento de la politica
del Gobierno, en este aspecto.

Los créditos recibidos tanto del exterior como
internos, empiezan a amortizarse, incidiendo en el
flujo de los gastos; a marzo 2013 la deuda total
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suma USD 20,197 millones, distribuida en: deuda
interna de USD 7,866 millones y deuda externa de
USD 12,331 millones registrando un incremento de
diciembre 2012 a marzo 2013 del 12.36%. El
porcentaje de la deuda PIB, por efectos del cambio
en la matriz del presupuesto, bajaria de 25% en dic
2012 a 22.4% proyectada a dic 2013.

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT FISCAL

[ China USD 3.813m |

Deuda Externa |

p— CAF USD 554mm |

Financiamiento
Déficit
Presupuestario |

2013
Usd 5.050mm Deuda Interna |
USD 1.883mm

| Nuevos Contratos USD 883mm |

Bancos USD 5mm |

IESS USD 1.000m |

Nota: Total deuda USD 6,255mm. El excedente de USD 1,205mm serviria
para amortizacidn de deuda.

Fuente: Presupuesto 2013
Elaboracion: BWR

SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

Las regulaciones y leyes emitidas en el 2012, han
empezado a influir en los resultados del Sistema
Financiero, especialmente en cuanto a las
tendencias y modalidades de crédito y a la
obtencion de utilidades, las mismas que de acuerdo
a las  expectativas, se han reducido
substancialmente.

El sistema financiero Bancos (junio 2013), registra
activos brutos por USD 29,410 millones, con un
crecimiento anual de 9.2% y en el lado de los
pasivos USD 25,286 millones, con un crecimiento
de 9.2%.

Las captaciones del publico llegaron a USD
22,529 millones, con un crecimiento anual de
9.3%; la cartera a junio 2013 registra un valor de
USD 16,618 millones, con un incremento de
10.5% frente a junio 2012.

El Sistema continda creciendo de forma
importante, pero la tendencia no tiene el mismo
impulso de afios anteriores debiendo tomar en
cuenta el crecimiento de la cartera en riesgo
(cartera vencida mas la que no devenga
intereses), que en este periodo fue de 15.2%.

La morosidad muestra una tendencia creciente en
el sistema (3.07%), en parte explicada por
crecimientos agresivos en los Ultimos afios,
especialmente en el segmento de consumo.

La cobertura de provisiones a total cartera, en
este semestre, comparado con el afio anterior,
vemos que se ha fortalecido subiendo de 5.98% a

6.54%, debido a un mayor gasto de provision en el
periodo.

La oferta monetaria continGa creciendo, pero en
menor intensidad que la habitual.

Cartera de Crédito

El sistema financiero bancos continla el
crecimiento de su cartera en USD 1,582mm,
respecto a junio 2012.

Se mantiene como principal rubro la cartera
comercial 47%, seguida por cartera de consumo
35%; cartera de vivienda 8.3%; cartera micro
empresarial 7.7%. La cartera de crédito educativo
es alin muy pequefa.

Resultados USD 125 millones.

A junio del 2013, el Sistema Bancos Privados tiene
una caida anual de USD 63.6 millones de utilidad
equivalente a un decrecimiento de 33.8%. El
sistema de Cooperativas tiene un pequefio
incremento  del 1.7%, las financieras un
decrecimiento del 34.2% sin tomar en cuenta
Diners Club; no sucede igual con los bancos
Publicos que tienen un incremento del 38% (en
parte influenciado por utilidades generadas por
Banco Pacifico a la CFN).

SECTOR PRIVADO

Se espera que el 2013 sea un complejo afio fiscal,
por las mismas palabras del Presidente Correa, lo
cual ha dado paso a que el gobierno de ciertas
manifestaciones de apertura y acercamiento a la
empresa privada. Un gesto importante fue la actitud
con los empresarios en su viaje a Alemania,
incluyéndoles a estos como parte de su agenda, sin
embargo, existen mensajes contradictorios con la
renuncia al ATPDEA, manteniendo el  entorno
para la inversibn privada mas incierto y
desfavorable.

Varias leyes que seran tramitadas en este afio,
mantienen la incertidumbre en los empresarios,
tomando en cuenta que este gobierno se ha
declarado de rasgo socialista, hace prever que las
reformas tendran el mismo alcance, limitando y
reduciendo los resultados de las empresas y la
confianza de estas para nuevas inversiones.

Actualmente estan en carpeta de la Asamblea
Nacional el tramite del Cddigo del Trabajo; Ley de
Aguas; Ley de Tierras; reformas tributarias,
ademas de la aplicacion de la Ley del Control del
Poder del Mercado. Esta ley como esta disefiada va
mas alla de limitar practicas monopolicas; propicia
la creacion de entes de control con amplios e
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indefinidos poderes sometidos a la discrecionalidad
del Ejecutivo.

Las restricciones antes anotadas, el incremento de
costos laborales y las deficiencias estructurales en
los servicios limitan la capacidad de competir en
los mercados internacionales, lo cual limita el
crecimiento potencial de las exportaciones.

PERSPECTIVAS 2013

Se esperaria que continle la politica de
endeudamiento pulblico y aumento del gasto en
mayor proporcion que el crecimiento econémico.

La politica de subsidios con el nuevo presupuesto
se mantiene y en lo internacional se complican las
relaciones comerciales con nuestros principales
socios. Se anuncia una nueva reforma tributaria
con mayores cargas impositivas.

Las expectativas de incentivar o conseguir mayor
inversion extranjera no son muy prometedoras.

Se espera que la estrategia de crecimiento
econdmico mediante gasto publico, soportado por
el alto precio del petroleo y el crédito externo, se
mantenga durante el 2013, no asi en los siguientes
afios.

La paralizacion de la refineria de Esmeraldas, que
no se dio en el 2012, se haria en 2013, lo cual
explicaria en parte la desaceleracion esperada de la
economia y reduciria los ingresos para el Estado.

Las actividades que se dirigen a los mercados
externos tendran que enfrentar los mayores riesgos,
no solo por las perspectivas econémicas de dichos
mercados sino por el deterioro del entorno
operativo interno para las exportaciones, por
factores que afectan el sector como son: el
crecimiento de los costos internos, el impuesto del
5% a la salida de divisas y a los fondos que los
exportadores mantienen en el exterior y la actitud
de las autoridades frente a los principales mercados
del Ecuador.

Fuentes: Banco Central del Ecuador, Analisis
Semanal, Revista Cordes, EI Comercio, diario
HOY, Revista Lideres.

Elaboracion: BWR, julio, 2013.
Corte de informacion: marzo - junio 2013,
proyeccion a diciembre 2013.
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