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Corporativo

Ecuador
Obligaciones

GMAC del Ecuador S.A.

Calificacion

Tipo Calif. ~ Ultimo
Instrumento Actual _ Cambio
Cuarta emision de obligaciones AA- 11-08
Segunda emisién de Papel Comercial AA- 11-08

Descripcion de la segunda emision de Papel Comercial:

PAPEL COMERCIAL

Colocacién Vecimientolegal Monto Colocado
08/05/2008 08/05/2010 20,000,000.00 410.,000.00
Saldo Revolvente 19.590.000.00
Saldoen Circulacion 11.780,000.00
Emisor: GMAC del Ecuador SA.
Monto: USD. 20.000.000
Moneda: Délares de los Estados Unidos de
América
Monto total del programa: USD 20MM
Plazo total del programa: 720 dias
Plazo revolvente del papel: 1-359 dias
Amortizacion: al vencimiento
Cupon: Cero cupén
Rendimiento promedio: 5%
Garantia: General y Especifica.

Garantiaemitidapor GMACLLC.
Necesidades generales de fondeo de la
empresa.

BankWatch Ratings S.A.

Destino de laemision:

Calificadora de Riesgos:

Agente Estructurador: Pichincha Casade Valores
Agente Colocador: Pichincha Casade Valores
Agente Pagador: Banco del Pichincha

Representante Obligacionistas: Corral & RosalesCia Ltda

Obligacionistas

FECHA COMITE: 29/MAYO/2009

Descripcion de la cuarta emisiéon de obligaciones:

Clase Fecha
Colocacién ~ 27/07/2006 Monto Original ~ Plazo Tasa

Vecimiento legal - 30/11/2011

A 7,000,000.00] 720diag 6.5% fija 192,500.00
B 7,000,000.00] 1080 diag 7.0% fija 3,455,800.00
C 6,000,000.00] 1440diad 7.5% fijal 2,584,375.00
Saldo 20,000,000.00 6,232,675.00
Capital pagado: 13,767,325.00
Emisor: GMAC del Ecuador SA.
Moneda: Délares de los Estados Unidos de
América
Amortizacion trimestral
Cupon: trimestral
Garantia: General y Especifica

Garantiaemitidapor GMACLLC.
Necesidades generales de fondeo de la
empresa.

BankWach Ratings SA.

Destino de la emision:

Calificadora de riesgos:

Agente Estructurador: Pichincha Casade Vaores
Agente Colocador : Pichincha Casade Valores
Agente Pagador : Banco del PichinchaC.A.

Representante de los Corral y Rosales Cia. Ltda.

Obligacionistas

Contactos

Patricia Pinto
(5932) 2222323
ppinto@bankwatchratings.com

Jeanneth Molina

(593 2) 254 83 93
[molina@bankwatchratings.com

Perfil

GMAC es una empresa dedicada d financiamiento automotriz,
gue viene operando en el mercado ecuatoriano desde hace 13
afios. Financia vehiculos GM.

ESTADOS FINANCIEROS A: Diciembre 2008 y Marzo 2009

Las calificaciones de riesgo que realiza BankWatch-Ratings se fundamentan en la informacién que obtiene de los emisores y sus estados financieros auditados. En €l caso de Grupos
Financieros, € andlisis se realiza sobre los estados financieros consolidados de la institucién y sus subsidiarias. Contribuyen al proceso, la informacion plblica disponible, informacion
obtenidaen las reuniones y conversaciones sostenidas con |os ejecutivos de lainstitucion, asi como de otras fuentes que BankWatch-Ratings considera que son confiables. BankWatch—
Ratings no audita ni verificalainformacion proporcionada. Las calificaciones de riesgo pueden modificarse, o dejarse sin efecto, como resultado de ausenciade informacion, cambiosen la
situacion de la entidad u otros motivos. La calificacion de riesgo no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener agtn 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 exencién tributaria, o de

imposiciones tributarias que afecten a instrumento calificado.
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= RAZONAMIENTO DE LA
CALIFICACION

El Comité de Cdlificacion de BankWatch Ratings S.A. reunido
el 29 de mayo de 2009, ha decidido mantener la caificacion de
las emisiones de GMAC del Ecuador en “AA-“. Eda
calificacion “corresponde a los valores cuyos emisores y
garantestienen 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 sgnificativa ante posbles
cambios en € emisor y su garante, en € sector al que
pertenecey enlaeconomiaen general”.

Las cdificaciones otorgadas son cdlificaciones locaes que
indican € riesgo de crédito relativo dentro del mercado
ecuatoriano, por lo tanto no incorpora €l riesgo pais ni los
efectos que se generarian por cambios en la politica monetaria
ylo cambiaria

El seguimiento de la calificacion de las operaciones de GMAC
considera |os acontecimientos suscitados internacionalmente en
torno a GM USA y el comportamiento de las calificaciones
otorgadas por FITCHaGMAC LLC, CasaMatrizde GMAC de
Ecuador, quien ha otorgado a las emisiones andizadas su
garantia especifica.

GM ha venido experimentando una serie de poblemas, que
desembocaron en laincorporacion de la empresa a capitulo 11
del codigo de bancarrota de los Estados Unidos de América
Traslaculminacion de las negociaciones, GM USA se quedaria
con e 10% de paguete accionario de GMAC LLC, y
mantendria con ésta un contrato de semi exclusividad para el
financiamiento de sus vehiculos

La evolucion de la calificacion de GMAC LLC, se muestraa
continuacién:

56[)-04'0(3\-04 Sep-05] Dec-06 | 14-Nov-07 | 03-Mar-08 |02»May-08 11-Nov-08) 08-Ene-09
Calificacion de largo plazo [BBB+ |BBB |BB  [BB+ [BB+ BB BB cCC RD
Calificacion de corto plazo B B B B B C C*
Perspectiva Negativa_|Negativa__] Negativa_JNegativa
Rating Watch Posive

Debe mencionarse, que la calificacion de GMAC LLC USA,
esti siendo continuamente monitoreada, y € “Rating Watch’
positivo indica que se esperarian mejoriasen su gestion.

La calificacion RD en escala internacional de largo plazo,
indica que una entidad no ha realizado los pagos a tiempo de
dgunas de sus obligaciones financieras aunque continla
pagando otros instrumentos.

La calificacion C en escala internacional de corto plazo,
indica riesgo deincumplimiento elevado. El incumplimiento es
muy posible. La capacidad para hacer frente a las obligaciones
financieras depende exclusivamente de un entorno financieroy
econdmico favorable y estable.

A pesar de que las emisiones andlizadas cuentan con la garantia
especifica de la Casa Matriz, y en vista de que @ momento dicha
garantia tiene muy poco vaor crediticio, e Comité de
Calificacion ha decidido otorgar la calificacion alas emisiones
descritas en funcion a la posicion local de GMAC del Ecuador
sin considerar la garantia especifica. La pérdida de valor de la
garantia se ha venido reflgjando en las decisiones del Comité de
Cdificacion que ha reducido las calificaciones otorgadas de
AAA aAA- desde marzo de 2008.

La situacion de GMAC del Ecuador no se vera afectada por la
situacion de GM y su Matriz a nivel internacional por algunas
razones pero principalmente porque los vehiculos que financia
provienen de ensambladoras locaes y/o de paises asidticoscon

lo cua seindependizade lacrisis de USA. También los CKD's
necesarios para la produccion loca provienen de mercados
distintosa USA.

El abastecimiento de producto GM proviene principamente de
GM DAT (Coreanad) y de otras marcas donde GM USA yano es
accionista, como son: Suzuki Japén e Isuzu Japon, de manera
que en cuanto ala continuidad del negocio no hay ningln riesgo
frente ala situacion actual de GM USA.

La cdificacion incorpora e posicionamiento de la marca
General Motors en e Ecuador que histéricamente ha sido lider
en el mercado ecuatoriano y que a marzo-09, alcanzé la mayor
participacion con 45%.

Por otrolado, s bien las regulaciones de limitesdetasas y cupos
alasimportaciones afectardn losingresos por financiamiento de
GMAC del Ecuador, estos serédn compensados con mejores
mérgenes. La gestion operativa de la empresa es rentable, y
atractiva paralos accionistas. Los resultados netos locales estén
influenciados por las politicas variables en cuanto a las
transferencias ala casa matriz que se realizan através del pago
de gastosy comisiones.

Por la naturaleza del negocio GMAC del Ecuador es una
empresa altamente gpal ancada que obtiene su fondeo del sistema
financiero ecuatoriano, del mercado devaloresy hastael primer
trimestre del 2009, de su Casa Matriz. Este fondeo se ha venido
reestructurando con una creciente participacion del mercado de
valores. Se espera que durante este afio la participacion del
fondeo del mercado de valores crezca ya que se sustituira la
deuda con la Casa Matriz para minimizar €l riesgo de tipo de
cambio al mantener tanto los activos como los pasivos de la
empresa localmente. La mayor parte de la deuda contraida con
el mercado de valores es a través de procesos de titularizacion.
Losestadosfinancieros andizadosal 31.12.07 y d 31.12.08 son
auditados y a igua que los estados financieros a marzo-09
consolidan los dos patrimonios auténomos congtituidos hasta el
momento.

Durante € 2008, la Casa Matriz capitdizd parte de la deuda
contraida por la empresa local con lo cud los niveles de
apalancamiento se redujeron.

La capacidad de fondeo de la empresa es la fuente de
crecimiento del negocio de GMAC del Ecuador. Durante los
proximos afios se espera contraccion del negocio  pero
resultados atractivos.

Si bien con las operaciones del mercado de valores el descalce
de plazos de la empresa se ha reducido, éste se mantiene. Sin
embargo se considera que la capacidad de recuperacion
periddica de la cartera es suficiente para cumplir con las
obligaciones contraidas por la empresa aunque se sacrifique €l

crecimiento del negocio.

Por otro lado la calidad de la cartera es buena y representa
fuente de fondeo aunque sea temporal.

La calificacion a los valores de GMAC Ecuador, reconoce
especificamente la calidad de los activos de la empresa, que en
una situacion extrema le permitirian cubrir la totalidad de sus
pasivos.

Lacalidad del activoy el nivel patrimonial, actudes, le permiten
alaempresa generar un patrimonio libre importante para cubrir
riesgos adicionales que pudieran surgir, a pesar de su elevado
gpalancamiento.

GMAC del Ecuador ha sido un importante participante en el

mercado de valores. Su desempefio ha sido satisfadtorio ya que
ha honrado sus obligaciones en tiempo y forma con la
generacion del negocio local. Esto implica que en su trayectoria
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no ha debido recurrir a la garantia especifica para cumplir con
sus acreedores.

= ANALISIS FODA

FORTALEZAS
- Diversificacion de cartera por clientesy montos.
Administracion  profesional  y técnica en la
originacion y recuperacion de los créditos.
Politicas de riesgo definidas
Sistemas informéti cos adecuados.

OPORTUNIDADES
Posibilidades de crecimiento s se obtiene
financiamiento.

DEBILIDADES
- Alto nivel de endeudamiento.
Débil posicién financiera de Casa Matriz.
Descalce de plazos entre la cartera 'y € fondeo de
ésta
Rentabilidad y flujos operacionales supeditados alas
politicas de transferencia adoptadas por casamatriz.

AMENAZAS
- Competenciadel sector financiero.
Sensibilidad del sector automotriz a la coyuntura
macroecondmica.
Entorno econdmico incierto.

= HECHOS SUBSECUENTES Y
RELEVANTES

Tras unas fallidas negociaciones con los acreedores para
canjearles por acciones su deuda, que asciende a USD
27.000MM, General Motorstuvo que ingresar d capitulo 11 del
codigo de bancarrota de USA, € 1 de junio del 2009. A la
fecha, tiene activos por USD 91.000MM. La nueva compafiia
que emerja de la reestructuracion financiera estara cortrolada
por e Tesoro de EEUU, aie desembolsara iniciadmente USD
30.100MM, por los cuales obtendra el 60% de las acciones dela
empresa

Adicionamente, el Estado canadiensey la provinciade Ontario,
donde GM posee numerosas fébricas, desembolsarén USD
9.500MM 'y obtendran € 12% del capital.

El fondo de gestion sindical encargado de financiar |a cobertura
médica de |os jubilados mangara el 17,5%.

Otro 10% quedard en manos de |os poseedores de obligaciones,
que € sdbado pasado aceptaron una oferta gubernamental.

L os actuales accionistas de la empresa perderan sus inversiones.

GM confirmé que cerrara once fébricas y que pondra otras tres
en paro técnico. La firma pasara de contar con 62 mil obreros
sindicalizados en 2008 en Estados Unidos a 38 mil en 2011.

= DESCRIPCION DEL EMISOR

GMAC del Ecuador se constituy6 en 1.995 y es una subsidiaria
de GMAC LLC (Generd Motors Acceptance Corporation),
corporacion registradaen e estado de Delaware, Estados Unidos
de América.

El objeto principd de GMAC del Ecuador es propiciar e
impulsar las operaciones de los concesionarios de Generad
Motors en el Ecuador. Para cumplir su objeto, la compafiia
compra cartera a los concesionarios y adiciondmente les
concede créditos, también compra a Genera Motors del
Ecuador SA. parte de los vehiculos importados directamente
por esta Ultima para venderlos a los concesionarios. La empresa
esté expresamente prohibida de captar recursos de terceros y
redlizar intermediacion financiera Estas actividades estan
reservadas a las instituciones amparadas por la Ley de
Ingtituciones Financieras y controladas por la Superintendencia
de Bancosy Seguros del Ecuador.

= ESTRUCTURA DEL GRUPO

GMAC de Ecuador, ya no hace parte de ningln grupo tras la
venta de GMAC LLC a un consorcio financiero en noviembre
de 2006.

ESTRUCTURA ACCIONARIAL

GMAC LLC mantiene el 99.99% de las acciones de GMAC del
Ecuador. Esta corporacion es de nacionalidad estadounidense y
la inversion que rediza es extranjera directa. El segundo
accionistaes GMAC South AmericaLLC.

Bgjo la coyuntura actual, la estructura accionarial de GMAC
LLC alin estd en una etapa de definicién, sin embargo podria
quedar asi: 25% Cerberus Co-Investors, Cerberus con el 15% o
menos (previa aprobacion de los reguladores de GMAC), 35.4%
Tesoro Americano, 14.6% Fideicomisos de GM y 10% GM.

= RIESGO SECTORIAL

El sector automotor en la economia ecuatoriana ha sido
dindmico a partir & afio 2001, cuando las condiciones de
mercado se conjugaron, dando lugar a una expansiéon en las
ventas de automotores nuevos; cabe destacar que dicho sector
incluye ademés. repuestos, combustibles, llantas, lubricantes,
talleres y negocios relacionados camo seguros, dispositivos de
rastreo y financiamiento automotriz. De manera que tiene un
fuerte impacto en la economia, liderando e segmento de
consumo. La industria automotriz aporta a la generacion de
valor agregado, a la creacion de fuentes de trabao y ala
recaudacion fiscal.

El mercado de combustibles que crece cada afio a 5%, y latasa
de renovacion del parque automotor es 10% anual .

f Demanda de Vehiculos \
Unidades 1999-2008
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Fuente: AEADE
Elaboracién: BankWatch Ratings

Las ventas de automotores nuevos durante 2008 crecieron
22.8% frente a 2007. De acuerdo a su procedencia, € 58.5%
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fueron importados y e 41.5% fueron ensamblados en € pais,

mejoraron  su  participacion en  drededor de 6 puntos
porcentuales, a dic-08, la produccion local anua por
ensambladoras fue de 71,210" unidades. En Ecuador lasventas
de vehiculos dependen del entorno macroeconémico, € cua

incide directamente sobre las dos fuentes de abastecimiento del
mercado de vehiculos: produccion local e importaciones. Para
2008 se establecid una nueva normativa para € ICE de
vehiculos, con unatasa escalonada de entre 5%y 35%.

En 2009, se introdujo adicionamente un sistema de cupos para
importaciones, incidiendo de esta manera sobre €
comportamiento de la oferta de automotores. Esto podria dar
lugar aun incremento de precios s es que la demanda mantiene
su conducta expansiva.

En Ecuador habria en promedio entre 12 a 13 personas por
vehiculo, lo cua indica que existe una demanda insatisfecha, en
comparacion con otros mercados de Latinoamérica, donde la
tasade ocupacion es4:1

De acuerdo a datos oficiales de la AEADE, de las ventas totales
e segmento de automoviles fue el mas importante y € segmento
de mayor crecimiento fue e de camionetas (35%).

El cuadro que sgue muestra la participacion de los distintos
tipos de automotores en |as ventas entre 2001 y 2008, reflejo de
los gustos'y preferencias del mercado ecuatoriano.

% DE MCDO POR TIPO DE VEHICULO

100%-

80%

60%-1

40%-1

20%

0%
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2005 2006 2007 2008

||:|Automévi|es O Camionetas O Suv@Vans O camiones y busesl

Dadalarestriccion paralaimportacion de CKD (partesy piezas
de vehiculos), instrumentada por €l Comexi, para2009 se estima
puedan ingresar a mercado ecuatoriano alrededor de 75.000
unidades nuevas. Las proyecciones de demanda, por otra parte,
determinaron que Ecuador requeriria 95.000 unidades,
considerando una reduccion de liquidez en el sistemd y una
menor propension hacia el consumo de bienes de los hogares.
Situacion que permitiria a ciertas marcas mejorar sus margenes
de venta.

El efecto de la Resolucion 466 del Comexi, sobre 39 partidas
arancelarias  relacionadas con la industria  automotriz
representara  una reduccion de USD 771.2MM en sus
importaciones respecto a 2008.

Alrededor del 65% de las ventas del sector automotor se realizan
acrédito, de manera que las facilidades y condiciones de dichos
préstamos determinan en gran medida la evolucion de esta
actividad. Para 2009, dados los cambios en & entorno
macroecondmico, |as lineas de crédito podrian restringirse.

El mercado automotor es muy dinamico, con fuerte competencia
entre marcas de todos los origenes (de ensamblaje nacional o

Diario Hoy, Dinero del jueves 31 dejulio de 2008, edicio6n electrénica

2 ) . L.

Dada la coyuntura mundial actual, se esperaria una contraccion de: las
remesas que envian los emigrantes, del gasto publico, de las
exportacionesy del financiamiento externo.

importados) y exigencias de servicios postventa, pues untema
comun entre los empresarios del sector automotor, es fortalecer
sus operaciones consolidando marcas, solidificando la red de
atencion y servicio a cliente, que a corto plazo se convertiraen
su principal fuente generadora de ingresos, especidmente s d
sector espera una desaceleracion en la colocacion de nuevas
unidades a futuro.

General Mators histéricamente ha sido €l lider en ventas de
automoviles en e Ecuador, en 2008 tuvo una participacion del
42.3% del mercado; mejoria que se explica por su politica de
diversificacion de modelos de automotores con precios
inferioresaUSD 20M, lo que mejor6 su nivel de penetracion.

MARCAS 2006 ‘ 2007 ‘ Dic-08  Mar.09
% % % %

GENERAL MOTORS | 44.7 | 40.0 42.3 45.3
HYUNDAI 10.7 | 11.0 11.6 11.7
MAZDA 84| 9.8 9.3 83
TOYOTA 7.1 8.7 9.2 78
FORD 3.9 3.9 2.1 25
NISSAN 3.4 3.6 4.2 4.9
KIA 3.4 3.1 3.7 4.2
MITSUBISHI 2.2 3.2 1.7 13
RENAULT 2.3 2.4 2.4 21
VW 2.1 1.4 1.1 15
PEUGEOT 1.62 1.2 0.7 05
OTRAS 10.2 | 12.6 11.8 9.9
TOTAL MERCADO 100 100 100 100

POSICIONAMIENTO DE LA EMPRESA

El negocio de GMAC de Ecuador se enmarca en € sector
automotor a cual atiende principamente a través de la compra
de cartera originada por los concesionarios de Genera Motorsy
en menor nivel, através del financiamiento de los inventarios a
los concesionarios.

GMAC dd Ecuador compra cartera de financiamiento de
vehiculos General Motors; marca que a dic-08 colocd 47.519
unidades, incluyendo ventas directasy flotas, GMACfinancid e
28.9% de ellas. A mar-09, GMAC financié 1.461 unidadesy las
ventas totales de GM fueron de 10.902" automotores, es degir un
13.40%.

Las politicas actuales de financiamiento de GMAC del Ecuador
son: plazos de 36 meses, |a cuota de entrada no puede ser menor
al 40% vy tasafijaindividualizada. Las politicas sin embargo no
estén estrictamente definidas y varian segun las condiciones de
laempresay del mercado.

PRESENTACION DE CUENTAS:

El andlisis subsecuente se ha realizado con cifras consolidadas
de GMAC del Ecuador y los dos fideicomisos de titularizacion
realizados por la empresa. Es decir que las cifras incorporan
tanto la cartera transferida como la deuda asumida a y por €
fideicomiso. Las cifras a dic07 y dic08 son auditadas por
Deloitte& Touche.

= GESTION OPERATIVA

NIM 4.68 4.19 3.25 292 4.82 174

Margen Bruto 46 37 30 22 34 47

3 http://www.aeade.net/cifras.htm
4265 unidades de ventas directas agobierno y flotas.
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GMAC cerr6 2008 con una utilidad neta de USD 3.2MM, fruto
de la generacion operativa de la empresa. Dichos resultados
registran un crecimiento del 26.9% frente a 2007,a pesar de que
los ingresos por € financiamiento otorgado (ventas)crecieron
solamente en 1%. Los resultados se respaldaron principamente
en un menor costo del fondeo (costo de ventas) gracias a su
reestructuracion, lo que repercutié en que e margen bruto crezca
en 9 puntos porcentuales

El crecimiento marginal de los ingresos por financiamiento de
vehiculosadic-08 reflgj6 tanto una desacel eracion en el nimero
de operaciones nuevas de la compafiia, como € efecto en la
reduccion de la tasa activa efectiva que no compenso el cobro
de comisiones’.

El comportamiento del costo del fondeo se explica porque
desde 2007 GMAC ha estado reemplazando deuda cara con

fuentes mas taratas; el proceso se intensifico en 2008, como
efecto de laintervencion gubernamental en lastasas de interés a
través de la normativa legal. Adicionalmente hay una carga
impositiva adicional por endeudamiento del exterio®. La
empresa reemplazé deuda con entidades extranjeras y parte de
su fondeo con GMAC LLC con recursos provenientes del

mercado de valores local. Esta politica se mantiene y esta en
curso la tercera titularizacion para reestructurar pasivos. Esta
medida pretende ademés eliminar el riesgo de cambio de
moneda manteniendo tanto los activos como los pasivos
vulnerables a este riesgo dentro del pais.

De acuerdo a las proyecciones los ingresos por financiamiento
caerian en 2009 y 2010, en 14.9% y 14.7%, respectivamente; y
para el 2011 habria una recuperacion de arededor del 14%. El
margen bruto se mantendria ligeramente superior a del 2008
aunque a marzo-09 es mayor en 13 puntos porcentuales que el

del 2008. Si bien en términos absolutos tanto e margen

operativo como € resultado neto se mantendrian por debajo de
lo alcanzado en e 2008, en relacion a las ventas llegarian a
alrededor del mismo 6% alcanzado en el 2008.

El desempefio de los ingresos esta relacionado alacapacidad la
de la empresade obtener financiamiento.

Los gastos operaciondes mantienen una participacion
decreciente sobre € margen bruto; a dic-08 representan & 58.4%
y € 39.6% a mar-09 (fueron del 87.8% en dic-07). Lo que se
explicapor losmenores cargos que cobra la Casa Matriz Estos
gastos histéricamente muestran alta volatilidad ya que dependen
de politicas cambiantes de la Casa Matriz. De incrementarse
estas transferencias la gestion operativa de GMAC del Ecuador
podria presionarse y no alcanzar |as utilidades proyectadas.

A dic-08, @ retorno anualizado sobre patrimonio promedio
(7.9%) y sobre activospromedio (0.8%) son de los més bgjos
delos Ultimos afios Sin embargo, estos indicadores se recuperan
a mar-09, llegando a 16% y 2.3% respectivamente (incluye
provisiones para reparto de dividendos e impuesto alarenta). A
futuro, € ROE caeria por debajo de sus niveles historicos;

mientras e ROA mejoraria, por causa tanto del achicamiento
del negocio y de la mayor rentabilidad de los activos
productivos. GMAC planea enfocarse en clientes de primera
calidad y continuar con reingenieria de pasivos para mejorar su
margen. El comportamiento histérico y proyectado de estos

indicadores también reflgja las variaciones en las politicas de
gastos transferidos ala Casa Matriz.

En julio 07 se expidi6 la Ley denominada “de Justicia Financiera’, la
cual prohibié el cobro de comisiones de cartera, incorporando estos
ingresos en latasa deinterés.

5 El costo de ladeuda con casamatriz se redujo alrededor de tres puntos.

= ESTRUCTURA DEL BALANCE

ACT IVOS

GMAC adic-08 en su balance consolidado conlosfideicomisos
de titularizacion, tiene activos por USD 32MM y por USD
358MM amar-09; Al igua que en periodos anteriores, € grueso
del activo es productivo (97%). Su principa activo es la cartera
de créditos Alrededor del 22% de la carteratotal de la empresa
amar-09 corresponde a carteratransferidaalos fideicomisosde
titularizacion.

La cartera total de GMAC por tipo de deudor proviene de:

clientes y de concesionarios e histéricamente se ha
caracterizado por ser de buena calidad La de clientes esta
constituida por aquella comprada por GMAC del Ecuador a

concesionario, a dic-08 suma USD 29MM (deducidos los
intereses no devengadosy la cartera fideicomitida) y continua
siendo laprincipal fuente de ingresos de la compania. A mar-09
asciende aUSD 211MM. La cartera de clientes representa el

59% y e 60% del tota de la cartera a dic-08 y mar-09,
respectivamente.

La composicién de la cartera de clientes muestra que e grueso
de ella se concentraen vencimientos de hasta un afio (72% en
dic-08 y 73% en mar-09); en la cartera vencida el 8.% tiene
plazosmenoresa 60 dias.

La cartera de concesionarios, que corresponde a financiamiento
otorgado por GMAC del Ecuador a concesionario para
inventarios, a dic-08 asciendeaUSD 73MM y aUSD 59MM a
mar-09. De acuerdo a la politica establecida por la compafiia
para este tipo de financiamiento fija un plazo méximo de 180
dias, y wenta con € respaldo de garantias hipotecarias y
bancarias.

A mar-08, h cartera bruta de clientes -incluye intereses no
devengados y provisiones a dic-08 totaliza USD 350.8MM y
muestra la siguiente estructura:

CARTERA POR MENOR * 2005 2006 % 2007 % 2008

CARTERA POR VENCER $250909 97.44%| $382170 97.43
$115122 44.71%| $163453 41.67
$83541  32.44%| $124,938 31.85
$43019 16.71%| $70,693 18.02

$9,227  358% | $23,084  5.89

$288,164
$129,716
$92,914  30.99%
$50,378  16.80%
$15,155  5.05

96.11%
43.26%

$368,139  96.98
$160994 43.73
$111673  30.33
$65,769  17.87"
$29,704 8.07Y

$338,306
$149,645
$105,585
$61,012
$22,065

Vencimientos corrientes
Vencimiento a 1 afio
Vencimiento a 2 afios
Vencimiento entre 3y 5 afios

CARTERAVENCIDA : $4,949
30dias $3,512
60 dias $778
90 dias $278
91 a 180 dias $251
desde 181 hasta 1 afio $130
Sobre 1 afio 0

$7,848 2.00
$5,795 1.48 35,557
$1,125 0.29 $1,387
011% | $352 0.09 $480
0.10% | $358 0.09 $530
0.05% | $218 0.06 $314
0.00% 0 0.00 $0

$8,268 2.76% $7,518 1.98
1.85% $4,837 64.34 $5,230
0.46% $1,184 15.75 $1,348
0.16%4 $521 6.93 $569
0.18%4 588 7.83 $577
0.10%4 386 5.13 $392

0.00% sl 0.02 $1
$3,408 1.14

$8,117

CARTERA NON ACCRUAL $1,643 $2,238 057" $3,966  1.04% $4,417

% Mar.09 %

1.16%

TOTAL
Cartera en riesgo

$257,500 $392,255
$6591  2.56%| $10.086 2.57¢

$299,839
$11676 3.89¢

$379,623

$11,484 3.02%4 $12534

El desempefio de la cartera de la empresa ha sido consistente
con el mercado automotriz. De la cartera de clientes se ha
titularizado USD 100MM en dos procesos (el primero en 2007 y
¢l segundo en 2008).

A dic-08, lacarteraen ri&ego7 de GMAC fue USD 11.5MM, de
USD 125MM a mar-09, lo que representa una morosidad en
andlisis dinamico (sobre saldos de balance) del 3.02%y 3.57%,
respectivamente. La cobertura via provisiones, para esta
cartera, tanto en 2008, como en € primer trimestre de 2009 es de
1.09 vecesy 1.02 veces. Debe anotarse que la cartera en riesgo
incluye la cartera que no devenga interés, en este caso es
aquella que lleva vencida més de un afio.

7 . .
Carteraen Riesgo = Cartera Vencida + Cartera Non Accrual.

$350,840

357%
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La artera vencida a dic-08 representa € 1.98% de la cartera
total y amar-09 sube a2.31% y esde corto plazo (alrededor del
64% a 30 dias). Cabe sefidar que en la cartera vencida se
registran cuotas de créditos no vencidos, pero que presentan
dividendos atrasados, y que siguen acumulando intereses.

La provision paracartera a dic-08 es USD IMM y de USD
12.5MM amar-09. Adicionalmente la cartera de clientes cuenta
con la garantiadel vehiculo (reserva de dominio).

En 2008, GMAC redizo castigos de carterapor USD 834.9M, y
de USD 37.8M en mar-09.

Del andlisis histérico, estético de la cartera de GMAC del

Ecuador se deduce que la cartera que genera pérdida es aguella
vencida desde los 121 dias, lo que equivae a 5 cuotas y

representa aproximadamente una pérdida del 3.50% de la
cartera.

FONDEO

Dada la naturaleza del negocio, la cartera se financia con
recursos de terceros, dando lugar a un negocio fuertemente
apaancado. El crecimiento del negocio de GMAC del Ecuador,
depende de su capacidad de fondeo. El fondeo delaempresa
consiste en: obligaciones bancarias de corto y largo plazo,
obligacionesfinancieras y cuentas por pagar alamatriz; y deuda
con & mercado de valores.

Histéricamente el pasivo de la compafiia se ha caracterizado por
ser de corto plazo, debido a las condiciones del mercado
financiero; incluso la linea de financiamiento directo de la
matriz es de corto plazo; por ello lacompafiiahasido un actor
recurrente con el mercado de valore®, afinde reestructurar los
plazos de sus pasivosy mejorar € precio de su fondeo.

Al igual que en periodos anteriores, en 2008, € fondeo es
esencidmente de corto plazo, sin embargo la estructura del
pasivo muestra una nayor participacion de pasivos de largo
plazo en € total del pasivo.

L a deuda financiera a corto plazo fue USD 179MM adic-08 y
de USD 171IMM a mar-09, incluyen ambas cifras la deuda con
Su casa matriz, misma que desde el afio 2005 ha sido recurrente
Respecto de 2007, 1a composicion del pasivo hamejorado, ssha
reducido el peso deladeudade corto plazoy de financiamiento
bancario y hacrecido el endeudamiento de largo plazo, através
del mercado de valores, megjorando e descalce de plazos entre
activosy pasiv 0s.

El financiamiento proviene esenciamente de pasivo financiero,
con la siguiente estructura:

[REEEERES
2006 238 9.8 233 676 136
2007 36.5 184 237 456 331
2008 35.9 28.0 257 589 372
Mar.09 32.1 32.2 288 609 347

GMAC del Ecuador mantiene una deuda con GMAC LLC, que
adic-08, llegaaUSD 95.8MM y amar-09 a USD 91.7MM; en
ambos casos USD 87MM  corresponden a préstamos con costo,
y la diferencia a cuentas por pagar a la casa matriz, originadas
en: licencias de uso de marcas, honorarios por garantia solidaria
y asesoramiento administrativo. GMAC del Ecuador, planea
cancelar durante el 2009, la deuda a su CasaMatriz y a futuro,

8 Ha colocado: obligaciones, papel comercial y valores de titularizacién
decartera

pagar cada mes las cuentas sin costo de manera que en balance
el saldo seade arededor de USD 600M.

Durante 2008, arededor de USD 23.6MM de pagospendientes
con la matriz, fueron capitalizados; ©n dicho incremento, d
patrimonio de la compafiiacerr6 e afio en USD 53.6MM, delos
cuales 85.8% (83% a mar-09) corresponde acapital social

(patrimonio primario). Dicho fortalecimiento patrimonia le
permite mantener un patrimonio libre adecuado, para la
cobertura de riesgos no previstos de momento en su baance
(80.2% a dic-08 y 79.6% a mar-09) y para potenciales
deterioros de activos productivos (24.3% en dic-08 y 14.5% en
mar-09).

ENDEUDAMIENTO

El grueso de la capitalizacion (85% a dic-08 y 83.5% a mar-09)
de la ingtitucion proviene de su endeudamiento financiero, sin
embargo e patrimonio de la entidad précticamente s ha
duplicado respecto de dic-07, reduciendo asi e riesgo
transferido haciael mercado devalores. Ello hasignificado un
menor indicador de endeudamiento sobre patrimonio, a dic-08
baj6 a6.32y a5.42 en mar-09. Adicionamente, frente a dic-
07, parte de la deuda fue refinanciada y se contraté un tramo a
largo plazo.

Tanto el pasivo bancario, como las emisiones de obligaciones
estén garantizados en su totalidad por la casa matriz; esta
garantia que cubren e riesgo de crédito de las operaciones
considerando su incierto valor a momento no estdn siendo

tomadas en cuenta en e andlisis de la cdlificacion de las
operaciones del caso. A medida que GMAC LLC acerca su

caificacion internaciona ala del pais, e margen adiciona que
otorga la garantia a la calificacion se hace mas estrecho, d

momento la calificacion internacional de GMAC LLC y del

Ecuador es précticamente lamisma.

GMAC del Ecuador no ha pagado dividendos a sus accionistas
desde su creacion en 1993.

La capitalizacion de parte de las cuentas por pagar a la casa
matriz, ha significado que € patrimonio en relacion alos activos
(que principalmente estan representados por la cartera) suba de
0.07 vecesen €l 2007 a0.14 en dic-08y a0.16 veces en mar-09.

Durante el 2008, la empresa necesité de nuevo financiamiento
para e crecimiento del negocio y para sustituir pasivos
bancarios. Esto lo realiz6 a través del mercado de valores. A
marzo-09 e negocio se ha contraido por lo que la deuda
financieratambién se hacontraido.

El fondeo de GMAC seguira cambiando de estructura hacia el
mercado de valores mientras que se eliminara e fondeo de la
Casa Matriz.

= CAPACIDAD DE PAGO Y LIQUIDEZ

Por la naturaleza financiera del negocio de GMAC del Ecuador,
la generacidn operativa nunca serd suficiente para pagar los
pasivos de corto plazo. Essu activo principal, la cartera la que
respalda los pasivos, por lo tanto es € calce de plazos entre
activos y pasivos lo que definiria la capacidad de pago de la
institucion. Por otro lado, la generacién operativade flujosesta
influenciada por € nivel detransferencias ala CasaMatriz.

El descalce de plazos ertre activos y pasivos persiste; pues se
financian activos con vencimientos superiores a un afio, através
de obligaciones con menores plazos, como se observa en el
cuadro que sigue:
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80.00%

70.00% ]

60.00% — —

@ CARTERA POR VENCER :
<=1afio

50.00% - — — —

@ CARTERA POR VENCER :
>1lafo

1046 - — — —
40.00% O FONDEO CON COSTO CP

o, 4 |
30.00% O FONDEO CON COSTO LP

20.00% H M —
10.00% —|»
0.00% A _

2006 2007 2008  mar.09

Histéricamente, y bajo condiciones normales la empresa ha
tenido capacidad para refinanciar su deuda en e sistema
financiero. Sin embargo, la disponibilidad de esta fuente se ha
contraido.. En todo caso, las recuperaciones de la cartera son
suficientes para honrar sus obligaciones aunque € crecimiento
de negocio se vea afectado. Debe tomarse en cuenta
adicionalmente, que la empresa genera cartera de buena calidad
que es apetecida por instituciones financieras, por lo cud la
venta de la misma (aunque sea con pacto de recompra)
constituye otra fuente de fondeo.

= ANALISIS DE LA GARANTIA'Y
RESGUARDOS

Las emisiones en circulacion tienen garantia general y
adicionalmente cuentan con una garantia especifica.

SegUn el articulo 13 de la Seccidn 1, del Capitulo 3, Subtitulo 1
del Titulo 3 “Oferta Piblica de Valores’, de la Codificacion de
Resoluciones del Consgjo Nacional de Vaores: “ El monto
méximo para emisiones amparadas con garantia general, no
podra exceder del 80% del total de los activos libres de todo
gravamen. Para este efecto no se consideran los activos
diferidos. Para € célculo de la proporcion antedicha deberan
consderarse e monto no redimido de cada emision de
obligaciones. La relacion porcentual determinada en los incisos
anteriores deber4 mantenerse hasta la total redencion de las
correspondientes obligaciones.

GMAC a mar-09 tiene activos USD 358.241M, de los cuaes
USD 175.8MM corresponden a activos pignorados (cartera
vendida con pacto de recompra, cartera fideicomitida, fondos
disponibles e inversiones); dejando un activo libre para garantia
de emisiones de USD 182MM. El saldo de las obligaciones y
papel comercial en circulacion suma USD 18.9M M (incluidala
porcién corrientey sin contabilizar los descuentog), generando

una cobertura de 10 veces.
Mar-09 Activosen Activos Activos Garantia
ACTIVOS [CETENEY ActivosLibres Diferidos general
Depositos en
I nstituciones Financieras| 11,785,639.87| 8,938,036.34 2,847,603.5 2,847,603.5:
InversionesBrutas sk 5000.562.2. .
[Carteraclientes 337,793,761.67]  160,240,462.42  177,553,299.29 177,553,299.29

[Otras cuentas por cobrar
[Otros Acivos
[Productivos Brutos
otal Activos
Productivos 356,237,963.79 175,837,060.97  180,400,902.79 R 180,400,902.74

Fondos Disponibles

improductivos 350.00) 350.04 350,
[Cartera en Riesgo 12,@5% 250300050 1255,&&;
JActivo Fijo 479,040.2 479,040.27 479,040.2
[Otros Activos gfd
improductivos 1,794.008.85 1,794,008.84 1,794,008.8
[Total Provisiones -12,803,532. “T2R08. 55000 -12,803;

otal Activos
| mproductivos 2,003,486.70) 2,003,486.7q E 2,003,486.7(

Olal ACTIVOS R IR e I N R |

Adicionamente, GMAC mantiene cuentas por pagar con la
matriz por USD 91.750M (a mar-09), que en un escenario de
estrés serialo primero que se cancele; por lo tanto, s serestade
los activos la cuenta por pagar a la matriz, losactivos libres
para cubrir las emisiones y e papel comercial en circulacion
serian der USD 90.7M M, lo que reduce la coberturaa5 veces.

Todas bs emisiones de obligaciones, asi como la de papel
comercial, cuentan con una garantia especifica otorgada por
GMACLLC (USA).

Dichas garantias estdn  gobernadas por las Leyes del Estado de
Nueva York, Estados Unidos de América y han sido
autenticadas en el consulado ecuatoriano en Chicago.

El pasivo que tiene GMAC del Ecuador con e Mercado de
Valores a contar también con una garantia especifica emitida
por la casa matriz, tiene € mismo grado de prelacion que e
pasivo contratado por la compafiia con las ingtituciones
financieras.

= COMPORTAMIENTO DEL EMISOR EN
EL MERCADO Y LIQUIDEZ DE LA
EMISION

Laexperiencia de la compafiia en € mercado de valores hasido
satisfactoria, en Mar-03 ofert6 USD. 15.000M. los cuales se
colocaron en su totalidad en €l transcurso del afio.

En Nov-04, la compafia realiz6 una segunda emision de
obligaciones por USD 15.000M, colocada en ese mismo mes.

La tercera emisién por USDD 20.000M se colocod a partir de
abril del afio 2005, divididos en tres tramos, misma que recibié
igual respuestadel mercado.

A partir de agosto de 2006, se coloco la cuarta emision de
obligaciones USD 20MM ., cuyo saldo amar-09 es 6.2MM

GMAC tamhién ha emitido papel comercial, tanto la primera
operacion de este tipo (del afio 2005, como la segunda
operacion de papel comercid que se emitié en e primer
semestre de 2008, han tenido muy buena acogida.

En septiembre de 2007, GMAC lanz6 su primer programa de
titularizacion de cartera, que colocd en su totalidad a diciembre
del mismo afio. En agosto de 2008 GMAC se inici6 la
colocacion del segundo programadetitularizacion.

GMAC, ha cumplido en tiempo y forma con todas sus
obligacionescon el mercado de vaores.

CORPORATIVO
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EMPRESA: GMAC

Dic-05 Dic-06 Dic-08 Mar-09 Dic-09 Dic-10 Dic-11
Ventas 29,746 31,051 43,120 52,226 52,819 13,381 44,947 38,335 43,503
% crecimiento -15.6% 4.4% 38.9% 21.1% 1.1% 1.3%  -14.9% -14.7% 13.5%
MARGEN BRUTO (%) 46% 37% 30% 25% 34% 47% 36% 42% 37%
EBITDA OPERATIVO* (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 5542 1,163 625 3,127 5919 3,229 4,149 3,865 3,863
MARGEN EBITDA (%) 18.6% 3.7% 14% 6.0%  11.2% 24.1% 9.2% 10.1% 8.9%
EBITDAR OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 5542 1,163 625 3,127 5919 3,229 4,149 3,865 3,863
MARGEN EBITDAR (%) 18.6% 3.7% 1.4% 6.0% 11.2% 24.1% 9.2% 10.1% 8.9%
Cuota leasing del periodo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Depreciaciones , Amortizaciones, Provisiones (solamente las que estan incluidas en los gasto 3,740 406 2915 1,234 1628 334 289 0 0
EBIT (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 1,802 757 -2,290 1,894 4,291 2,896 3,860 3,865 3,863
Gasto Financiero del periodo -16014 -19514 -30192 -39066 -34671 -7122 -28681 -22066 27234
Impuestos a la renta -868 -521 524 -125 -1390 -730 -1003 -997 -1000
Costo de Financiamiento estimado (%)** (incluye todos los pasivos financieros/no leasing) 11.5% 11.9% 12.1% 13.5% 11.6% 10.1% 12.5% 8.5% 13.1%
UTILIDAD NETA 2212 3,838 2,636 2,505 3179 2,189 3,008 2,991 2,999
Retorno sobre Patrimonio Promedio (ROE) Anual 13.3% 19.5% 11.5% 9.8% 7.9% 16.0% 5.5% 51% 4.9%
Retorno sobre Activo Promedio(ROA) Anual 1.2% 1.7% 0.8% 0.6% 0.8% 2.3% 0.9% 1.1% 0.9%
Resultado Neto de la Gestion Ajustado (Depreciacion, Amortizacion, Provisiones) 5952 4,244 5551 839 4,807 2,523 3,297 2,991 2,999
Variacion en Activos y Pasivos Operativos (variacion en el capital de trabajo) 17,981 -81,393  -98,699 36,275 58,962 21,123 11899% -42,713 26,448
Flujo de Caja Operativo Neto (incluye ingresos y egresos no operativos) 23933 77,149 93148 37,114  -54155 23646 122,291 -39,722 23,449
Inversién en Activos Fijos -171 =271 -169 -282 -179 -1 5 -6 5
Otras Inversiones, Neto 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja Operativo después de Inversiones (incluye ingresos y egresos no op 23,762 -77420 93317 36,832 54,334 23,645 122,286 -39,728  -23454
Variacién Neta de Deuda Financiera -27,653 76,445 94978  -14,716 21460  -22,107 -126,698 37,267 24,337
Variacion Neta de Capital 0 aportes para futuras capitalizaciones 0 0 0 0 23,690 0 0 0 0
Pago de Dividendos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Financiamientos, Neto -4 1,504 0 -6,453 -1,128 922 1 1,380 -620
Variacion Neta de Caja y Equivalentes en el Periodo -3895 529 1661 15663  -10312 2,461 -4413 -1,081 263
EBITDA OPERATIVO 5,542 1,163 625 3,127 5919 3,229 4,149 3,865 3,863
(-) Gasto Financiero del periodo 0 0 0 0 0 0 0 0 -27,234
(-) Impuesto a la renta del periodo -868 -521 524 -125 -1,390 -730 -1,003 -997 -1,000
(-) Dividendos " preferentes" pagados en el periodo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 4,674 642 101 3,003 4,529 2,500 3,146 2,868 -24,371
() Variacién Capital de Trabajo 17,981 -81,393  -98,699 36,275  -58962 21,123 118994  -42,713  -26,448
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations; 22,655 -80,751  -98,598 39,278 54,433 23,623 122,140 -39,845  -50,819
(+) Ingresos no operativos que impliquen flujo 1,278 3,602 8,012 736 218 23 151 123 136
(-) Egresos no operativos que impliquen flujo 0 0 -2,562 0 0 0 0 0 0
(-) Dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Inversion en Activos Fijos (CAPEX) -171 -271 -169 -282 -179 -1 5 -6 5
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) 23762  -77,420  -93317 39,732 -54,334 23,645 122286  -39.728  -50,688
FFO MARGIN (FFO / ventas)(%) 1571%  207%  023%  575%  857%  18.68%  7.00%  148%  -56.02%
Cuota leasing del periodo : 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDAR OPERATIVO (EBITDA + CUOTA LEASING DEL PERIOD) 5542 1,163 625 3,127 5919 3,229 4,149 3,865 3,863
Caja e Inversiones Corrientes 2,486 1,572 3,281 26,091 16,907 18,445 12,637 10,336 11,370
Activos Totales 181,797 268,760 389,641 384,858 392,382 358,241 256,158 302,737 332,962
Pasivo financiero Corto Plazo (no incluye leasing) 115,650 157,718 246,939 163,312 177,425 176,221 67,971 110,074 120,162
Pasivo financiero Largo Plazo 9,582 43,959 49,716 118,627 125974 105071 108,731 103,894 118,143
Financiamiento Leasing 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Obligaciones FinancierasTotal (ajustada a leasing) 125232 201,677 296655 281,939 303,399 281,292 176,701 213,968 238,306
Patrimonio (Incluye Participacién Minoritaria) 17,747 21,585 24,221 26,726 53,595 55,784 56,745 59,895 63,045
Capitalizacion *** 142979 223262 320,876 308,665 356,994 337,076 233,446 273,863 301,351
Pasivos contingente 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ACTIVO PIGNORADO 0 0 0 284176 342997 175,777 0 0 0
Activo Diferido + (Activo Intangible si no esté pignorado) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Activo Libre Para Garantia de Emisién de Obligaciones 181,797 268,760 389,641 100,682 49385 182,464 256,158 302,737 332,962
Emision de Obligaciones en Circulacion 19,000 34,082 35,877 66,052 83,953 85,512 18,013 18,087 62
Cobertura de Emisién de Obligaciones (x) 10 8 1 2 1 2 14 17 5,327
145,438 215,008 311,713 80,546 39,508 145,971 204,926 242,190 266,370

Limite Legal para Emitir Obligaciones

(x) Indice expresado en niimeno de veces

* EBITDA = Resultado de Operacion incluyendo en gastos la 6n empleados + D

** Costo de Financiamiento Estimado= Intereses pagados/ Deuda Bancos+Mercado valores+comercial financiera+terceros, relacionados o accionistas Promedio (no ajustada a leasing)

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

CORPORATIVO
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EMPRESA: GMAC

Dic-05  Dic-06 Dic-07  Dic-08  Mar-09 Dic-09 Dic-10 Dic-11

Deuda Financiera Total / EBIDTA o EBITDAR (x) Anual 2260 17341 474.65 90.15 5126 21.78 4259 55.36 6169
Deuda Financiera Neta / EBITDA 0 EBITDAR (x) Anual 2215 17206  469.40 81.81 4840 20.35 39.55 52.68 58.74
Deuda Financiera Total (ajustada a leasing) / FFO (x) 26,79 31414 293718 93.90 66.99 28.13 56.18 74.61 9.78
(FCF) Flujo de caja libre/ deuda financiera total (ajustada al leasing) (%) 0.19 -0.38 -0.31 0.14 -0.18 0.34 0.69 -0.19 -0.21
Deuda Financiera Total ajustada leasing / Capitalizacion (%) 0.88 0.90 0.92 0.91 0.85 0.83 0.76 0.78 0.79
Deuda Relacionada / Pasivo Total (%) 0.21 0.35 040 0.42 0.32 0.32 0.08 0.05 0.05
Deuda Financiera Total ajustada leasing / Pasivo Total (%) 0.76 0.82 081 0.79 0.90 0.93 0.89 0.88 0.88
Pasivo Total NO ajustada leasing / Patrimonio (x) 9.24 11.45 15.09 13.40 6.32 5.42 351 4.05 428
Pasivo Total NO ajustado leasing / Patrimonio Tangible (x) 9.24 11.45 15.09 13.40 6.32 5.42 351 4.05 428
Pasivo Total ajustado leasing / Patrimonio (x) 9.24 11.45 15.09 13.40 6.32 5.42 351 4.05 428
Pasivo Total ajustado leasing / Patrimonio Tangible 9.24 11.45 15.09 13.40 6.32 5.42 351 4,05 428
Deuda Corto Plazo / Deuda Financiera Total (ajustado a leasing) 9235%  78.20%  8324%  57.92%  5848%  62.65%  3847%  5144%  50.42%
Caja e Inv. Corrientes / Deuda Financiera Corto Plazo (incluyendo cuota leasing) 2.15% 1.00% 133%  15.98% 953%  1047%  18.59% 9.3% 9.46%
FFO/ Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 0.04 0.00 0.00 0.02 0.03 0.06 0.05 0.03 -0.20
CFO / Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 0.20 051 040 0.24 031 0.54 180 -0.36 042
FFO / Porcion Corriente LP (x) Anual 050 - 0.00 0.41 0.06 0.14 0.07 0.04 -0.31
CFO/Porcién Corriente LP (x) Anual 241 - 081 541 0.78 1.33 284 -0.52 0.64
EBITDAR / (Deuda Financiera Corto Plazo + Cuota leasing periodo) (x) Anual 0.05 0.01 0.00 0.02 0.03 0.07 0.06 0.04 0.03
EBITDAR / (Deuda Financiera Corto Plazo + Cuota leasing perfodo + Gasto financiero perfod: 0.05 0.01 0.00 0.02 0.03 0.07 0.06 0.04 0.03
EBITDAR / (Porcidn Corriente Deuda LP + Cuota leasing + Gastos Financieros) (x) Anual 0.59 - 001 0.43 0.08 0.18 0.10 0.05 0.05
Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 0.21 -0.49 -0.38 0.24 -0.31 0.54 1.80 -0.36 042
Flujo de Caja Libre / Porcién Corriente de Deuda a Largo Plazo (x) Anual 2.52 - -1.28 10.05 -1.34 228 5.25 -0.90 -1.27
Capital de trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) -45053  -70,619 -145144 82,544 105879 101,422 124,064 96,857 107,611
Liquidez Acida (x) 0.71 0.65 0.54 1.34 150 151 231 1.70 1n
Activos Monetarios (caja y equivalentes + cxc comerciales) / Pasivo Corriente (x) 0.71 0.65 0.54 1.34 149 1.50 2.35 1.69 170
Activo corriente / Pasivo Total (x) 0.67 0.54 047 0.90 0.94 0.99 1.08 0.97 0.96
Patrimonio / Activo Total (x) 0.10 0.08 0.06 0.07 0.14 0.16 0.22 0.20 0.19
Rotacion cuentas por cobrar comerciales (x) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dias de cuentas por cobrar 2,273 3,193 3,316 2,531 2,633 2,356 2,039 2,848 2,750
Rotacion de cuentas por pagar (x) 0 - 1 1 8 7 4 2 2
Dias de cuentas por pagar 753 0 500 373 136 54 92 193 172
Rotacion Capital de Trabajo -0 - 0 0 0 0 0 0 0
Dias de Capital de Trabajo -1013 0 -1731 761 1099 1282 1557 1580 1422
Costo de Ventas / Obligaciones Finanancieras Promedio 1152 15.92 12.12 13.50 7.86 1.64 550 - -
Afio Dic-04 Dic-05  Dic-06 Dic-07  Dic-08  Mar-09  Dic-09 Dic-10  Dic-11
Vencimientos Emision Obligaciones 0 0 0 18,321 8490 7,193 11,487 9,635 3,258
Vencimientos Papel Comercial 0 0 0 650 10,820 11,780 12,740 8,960 0
Vencimientos Otra deuda Financiera 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total 0 0 0 18971 19310 18973 24227 18595 3,258

(X) Indice expresado en nimeno de veces
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