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que viene operando en e mercado ecuatoriano desde 1995.
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= RAZONAMIENTO DE LA
CALIFICACION

El Comité de Cdificacién de BankWatch Ratings S.A. reunido
el 26 demayo de 2010, ha decidido otorgar lacalificacion de
“AA-* alatercera emisién de Papel Comercial de GMAC del

Ecuador.

Esta cdificacion “corresponde a los valor es cuyos emisores y
garantestienen una muy alta capacidad de pago ddl capital e
intereses en los términos y plazos pactados, la cual se estima
no s veria afectada en forma sgnificativa ante posbles
cambios en € emisor y su garante, en € sector a que
pertenecey en laeconomiaen general”.

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

Internacionamente, desde 2008, la compafiia matriz de GMAC
del Ecuador experimentd una serie de cambios hasta en mayo
del presente afio pasar a denominarse Ally Financia Inc., la
evolucion de su calificacion se muestra a continuacion:
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La calificacion B en escala internacional de largo plazo,
Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el minimo
de capacidad de pago del capitd e intereses en los términos y

plazos pactados, pero ésta es muy variable y susceptible de

deteriorarse ante posibles cambios en € emisor, en laindustriaa
gue pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en pérdida
deinteresesy capital.

La calificacion B en escala internacional de corto plazo,
.Indica una capacidad minima para hacer frente a pago de las
obligaciones financieras, ademés de una vulnerabilidad a
cambios adversos en condiciones financierasy econdmicas.

Laposicion local de GMAC del Ecuador no hasido afectada por
los cambios aceecidos a nivel internacional; locamente la
operacién hamantenido una estructura autosuficientey rentable.
GMAC viene manteniendo una generacion de carterade buena
calidad.

El negocio de la empresa es la intermediacion, € afio pasado
generd resultados positivos y en niveles extraordinarios, durante
2009, las condiciones de mercado influyeron en € incremento
de la tasa activa; mientras la reestructuracion de pasivos
redlizada por la empresa abaratdé & costo de fondeo.

Las calificaciones de riesgo que reaiza BankWatch-Ratings se fundamentan en la informacién que obtiene de los emisores y sus estados financieros auditados. En el caso de Grupos
Financieros, €l andlisis se rediza sobre los estados financieros consolidados de la institucién y sus subsidiarias. Contribuyen a proceso, la informacion publica disponible, informacion
obtenida en |as reuniones y conversaciones sostenidas con |os gjecutivos de lainstitucion, asi como de otras fuentes que BankWatch-Ratings considera que son confiables. BankWatch—
Ratings no auditani verificalainformacion proporcionada. Las calificaciones de riesgo pueden modificarse, o dejarse sin efecto, como resultado de ausencia de informacion, cambiosen la
situacion de laentidad u otros motivos. La calificacion de riesgo no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener algin 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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Adicionalmente, GMAC se enfocO en cartera minorista, que es
més rentable y demanda menores niveles de capital de trabajo.

Para 2010, la reduccion de la tasa méxima de consumo incidiria
en el nivel de utilidades para el cierre del periodo; sin embargo,
la generacion operativa de la empresa continia siendo positivay
colocandose en niveles atractivos. La estrategia de fondeo y la
de colocacion le permite manejar el margen bruto paramitigar el
impacto del control de tasas.

Al igual que en periodos anteriores, |os resultados netoslocales
estén influenciados por politicas variables en cuanto a las
transferencias a la casa matriz, a través del pago de gastos y
comisiones. Cabe mencionar que, la operacién consolidada con
fideicomisos de titularizacion de cartera es positiva, mientras
que al desagregarlos hay una pérdida originada en el peso del
gasto administrativo, que bajo todos los contratos de
titularizacion es responsabilidad del emisor.

GMAC mantiene elevados niveles de endeudamiento,
especidmente en relacion a su generacion anual, lo cua es
consistente con € negocio de intermediacion de la empresa. El
proceso de reestructuracion de pasivos ha diversificado las
lineas de fondeo y le ha significado menores costos y una
mejoria en €l calce de plazos entre activos y pasivos.  Los
procesos contratados con € mercado de valores han servido para
refinanciar deuda, especialmente aquella con riesgo cambiario,
mé&s no paraoriginar nuevos incrementosde cartera.

A mar-10, el 37.4% de las obligaciones con costo se originaron
en fideicomisos y procesos de titularizacion de cartera, y
cuentan con garantia especificade cartera

Lacdlificacion alos valores de GMAC Ecuador, reconoce la
mejora en la capacidad de pago del emisory especificamentela
calidad de los activos de la empresa, que le permiten acceder a
fuentes de liquidez para refinanciar sus obligaciones de corto

plazo y que en una situacion extrema le permitirian cubrir la
totalidad de sus pasivos; pues la carteraes de buena caidad y

representa una fuente de fondeo accesible. En un escenario de
restricciones de liquidez, se considera que la capacidad de

recuperacion periodica de la cartera es suficiente para cumplir

con las obligaciones contraidas por la empresa aunque se
sacrifique el crecimiento del negocio.

Lacdidad del activoy el nivel patrimonial, actudes, le permiten
a la empresa generar un patrimonio libre adecuado para cubrir
riesgos adicionales que pudieran surgir, a pesar de su elevado
gpalancamiento.

GMAC de Ecuador ha sido un importante participante en el
mercado de vaores. Su desempefio ha sido satisfactorio ya que
ha honrado sus obligaciones en tiempo y forma con la
generacion del negocio local.

= 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 posicion financiera de Casa Matriz.

Descalce de plazos entre la cartera 'y € fondeo de
ésta.

Rentabilidad y flujos operacionales supeditadosalas
politicas de transferencia adoptadas por casa matriz.

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

= HECHOS SUBSECUENTES Y
RELEVANTES

= El 24 de diciembre de 2008, |a Reserva Federal acepto la
aplicacion de GMAC para convertirse en un holding
bancario, 1o que le permiti6 acceder a la ayuda
gubernamental.

= El 29 de diciembre de 2008, € Tesoro Americano le
otorg6 USD 5 billones de ayuda.

. El 15 de mayo de 2009, la divison bancariade GMAC
oficialmente cambi6é su nombre a Ally Bank.

. El 21 demayo de 2009, € Tesoro Americano anuncio una
inversion adicional de USD 7.5 billionesen GMACLLC,
obteniendo lamayoria accionaria en lacompafiia

= El 30 de junio de 2009, GMAC LLC se trasform6 de una
sociedad de responsabilidad limitada a una corporacién
bajo la denominacion de GMAC INC.,, con € Tesoro
Americano como principa accionidaindividua y un 40%
en manos de acreedores que aceptaron € canje de
obligaciones en acciones.

= El 3 de mayo de 2010, GMAC Inc anunci6 e cambio de su
nombre aAlly Financia Inc.

= DESCRIPCION DEL EMISOR

GMAC del Ecuador se constituyo en 1.995 y es una subsidiaria
de Ally Financial Inc, corporacion registrada en los Estados
Unidos de América.

El objeto principal de GMAC dd Ecuador es d financiamiento
automotriz, desde octubre de 2009 amplié la gama de marcas
con las que trabgja. Al diversificar su operacion, amplia sus
perspectivas de mercado.

Adicionamente, a oct-09 GMAC también decidi6 sdirse del
financiamiento de inventarios para concesionarios, lo que tiene
dos efectos importantes en su balance: mejoran los mérgenes 'y
se reducen las necesidades de liquidez de lainstitucion.

La empresa estd expresamente prohibida de captar recursos de
terceros y realizar intermediacion financiera. Estas actividades
estan reservadas a las ingtituciones amparadas por la Ley de
Instituciones Financieras y controladas por la Superintendencia
de Bancosy Seguros del Ecuador.

= ESTRUCTURA DEL GRUPO

GMAC del Ecuador, no hace parte de ninglin grupo econdmico
tras la venta de su casa matriz a un consorcio financiero en
noviembre de 2006.

CORPORATIVO
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ESTRUCTURA ACCIONARIAL

Ally Financial Inc. mantiene € 99.99% de las acciones de
GMAC del Ecuador. Esta corporacién es de naciondidad
estadounidense y la inversion que realiza es extranjera directa.
El segundo accionistaes GMAC South AmericaLLC.

Laestructura accionaria de Ally Financial Inc. es:

e

Fideicomiso GM, 6.70%

Varios GM. 9.90%

inversionistas,
12.20%
| Departamento
del Tesoro
Americano,
56.30%

L

Cerberus,
14.90%

ENTORNO ECONOMICO

Indicadores de la economia ecuatoriana:

2006 2007 2008 2009
PIB (Mill 2000) 21.962| 22.410| 24.032| 24.119
Inc. % PIB (Mill. 2000) 4,75 2,04 7,24 0,36
Inflacion 2,87 3,32 8,83 4,31
Deuda Publ. Ext. /PIB 24,7 23,9 19,2 14,4
Cta. Cte. /PIB 3,9 3,6 2,3 -3,1
Resultado Global /PIB 3,3 2,1 -0,4] -3 prov.
Algunas perspectivas de crecimiento para e 2010:
ANO BCE CEPAL FMI BM  Fitch
2010 34 2,5 25 1,8 2,5

Luego del crecimiento importante que mostr6 el Ecuador en el
2008, durante e 2009 este se reduce sgnificatiivamente
influenciado por la crisis mundia y por un menor impulso por
parte del gobierno comparado con afios anteriores.

La inversén se desacderd a mismo tiempo que las
exportaciones se contrajeron como consecuencia principalmente,
de la participacion de petrdleo en las exportaciones
ecuatorianas.

También se ha podido apreciar en el 2009, que e consumo se
ha desacelerado en relacion alos mismos periodos del 2008, por
d creciente desempleo, reduccion de las remesas enviadas por
los emigrantes ecuatorianos y € debilitamiento de laliquidez en
la economia domestica, lo cua se reflgga en € magro
crecimiento del 0.36% en el 2009.

Fitch considera que la economia ecuatoriana reasumira su
crecimiento en el 2010 pero a un ritmo muy lento quizés de
2.5%. Laopinién en cuanto a ese crecimiento, serespaldaen la
déhil estructura de inversion privada con la que cuenta el pais,
un marco institucional también muy debilitado y una produccion
petroleraen declive.

Laincertidumbre en cuanto al desenvolvimiento de las politicas
econémicas y la creciente intervencion del gobierno en la

economia, presionardn a la baja la disponibilidad de crédito y
nuevas inversiones.

El consumo interno seguira apretandose en relacion al creciente
desempleo y menores remesas. Las exportaciones del sector

privado podrian verse afectadas por |a pérdida de competitividad
del pais frente a los otros paises de Latinoamérica que han
firmado los Tratados de Libre Comercio con los socios
comerciales més importantes.

Sin embargo, la opinién actual del FMI es que la economia
ecuatoriana crecerd en € 2010, en 2.5%, por encima de lo
previsto hace seis meses. La opinion de este oganismo se
sustenta en la recuperacion de la economia mundia y por lo
tanto de los precios del petréleo.

Lamentablemente, la crisis europea desatada en | os Ultimos dias
congtituye un limitante para la recuperacion de la economia
mundial, lo cua estd pesionando a la baa los precios del
petréleo y por tanto amenaza € crecimiento esperado de la
economia ecuatoriana que es cada vez mas dependiente de los
precios de esta materia prima.

Tomando en cuenta el comportamiento de los precios del
petréleo y que de todos modos estos ya no estén en los niveles
que acanzaron en 2008, € punto de estimulo a la economia
por parte del estado, através de inversion publica, dependera de
su capacidad para acceder a fuentes de financiamiento.

La decision de estegobierno de haber caido en moraen el pago
de la deuda, contrae e limitado acceso a mercados financieros
internacionales y reduce las posibilidades en cuanto a flujos que
no provengan de deuda.

Siendo una economia dolarizada, el ingreso limitado de flujosde
capital podria presionar la oferta de dinero en e mercado

domeéstico con efectos negativos para el consumo y € crédito.
Finamente, e ingreso limitado de flujos de capita,
especialmente frente d gasto, representa unaamenaza a sistema
monetario actual.

= RIESGO SECTORIAL

El sector automotor en la economia ecuatoriana ha sido
dindmico a partir del afio 2001, cuando las condiciones de
mercado se conjugaron, dando lugar a una expansion en las

ventas de automotores nuevos; cabe destacar que dicho sector
incluye ademéas: repuestos, combustibles, llantas, lubricantes,

talleres y negocios relacionados como seguros, dispositivos de
rastreo y financiamiento automotriz; tiene un fuerte impacto en
la economia, liderando € segmento de consumo. La industria
automotriz aporta a la generacion de vaor agregado, a la
creacion de fuentes de trabajo y alarecaudacion fiscal.

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

Demanda de Vehiculos en Ecuador
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El mercado automotor se ha mantenido dinamico; en 2009, a
pesar de los elementos exdgenos que lo han venido afectando,
cerrd el afio con una caida del 17.7%, cuando se esperaba un
recorte de arededor del 30%, la contraccion se explica por

presiones por € lado de la oferta, pues la demanda persiste;

incluso durante € primer trimestre del afio pasado cuando las
fuentes de fondeo se restringieron.

Alrededor del 65% delas ventas del sector automotor se realizan
a crédito, de manera que las facilidades y condiciones de dichos
préstamos determinan en gran medida la evolucion de esta
actividad.

Ve
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El pails no tiene una industria automotriz autosuficiente,
tradicionalmente, la mayor pate de los vehiculos
comercializados localmente son importados sin embargo desde
e afio 2007 la participacion de los de ensamblaje loca ha
mantenido una tendencia creciente; en 2009, e 53.6% de los
vehiculos vendidos en Ecuador son importados. De acuerdo a
datos oficides de la AEADE, de las ventas totales € segmento
més importante es e de automdviles (38.7%); mientras el de
vehiculos todo terreno fue el Uinico que crecio (en 8.9%) durante
20009.

Ve ; N
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Dexde finales de 2007 ha habido una serie de medidas exdgenas
orientadas a desincentivar las importaciones de vehiculos,
favoreciendo la produccion loca. Como resultado de la
intervencién gubernamental y por restriccion de la oferta, e

nivel de ventas en este sector cayd en 2009 por primera vez

desde el afio 2003; sin embargo, no hay cambios significativos
en las preferencias de los consumidores.

El impulso de la demanda ha persistido y € mercado se ha
mantenido activo, con precios mayores. Frente a la coyuntura,

L Para 2008 se establecid una nueva normativa para el ICE de vehiculos,
con una tasa escalonada de entre 5% y 35%; y en 2009, se introdujo
adicional mente un sistema de cupos paraimportaciones

Para 2008 se estableci6 una nueva normativa para el ICE de vehiculos,
con una tasa escalonada de entre 5% y 35%; y en 2009, se introdujo
adicional mente un sistema de cupos paraimportaciones.

participantes del sector han tomado medidas en fincién del
nicho de mercado a que atienden; lo que ha llevado a cambios
en el mix de productos —en funcion de sus estrategias- delas
principales marcas en € pais.

En e mercado automotor loca hay una fuerte competencia
entre marcas de todos los origenes (de ensamblge naciona o
importados) y exigencias de servicios postventa, con € fin de
fortalecer operaciones y consolidar marcas, solidificando lared
de atencion y servicio a cliente, que a corto plazo se convertira
en su principa fuente generadora de ingresos.

El comportamiento de la demanda se explica porque 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 L atinoamérica, donde la tasa de ocupacién es
4.1

El afio pasado, las proyecciones de demanda, determinaron que
Ecuador requeria 95.000 unidades nuevas en 2009, situacion que
permitio aciertas marcas mejorar sus margenes de venta.

MARCAS 2007 % 2008 % 2009 %
GENERAL MOTORS} 36,174 39.48%] 47,493 42.19% 40,185 43.32
HYUNDAI 9,951 10.86%) 13,167 11.70% 11,814 12.74¢
MAZDA 8,918 9.73%) 10,416 9.25% 7,692} 8.29%
TOYOTA 7,848 8.56%) 10,360 9.20% 6,372} 6.87
FORD 3,554 3.88%] 2,452 2.18% 2,245 2.42!
NISSAN 3,282 3.58%] 4,543 4.04% 4,93 5.31!
KIA 2,867 3.13%] 4,149 3.69% 5,432 5.86!
HINO 3,519 3.84%) 4,693 4.17% 3,27 3.53%
MITSUBISHI 2,925 3.19%) 1,865 1.66% 1254 1.35
RENAULT 2,168 2.37%] 2,722 2.42% 1,802 1.94
VW 1,315 1.44%] 1,287 1.14% 1,739 1.87
PEUGEOT 1111 1.21%j 812 0.72% 418 0.45
OTRAS 8,001 8.73%) 8,614 7.65% 5,602} 6.04%
TOTAL MERCADO 91,633 100% 112,573 100%j 92,764 100%

Por marcas, histéricamente General Motors ha sido € lider en
ventas de automoviles en el Ecuador, a 2009 mantiene sus
niveles de participacion de mercado y es uno de los ganadores
del sistema de cupos de importacion (vigente durante € primer
semestre). En e mercado hay varias marcas que van

creciendo sostenidamente, pero en niveles que no amenazan €l

liderazgo de GM en el corto o mediano plazo.

POSICIONAMIENTO DE LA EMPRESA

El negocio de GMAC dd Ecuador se enmarca en € sector
automotor a cud atiende principamente a través de la compra
de cartera originada por |os concesionarios de General Motorsy
en menor nivel —hasta 2009-, através del financiamiento de los
inventario s alos concesionarios.

GMAC dd Ecuador compra cartera de financiamiento de
vehiculos General Motors; marca que a dic-09 coloc 40.185
unidades, incluyendo ventasdirectasy flotas GMAC financio
alrededor del 13% de |as unidades GM en 2009.

Las politicas actuales de financiamiento de GMAC del Ecuador
son: plazos de48 meses, |a cuota de entrada no puede ser menor
al 30% vy tasafijaindividuaizada. Las politicas sin embargo no
estén estrictamente definidas y varian segin las condiciones de
la empresa'y del mercado. En € Ultimo trimestre de 2009 se
Ilegaron a conceder créditos de hasta 60 meses, como parte de
unapromocion navidefia.

PRESENTACION DE CUENTAS:

El andlisis subsecuente se ha realizado con cifras consolidadas
de GMAC del Ecuador y los tres fideicomisos de titularizacion

3 http://www.aeade.net/cifras.htm
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redlizados por la empresa. Es decir que las cifras incorporan
tanto la cartera transferida como la deuda asumida a y por €l
fideicomiso. Las cifras a dic-07, dic-08 y dic-09 son auditadas
por Deloitte & Touche. Las cifras intermedias se consolidan
bajo los criterios empleados por la auditora externa.

= GESTION OPERATIVA

2004 2005 2006 2007 2008 2009

% % % % %

NIM 468 419 325 292 482 6.68 6.99
Margen Brutc 46 37 30 22 34 44 46

El balance consolidado de GMAC muestra un negocio
generador de resultados positivos y suficientes para cubrir sis
requerimientos operacionales. La utilidad del periodo se origina
en e negocio de intermediacion, que en e Ultimo afio obtuvo

una mejoria en el margen bruto, situacion que se explica por la
reestructuracion de pasivos emprendida desde € afio 2007, que
le ha permitido fondearse con recursos mas baratos y reducir €
riesgo pais y € de tipo de cambio. Adiciondmente, desde €l

cuarto trimestre de 2009, se concentrd en la generacion su
producto més costoso. El desempefio de los ingresos esta
relacionado a la capacidad la de la empresa de obtener
financiamiento y crear nuevos negocios.

La generacion de GMAC descontados fideicomisos, y debido a
las cléusulas estipuladas en ellos —donde la empresa asume
todos los gastos administrativos, da lugar a un resultado neto
negativo. A futuro, se esperaria crecimientos en e nivel de
negocios de la cartera propia. Cabe destacar que GMAC es e
beneficiario de los fideicomisos de titularizacion.

A mar-10, d resultado consolidado representa arededor del
16.2% de la utilidad de 2009, mientras que la utilidad
proyectada para2010 decreceria arededor de 29%; sn embargo,
el negocio automotor es ciclico, y generdmente e cuarto
trimestre es el periodo de mayores niveles de actividad, y esto
podria beneficiar ala empresa.

Para los préximos tres afios, GMAC no proyecta crecimientos
importantes, sino mantiene & tamario de su negocio, cubriendo
con esta generacion sus obligaciones financieras actuales.

Histéricamente GMAC hafinanciado entre el 51%y el 29% de
las ventas de GM, participacion que en 2009 fue del 13%, y que
se mantendria a futuro, de acuerdo a tamafio del negocio
proyectado.  Mayores crecimientos futuros requeririan de
endeudamiento adicional; situacion que podria presionar el
margen de ventas de GMAC. Bago dicho esquema, €
financiamiento de la cartera de vehiculos GM, serelacionaalas
posibilidades que GMAC tiene de fondear sus activos.

El margen bruto consolidado a mar-10 es 46%, mejorarespecto
de dic-09, e las proyecciones, la relacion porcentua entre
ingresos y costos de ventas se mantiene por encima de los
niveles actuales, y tampoco se esperan grandes incrementos en
el gasto administrativo o comercial; de manera que GMAC hasta
el 2013 continuara generando resultados operativos positivosy
suficientes para cubrir us requerimientosoperacionales.

L os gastos administrativosde la empresa suman USD 24MM a
mar-10, y absorben el 59.3% del resultado bruto. De acuerdo a
las proyecciones, larelacion semantendriapor debgjo del 60%a
futuro. El comportamiento de este rubro esta atado alos cargos
que cobra la Casa Matriz; dichos rubros histéricamente
muestran ata volatilidad pues estdn sujetos a cambios de
politica de la Casa Matriz, actua mente representan arededor del
7% delos ingresos totales.

2009 fue un afio con excepcionales resultados en términos de
rentabilidad, para 2010 y en adelante, la empresa espera
menores nivelesde ROEy ROA, sin embargo, éstos continuaran

en niveles atractivos paralos inversionistas. De momento en e
entorno  macroecondmico no se vidumbran nuevas
intervenciones sobre las tasas de interés.  Sin embargo, dada la
sensibilidad del negocio de GMAC frente a dicha varigble y en
medio de un entorno inestable, la empresa deberd mantener sus
niveles de flexibilidad con € fin de sortear potenciales riesgos.

= ESTRUCTURA DEL BALANCE

ACTIVOS

El balance de GMAC mantiene una estructura de buena calidad,
con activos de GMAC, en su balance consolidado con los
fideicomisos de titularizacion, por USD 236.9MM, amar-10; y
USD 144.5MM a excluir dichos fideicomisos

El portafolio de créditos representa el 89.6% del activo total y
esta formado por cartera de clientes y de concesionarios, esta
Ultima atafie a remanentes, ya que desde octubre de 2009
GMAC decidio dir de este tipo de linea de financiamiento.

A mar-10, e 425% de la catera de clientes del balance
consolidado corresponde a aquella transferida a los
fideicomisos de titularizacion (fue 44.3% en dic-09 y 22.4%en
dic-08).

pu
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La cartera de clientes (incluye intereses no devengados) esa
constituida por aquella comprada por GMAC del Ecuador a
concesonaios y a la fecha de andliss muestra la siguiente
estructura interna:

CARTERAPORMENOR* 2006 % 2007 % 2008 % 2009 % Mar.10 %

$382,170 97.43% $288,164 96,119 $368139 96.98% $267,851 95.96:
$163453 41.67% $129,716 43.26% $160994 43.73% $127,510 47.60

CCARTERA POR VENCER :
Vencimientos corrientes $122,909 | 47.49%
Vencimiento a 1 afio $124,938 31.85% $92,914 30.99%) $111673 30.33% $85,182 31.80% $82,164 31.75%
Vencimiento a 2 afios $70,693 18.029%] $50,378 16.80%f $65,769 17.87%f $40,021 < 14.949 $37,404 14.45%
Vencimiento entre 3y 5 afios | $23,084 =~ 5.89%] $15,155 5.05% $29,704  8.07%j $15138 = 5.65% i $16,346  6.32%

$258823  95.72%

CARTERA VENCIDA : $7,848  2.009%] $8,268 2.76% $7,518 1.98% $6,259 224 $5,887  2.18%
30dias $5,795  1.48% $5557  1.85% $4,837 64.34% $3237 51.72¢ $2,980  50.62%
60 dias $1,125 0.29%] $1,387 0.46% $1,184 15.75% $1159 18519 $1,010 17.15%
90 dias $352 0.09¢ $480 0.16% $521 6.93 $587 9.38 $536 9.10%
91 a 180 dias $358 0.09¢ $530 0.18% $588 7.83 $757  12.09 $816 13.87%
desde 181 hasta 1 afio $218 0.06 $314 0.10% $387 5.13 $519 8.29 $545 9.26%

CARTERANONACCRUAL : | $2,238  0.57%] $3,408 1.14% $3966 1.04% $5032 1.80° r$5‘631 2.10%

TOTAL $392,255 $299,839 $379,623 $279,142
Cartera en riesgo $10085 2.57% $11.676 3.89%4$11,484 3.020 $11,201 " 4.04

$270,390
$11567 = 4.28%

La estructura de plazos de |a cartera de clientes, muestra que €l
79.23% tiene vencimientos de hasta un afio; € tramo més corto
el de recuperacion entre 3y 5 afios. La cartera vencidatambién
esde corto plazo, pues €l 67.775% con plazos de hasta 60 dias;
cabe sefidar que en la cartera vencida se registran cuotas de
créditos no vencidos, pero que presentan dividendos atrasados, y
gue siguen acumulando intereses.

GMAC hallevado adelante tres procesos de titularizacion de su
cartera de clientes: USD 130MM en tres procesos (el primero en
2007, el segundo en 2008 y el tercero en 2009).

CORPORATIVO
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A feb-10, la carteraen riesgo® de GMAC suma USD 11.6MM y,
lo que representa una morosidad en andlisis dinamico (sobre
saldos de balance) de 4.28% (fue 4.04% en dic-09). La
cobertura via provisiones para esta cartera, es de 1.15 veces en
dic-09y de 1.14 vecesen mar-10. Debe anotarse que la cartera
en riesgo incluye la cartera que no devenga interés, en este caso
es aguella que lleva vencida més de un afio.

A lafechade andlisis, la provisién paraincobrables suma USD
13.2MM. Adicionamente la cartera de clientes cuenta con la
garantia del vehiculo (reserva de dominio).

Del andlisis histérico, estético de la cartera de GMAC dd

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

representa aproximadamente una pérdida del 3.50% de la
cartera.

A mar-10, GMAC registracastigos de carterapor USD 34.567 y
recuperaciones de USD 49478

FONDEO

Debido ala naturaleza del negocio, la cartera se financia con
recursos de terceros, dando lugar a un negocio fuertemente
apalancado. El crecimiento del negocio de GMAC del Ecuador,
depende de su capacidad de fondeo. El pasivo delaempresa
consiste en: obligaciones bancarias de corto y largo plazo, deuda
con el mercado de vaores y cuentas por pagar a la matriz y
relacionadas comerciales

La estructura de fondeo actuad mejora el calce de plazos del
balance, gracias a lacontratacion de deuda de largo plazo, tanto
por los procesos de venta de cartera, como por operaciones con
el mercado de valores.

4 Carteraen Riesgo = Cartera Vencida + CarteraNon Accrual.

En €l balance consolidado amar-10, la deuda financiera a corto
plazo (incluida porcién corriente) de GMAC suma USD
83.8MM y USD &.75MM la de largo plazo, parte de dicho
endeudamiento corresponde a procesos de titularizacion.

Fondeo relacionado a fideicomisos Dic-08
Ob. Financieras de CP (incluye porcién corriente) 51.8% 65.3% 63.7%
Ob Financieras de LP 48.2% 34.7% 36.3%|

Tal como se ha mencionado en reportes anteriores, € acceso a
fuentes de fondeo es fundamental para garantizar €l crecimiento
del negocio; alafechade andlisis, € financiamiento provienede
las siguientes fuentes:

Mercado
% Bancos de Relacio c/p L/P
valores LEGER
2006 23.8% 9.8% 23.3% 67.6% 13.6%
2007 36.5% 18.4% 23.7% 45.6% 33.1%
2008 35.9% 28.0% 25.7% 52.4% 37.2%
2009 62.5% 31.3% 0.0% 48.1% 45.7%
Mar.10 55.3% 39.5% 0.0% 47.4% 47.4%

* Relacionadas: La deuda financiera gque GMAC del Ecuador mantenia
con GMAC INC,, fue liquidada completamente en octubre.

A marzo en baancehay cuentas por pagar a la casa matriz,

originadas en: licencias de uso de marcas, honorarios por
garantia solidaria y asesoramiento administrativo, cuyo saldo es
USD 353M vy afuturo no se esperaque excedalos USD 600M

al corte de cada mes.

El patrimonio consolidado de GMAC a mar-10 suma USD
60MM, y se fortalece esencialmente con utilidades. Laempresa
cuentacon un capital positivo.

ENDEUDAMIENTO

Consolidado Consolidado Solo GMAC Consolidado Solo GMAC Consolidado Solo GMAC

INDICADORES Dic-07 Dic-08 Dic-08 Dic-09 Dic-09 Mar-10  Mar-10
Deuda Financiera Towl /EBIDTA o

EBITDAR(X) Anual 90.15 5126 -1,348.98 2311 7474 2891 -3360
Deuda Financiera Neta /EBITDA o

EBITDAR (x) Anual 81.81 4840 -1,340.79 18.96 -64.60 24.84 -31.78
Deuda Financiera Total (ajustada &

leasing si es el caso) / FFO (x) 93.90 6699 -138.07 3074 3099 36.56  -23.65
(FCF)flujo de caja libre/ deuda financiera®

total (%) 14% -18% -13% 71% 105% 24% 4%
Deuda Financiera Total ajust.leas. /

Capitalizacion (%) 91.34%  84.99%  8182%  76.02% 72.61%  7360%  7131%
Deuda Relacionada / Pasivo Total (%) 4172%  3215% 4371%  0.69%  0.76%  0.41%  0.35%
Deuda Financiera Total ajustleas. /

Pasivo Total (%) 78.72% 89.55% 85.80% 93.76% 90.21% 94.79% 91.79%
Pasvo  Total  ajustado leasing/

Patrimonio (x) 13.40 632 524 338 294 2.94 271
Pasivo Total ajustado

leasing/Patrimonio Tangible 13.40 632 524 3.38 294 294 271

GMAC manga un negocio fuertemente apalancado, cuya
capacidad para generar nuevos negocios  depende
fundamental mente del acceso a fuentes de fondeo; amar-10, d
grueso de la capitdizacion (73.6%) proviene de su
endeudamiento financiero. A mar-10, la generacion operativa
de la empresa no cubre toda la deuda financiera, pero dada la
variacion positiva en € capita de trabago y los bagos
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requerimientos de inversiones en CAPEX, d flujo de cgja libre
paga la porcién corrientey parte de la deuda de corto plazo.

GMAC requiere de continuos refinanciamientos de su pasivo
financiero, e histéricamente ha reestructurado pasivos
empleando diversos instrumentos financieros que le permiten
mantener 0 mejorar su margen de intermediacion A futuro, se
espera que dicho comportamiento se mantenga.

A mar-10, bs niveles de endeudamiento sobre patrimonio se
mantienen ala baja, mientras la estructura de la deuda mantiene
una importante porcion en € largo plazo.  Los niveles de
endeudamiento consolidado son superiores a los de GMAC sin
titularizaciones.

Tanto el pasivo bancario, como las emisiones de dbligaciones
estdn garantizados por la casa matriz; € papel comercia
propuesto no cuenta con dicha cobertura.

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

= CAPACIDAD DE PAGO Y LIQUIDEZ

Consolidado Consolidado Solo GMAC Consolidado Solo GMAC Consolidado Solo GMAC

INDICADORES Dic-07 Dic08  Dic08  Dic-09  Dic09  Mar-10  Mar-10
Deuda Corto Plazo / Deuda Financiera
Total (ajustado a leasing) 57.92% 58.48% 61.29% 51.28% 40.64% 50.03% 40.05%
FFO/ Deuda Financiera Corto Plazo (x)
Anual 0.02 003 001 0.06 008 0.05 011
CFOIDeuda Financiera Corto Plazo (x)
Anual 024 031 020 1.38 258 0.48 0.09
FFO/Porcion Corriente LP (x) Anual 0.41 006 -0.02 0.09 011 0.07 -0.08
CFO/Porci6n Corriente LP (x) Anual 5.41 078 -0.38 2.05 361 0.57 0.07
EBITDAR/Deuda  Financiera Corto
Plazotcuota leasing del  periodo (x)
anual 0.02 003 0,00 0.08 003 0.07 -0.07
EBITDAR/Deuda  Financiera Corto
Plazotcuota leasing del periodotgasto
financiero periodo (x) anual 0.02 003 -0.00 0.08 003 0.07 -0.07
Flujo ce Caja Libre / Deuda Financiera
Corto Plazo (x) Anual 024 031 020 1.38 258 0.48 0.10
Flujo de Caja Libre / Porcién Corriente
de Deuda a Largo Plazo (x) Anual 1005 134 066 332 721 1.07 013

GMAC a la fecha de andliss muestra niveles de liquidez
holgados. La generacion operativa consolidada de GMAC es
positiva, € flujo de fondos operativo se hace negativo
Unicamente al excluir titularizaciones; sin embargo, a no
encontrarse €l negocio en una etapa expansiva, a mar-10, la
variacion de capital de trabajo es positiva, devolviendo recursos
a fluyo de cga operativo. Adiciondmente que la generacion
operativa de flujos esta influenciada por € nivel de
transferencias ala Casa Matriz.

Desde 2009 se observa un incremento de la liquidez, tanto por la
reduccion del negocio, como por lamejoriaen el calce deplazos
de balance, lo que ha megjorado la capacidad de pago de la
empresa.

La reestructuracion del pasivo ha sdo muy efectiva; sin
embargo, & descalce de plazos ertre activos y pasivos es
estructural y persiste. Tanto los procesos de venta de cartera,

como los de titularizacion de cartera han sido una herramienta
Util para mejorar la liquidez de la compafiia asi como para
mejorar su estructura de financiamiento, sin embargo, la
velocidad de generacion de nuevos negocios es insuficiente para
compensar € volumen de |a cartera titularizada o comprometida,
afectando lacoberturageneral paraotros valores en circulacion.

Debe tomarse en cuenta adicionalmente, que la empresa genera
cartera de buena calidad, la cud es suficiente para cubrir los
pasivos de la empresa; e descalce de plazos y € riesgo de
liquidez en escenarios normales se mitigan por la facilidad con
que esta cartera puede hacerse liquida a través de la venta o de
condtituirse en garantia de financiamiento.

= ANALISIS DE LA GARANTIA'Y
RESGUARDOS

Laemisién propuestatiene garantia general.

Segun € articulo 13 dela Seccion 1, del Capitulo 3, Subtitulo 1
del Titulo 3 “Oferta Piblica de Valores’, de la Codificacion de
Resoluciones del Consgo Naciona de Valores: “ El monto
maximo para emisiones amparadas con garantia general, no
podré exceder del 80% del total de los activos libres de todo
gravamen. Para este efecto no se consideran los activos
diferidos. Para el célculo de la proporcion antedcha deberan
considerarse el monto no redimido de cada emision de
obligaciones. Larelacion porcentual determinadaen losincisos
anteriores debera mantenerse hasta la total redencion de las
correspondientes obligaciones.

A mar-10 los activos consolidados de GMAC suman USD
236.9MM, donde USD 82.24MM corresponden a activos
pignoradosy cartera vendida con pacto de recompra; dejando un
activo libre para garantia de emisiones de USD 154.7MM. Sin
embargo, USD 96.2MM (descontados intereses no devengados)
pertenecen a fideicomisos de cartera'y sirven como garantia de
losvalorestitularizados.

Activos
Garantia
general

Activos
Diferidos

Activos
Libres

Activos en

ACTIVOS Mar-10 Garantia

Depositos en Instituciones

Financieras 15,614,300 10,367,112 5,247,188 5,247,188
Inversiones Brutas 8,020,510 8,020,510 0| 0
Cartera clientes 213,774,931| 178,329,691 35,445,240 35,445,240
Otras cuentas por cobrar 0| 0]
Otros Activos Productivos

Brutos 0) 0
Total Activos Productivos| 237,409,741| 196,717,313 40,692,428} 0| 40,692,428
Fondos Disponibles

Improductivos 350 350 350
Cartera en Riesgo 11,695,447 11,695,447 11,695,447
Activo Fijo 412,904 412,904} 412,904
Otros Activos Improductivos 622,813 622,813] 622,813
Total Provisiones 12,731,514 -13,215,445| -13,215,445
Total Activos

Improductivos -483,931 0| -483,931 0| -483,931
Total Activos 236,925,810 196,717,313 40,208,497} o| 40,208,497

Adicionalmente, GMAC mantiene cuentas por pagar con la
matriz por USD 353M, que en un escenario de estrés serfa lo
primero que se cancele, por lo cual los activos en garantia se
reducen a 399MM. El sddo de las obligaciones y papel
comercia en circulacion a mar-10 suma USD 7.2MM (incluida
la porcién corriente y sin contabilizar los descuentos),
generando una cobert urade5.5 veces. Al considerar latotalidad
delaemision de papel comercia propuesta parareemplazar ala
que venci6 en abril, la coberturaes de 1.7 veces.

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

La experiencia de la compafiia en el mercado de valores hasido
satisfactoria, en Mar-03 oferté USD. 15.000M. los cuaes se
colocaron en su totalidad en €l transcurso del afio.

En Nov-04, la compafiia rediz6 una segunda emision de
obligaciones por USD 15MM, colocada en ese mismo mes.

Laterceraemisién por USDD 20MM se colocod apartir de abril
del afio 2005, divididos en tres tramos, mismaque recibié igual
respuesta del mercado.

A partir de agosto de 2006, se colocod la cuarta emision de
obligacionesUSD 20MM.
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GMAC también ha emitido papel comercia, tanto la primera
operacion de este tipo (del afio 2005), como la segunda
operacion de papel comercia que se emitio en e primer
semestre de 2008, han tenido muy buena acogida.

GMAC también ha desarrollado programas de titularizacion de
cartera, a la fecha existes tres procesos, |os cuales se colocaron
en: septiembre de 2007, agosto de 2008 y septiembre de 2009.

GMAC, ha cumplido en tiempo y forma con todas sus
obligacionescon e mercado de valores.

CORPORATIVO
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EMPRESA: GMAC

Mar-10 Dic-10 Dic-11 Dic-12 Dic-13
Ventas 43,120 52,226 52,819 47,490 8,736 34,370 34,880 36,141 40,435
% crecimiento 38.9% 21.1% 11% -10.1% -26.4% -25.5% 15% 3.6% 11.9%
MARGEN BRUTO (%) 30% 25% 34% 44% 46% 48% 49% 49% 49%
EBITDA OPERATIVO* (incluye en gastos partici 625 3,127 5,919 8,120 1,449 5,473 5,634 5,614 6,718
MARGEN EBITDA (%) 1.4% 6.0% 11.2% 17.1% 16.6% 15.9% 16.2% 15.5% 16.6%
EBITDAR OPERATIVO (incluye en gastos administrativos partici 625 3,127 5,919 8,120 1,449 5,473 5,634 5,614 6,718
MARGEN EBITDAR (%) 1.4% 6.0% 11.2% 17.1% 16.6% 15.9% 16.2% 15.5% 16.6%
Cuota leasing del periodo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Depreciaciones , izaci P (solamente las que estan incluidas en los gastos operativos) v 2,915 1,234 1,628 597 291 365 237 255 304
EBIT (incluye en gastos i participacio ) -2,290 1,894 4,291 7,523 1,159 5,108 5,398 5,359 6,414
Gasto Financiero del periodo -30192 -39066 -34671 -26696 -4696 -17795 -17694 -18492 -20734
Impuestos a la renta -524 -125 -1390 -2014 -303 -1327 -1393 -1387 -1654
Costo de Financiamiento estimado (%)** (incluye todos los pasivos financieros/no leasing) 12.1% 13.5% 11.6% 11.4% 9.9% 7.8% 10.8% 12.4% 13.9%
UTILIDAD NETA 2,636 2,505 il 5,609 909 3,980 4,178 4,161 4,963
Retorno sobre Patrimonio Promedio (ROE) Anual 11.5% 9.8% 7.9% 9.9% 6.1% 6.5% 6.4% 6.0% 6.7%
Retorno sobre Activo Promedio (ROA) Anual 0.8% 0.6% 0.8% 1.7% 15% 1.6% 1.8% 1.8% 2.1%
Resultado Netode la Gestion Ajustado (Dt iacion, on, Pr 5,551 839 6,206 1,200 4,345 4,415 4,416 5,267
Variacién en Activos y Pasivos Operativos (variacion en el capital de trabajo) -98,699 36,275 126,367 8,824 13,744 -4,838 6,082 12,624
Flujo de Caja Operativo Neto (incluye ingresos y egresos no operativos) -93,148 37,114 132,574 10,023 18,089 -423 -1,666 -7,357
Inversién en Activos Fijos -169 -282 -56 21 17 17 -12 9
Otras Inversiones, Neto 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja Operativo después de Inversiones (incluye ingresos y egresos no operativos) s -93,317 36,832 -54,334 132,518 10,002 18,072 -440 -1679 -7,366
Variacion Neta de Deuda Financiera 94,978 -14,716 21,460  -115,739 -20,053 -35,660 -5,436 -76 5812
Variacion Neta de Capital o aportes para futuras capitalizaciones 0 0 23,690 0 0 0 0 0 0
Pago de Dividendos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Financiamientos, Neto 0 6,453 -1,128 -3,386 2,947 -683 6,028 1,443 2,039
Variacién Neta de Cajay Equivalentes en el Periodo 1,661 15,663 -10,312 13,393 7,104 -18,271 152 -313 485
EBITDA OPERATIVO 625 3,127 5,919 8,120 1,449 5,473 5,634 5,614 6,718
(-) Gasto Financiero del periodo v 0 0 0 0 0 0 -17,694 -18,492 -20,734
(-) Impuesto a la renta del periodo -524 -125 -1,390 -2,014 -303 -1,327 -1,393 -1,387 -1,654
(-) Dividendos " preferentes” pagados en el periodo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 101 3,003 4,529 6,106 1,146 4,146 -13,452 -14,265 -15,670
(-) Variacién Capital de Trabajo -98,699 36,275 -58,962 126,367 8,824 13,744 -4,838 -6,082 12,624
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) -98,598 39,278 -54,433 132,473 9,970 17,891 -18,290 -20,347 -28,294
(+) Ingresos no operativos que impliquen flujo - 8012° 736" 2787 1017 53" 1997 1747 189" 204
(-) Egresos no operativos que impliquen flujo T 25627 oF i oF of i o* of 0
-) Dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo : 0 0 0 0 0 0 0 0 0
) pag: p
(-) Inversion en Activos Fijos (CAPEX) ¥ -169 -282 -179 -56 21 -17 -17 -12 9
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) * -93,317 39,732 -54,334 132,518 10,002 18,072 -18,134 -20,171 -28,100
FFO MARGIN (FFO/ ventas)(%) 0.23% 5.75% 8.57% 12.86% 13.12% 12.06% -38.57% -39.47% -38.75%
Cuota leasing del periodo s 0" o 0" 0" o’ o 0" o’ 0
EBITDAR OPERATIVO (EBITDA + CUOTA LEASING DEL PERIOD) 625 3,127 5,919 8,120 1,449 5,473 5,634 5,614 6,718
Caja e Inversiones Corrientes 3,281 26,001 16,907 33,686 23,635 15,385 9,508 7,753 6,200
Activos Totales 389,641 384,858 392,382 259,354 236,925 226,780 226,136 231,117 243,116
Pasivo financiero Corto Plazo (no incluye leasing) 246,939 163,312 177,425 96,228 83,849 116,982 102,666 79,898 79,140
Pasivo financiero Largo Plazo 49,716 118,627 125,974 91,432 83,759 35,018 43,898 66,590 73,160
Financiamiento Leasing 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Obligaciones FinancierasTotal (ajustada a leasing) 296,655 281,939 303,399 187,660 167,608 152,000 146,564 146,488 152,300
Patrimonio (Incluye Participacién Minoritaria) 24,221 26,726 53,595 59,204 60,113 63,184 67,362 71,523 76,486
Capitalizacion **** 320,876 308,665 356,994 246,864 221,721 215,184 213,926 218,010 228,786
Pasivos contingente 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ACTIVO PIGNORADO . 0" 2841767 342007 s2744" w2100 48113”26677 9000 9,000
Activo Diferido + (Activo Intangible si no esta pignorado) v [ [ 0" kIEN [ [ 0" [ 0
Activo Libre Para Garantia de Emision de Obligaciones 389,641 100,682 49,385 176,237 154,735 178,668 203,468 222,117 234,116
Emisi6n de Obligaciones en Circulacion " gse77" 18971 7 193107  19420° 7207 " 22667 42667 9000 1800
Cobertura de Emision de Obligaciones (x) 5 3 9 21 8 5
Limite Legal para Emitir Obligaciones 311,713 80,546 39,508 140,990 123,788 142,934 162,775 177,694 187,293
(x) Indice expresado en nimeno de veces
* EBITDA = Resultado de Operacién incluyend [ 6n empleados + Depreciaciény.
** Costo de Financiamiento Estimado= Intereses pagados/ Deuda 1 dio (no ajustada aleasing)
*+ Capitalizacién= Deuda Financiera total ajustada a leasing+ Patrimonio.
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BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
¥

GMAC del Ecuador SA.

EMPRESA: GMAC

INDICADORES FINANCIEROS
Deuda Financiera Total / EBIDTA 0 EBITDAR (x) Anual

Deuda Financiera Neta / EBITDA 0 EBITDAR (x) Anual

Deuda Financiera Total (ajustada a leasing) / FFO (x)

(FCF) Flujo de caja libre/ deuda financiera total (ajustada al leasing) (%)
Deuda Financiera Total ajustada leasing / Capitalizacion (%)

Deuda Relacionada / Pasivo Total (%)

Deuda Financiera Total ajustada leasing / Pasivo Total (%)

Pasivo Total NO ajustada leasing / Patrimonio (x)

Pasivo Total NO ajustado leasing / Patrimonio Tangible (x)

Pasivo Total ajustado leasing / Patrimonio (x)

Pasivo Total ajustado leasing / Patrimonio Tangible

LIQUIDEZ

Deuda Corto Plazo / Deuda Financiera Total (ajustado a leasing)

Cajae Inv. Corrientes / Deuda Financiera Corto Plazo (incluyendo cuota leasing)

FFO / Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual

CFO / Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual

FFO / Porcién Corriente LP (x) Anual

CFO/ Porcién Corriente LP (x) Anual

EBITDAR/ (Deuda Financiera Corto Plazo + Cuota leasing periodo) (x) Anual

EBITDAR/ (Deuda Financiera Corto Plazo + Cuota leasing periodo + Gasto financiero perfodo) (x) Anual
EBITDAR/ (Porcion Corriente Deuda LP + Cuota leasing + Gastos Financieros) (x) Anual
Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual

Flujo de Caja Libre / Porcién Corriente de Deuda a Largo Plazo (x) Anual

OTROS INDICES

Capital de trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente)

Liquidez Acida (x)

Activos Monetarios (caja y equivalentes + cxc comerciales) / Pasivo Corriente (x)
Activo corriente / Pasivo Total (x)

Patrimonio / Activo Total ()

Costo de Ventas / Obligaciones Finanancieras Promedio

Vencimientos Deuda Financiera

Dic-06

474.65
469.40
2,937.18

-0.31
092
0.40
081

15.09

15.09

15.09

15,09

83.24%
1.33%

0.00
-0.40
0.00
-0.81
0.00
0.00
0.01
-0.38
-1.28

(145,144)

054
0.54
047
0.06
12.12

Dic-07

Dic-08 Dic-09 Mar-10 Dic-10 Dic-11 Dic-12 Dic-13

90.15 51.26 2311 2891 2777 26.01 26.09 22.67
81.81 48.40 1896 24.84 24.96 24.33 2471 21.75
93.90 66.99 3074 36.56 36,66 -10.90 1027 -9.72
0.14 -0.18 071 0.24 012 -0.12 -0.14 -0.18
0.91 085 076 074 o7 0.69 067 067
0.42 0.32 001 0.00 001 001 001 001
0.79 0.90 094 095 093 092 092 091
13.40 6.32 338 294 259 2.36 223 218
13.40 6.32 338 294 259 236 223 218
13.40 6.32 338 294 259 2.36 223 218
13.40 6.32 338 294 259 2.36 223 218

57.92%  58.48%  51.28%  50.03%  76.96%  7005%  54.54%  51.96%

15.98% 953%  3501%  28.19%  13.15% 9.26% 9.70% 7.83%
0.02 003 0.06 0.05 004 -0.13 -0.18 -0.20
0.24 031 138 048 015 -0.18 0.25 -0.36
0.41 0.06 0.09 007 0.06 -0.54"7 '

5.41 078 205 057 026 073" ’

0.02 0.03 008 0.07 005 0.05 0.07 0.08

0.02 003 008 007 005 0.05 007 0.08

0.43 008 013 008 008 022" '

0.24 031 138 048 015 -0.18 0.25 -0.36
10.05 134 332 107 052 1457 '

82544 79608 146,183 142976 97,772 110813 137,653 149178
1.34 137 234 254 176 1.96 248 260
1.34 137 233 253 175 1.96 247 258
0.90 0.86 127 133 138 142 145 1.46
0.07 014 023 0.5 028 030 031 031

1350 7.86 541 1.39 - - - -

Afio Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Mar-10 Dic-10 Dic-11 Dic-12 Dic-13
Vencimientos Emisién Obligaciones " 0" 183217 84907 3280 7 242717 2667 " 244 [ 0
Vencimientos Papel Comercial il 0" 650 " 10,820 16,140 7 4800°7 20,000 T 20000 " 0" 0
Vencimientos Otra deuda Financiera 4 [ 0" 0" 0" 0" or 0r o' 0
Total 0 18,971 19,310 19,420 7,227 22,667 20,244 0 0
(¥) Indice expresado en ntmeno de veces
CORPORATIVO
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