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Fundamento de la Calificacion

El Comité de Calificacion decidio otorgar a la emision de obligaciones analizada en este
estudio la calificacion de AA. Dicha calificacion refleja nuestra opinion en cuanto al
cumplimiento oportuno del pago del capital e intereses en las condiciones y términos
establecidos de la emision y demas compromisos financieros de la empresa.

La calificadora considera que Teojama Comercial S.A. es una empresa madura con amplio
conocimiento de su mercado y capaz de mitigar los riesgos de la industria en la que se
desenvuelve. La empresa comparte con otra compania no relacionada la representacion
de la marca japonesa HINO en Ecuador. Dentro de la linea de pesados, tanto la marca
como la empresa mantienen un posicionamiento historico importante.

Si bien el sector automotriz se ha visto afectado en los Ultimos anos por regulaciones que
buscan limitar las importaciones, el subsector de buses y camiones ha sufrido un impacto
menor. Para el proximo ano se prevé una contraccion economica y de liquidez, y existe
incertidumbre sobre las nuevas medidas que tome el gobierno en el 2016. Como
mitigantes a los efectos negativos del entorno macroeconomico, la empresa cuenta con la
posibilidad de financiar directamente a sus clientes y de obtener financiamiento del
exterior para sus importaciones.

Teojama Comercial S.A. ha mantenido tradicionalmente resultados operativos positivos
derivados tanto de su operacion comercial como del financiamiento relacionado. En 2015
el crecimiento del EBITDA fue particularmente importante a pesar de la contraccion en
ventas aunque dadas las condiciones del entorno, en el proximo ano se espera una
reduccion de ventas y del EBITDA en términos absolutos.

Tanto el margen bruto como el margen EBITDA muestran volatilidad; el comportamiento
del margen bruto es consecuencia de factores puntuales del mercado en cada periodo
como son el precio del yen, los controles, impuestos y tasas que se han establecido
legalmente para la industria, ademas de los cambios en la composicion de ventas de la
empresa.

Las necesidades de deuda del emisor provienen principalmente de los requerimientos de
financiamiento de cartera comercial e inventarios. La cartera de créditos es un rubro
estructural del modelo del negocio de la empresa mientras que el requerimiento de
inventarios depende de las politicas de abastecimiento en cada periodo.

Lo dicho influye en la volatilidad del indicador de endeudamiento que relaciona a la deuda
financiera con el EBITDA, el cual en algunos periodos es particularmente elevado. En el
ano 2015, este indicador muestra una reduccion significativa gracias al incremento del
EBITDA y a que la deuda financiera se redujo. Se esperaria que para este y los proximos
dos anos este indicador se estabilice en alrededor de 3 veces.

Por otro lado, La naturaleza del negocio permite liberar capital de trabajo en épocas de
contraccion de ventas y reduccion del EBITDA. Esta liberacion de recursos mitiga el riesgo
de los mayores niveles de endeudamiento y de liquidez apretada ya que se produce un
flujo de caja operativo (CFO) y un flujo de caja libre (FCF) que en relacion a la deuda de
corto plazo es mayor y por tanto le da al emisor mayor capacidad de pago. Se espera que
este mitigante se concrete al reducir deuda financiera.

Adicionalmente, si bien la generacion de la empresa es pequena frente a la deuda de
corto plazo, la cartera comercial exigible hasta en un ano cubre la deuda financiera de
corto plazo en todos los periodos, aun considerando la morosidad actual, que es
relativamente baja. La cartera de largo plazo esta financiada por el patrimonio de los
accionistas. Se espera que esta estructura se mantenga ya que el calce de plazos modera
el riesgo de liquidez y de tasa de interés.

El riesgo de refinanciamiento para Teojama Comercial S.A se mitiga por su perfil que le

' permite acceder a alternativas tanto en el sistema financiero nacional como en el exterior.

Estados Financieros a: noviembre, 2015
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CARACTERISTICAS DE LA EMISION El Instituto ecuatoriano de normalizacion (INEN),
CALIFICADA cambia la norma RTE 034, al incluir nuevos
elemento de seguridad para todos los vehiculos
que ingresen al parque automotor ecuatoriano.

ENTORNO MACROECONOMICO Y RIESGO

Emisor: EOJAMA COMERCIAL S.A

Monto Por emitir: 12,000,000.00 DE LA INDUSTRIA

Clase A Clase B Grafico 1
Monto 6,000,000.00 6,000,000.00
Plazo: 1080 dias 720 dias PIB vs unidades vendidas de camiones y buses
Cupon de Interés: Fija anual 8.50%| Fija anual 8.00% »0.00% . 16.13% _ .
Pago de Interés: Cada 90 dias Cada 90 dias ) : i |
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plazo, entre otros. Crecimiento de unidades vendidas de camiones y buses
Calificadora de Riesgos: BankWatch Ratings S.A. El desempeﬁo de la Industria automotriz esta
Agente Estructurador: Mercap?tal Casa de Valores S.A directamente relacionado con el comportamiento
Agente Colocador: Mercapital Casa de Valores S.A macroeconémico y con la oferta de CI’éd‘ftO. En
Rpcrie agador: DECEVALE S.A este sentido, la caida del precio del petroleo y la
Rep. Obligacionistas: Bondholder Representative S.A. )

consecuente contraccion de la actividad petrolera,
la disminucién de la industria de la construccion y
HECHOS RELEVANTES en general la reduccion de la actividad economica
ademas de la contraccion del crédito automotriz
afectaron la demanda en la industria
especialmente a partir del segundo semestre del
2015. Las perspectivas para el 2016 no son
alentadoras por lo que se espera que la demanda
El mercado automotriz se ha caracterizado por siga disminuyendo.

participar dentro de una industria restrictiva tanto
en las importaciones como en la produccion y
ensamble nacional.

El sector automotriz es una fuerza econémica que
contribuye al desarrollo de otras actividades
productivas en el pais generando miles de plazas
de trabajo. (AEADI. Anuario 2014. pp 10)

Adicionalmente, las sobretasas arancelarias, los
cupos a las importaciones y las nuevas normas de
seguridad impuestas para el mercado ecuatoriano
El COMEX, a mediados de diciembre 2014, han tenido su efecto por el lado de la oferta desde
mediante la resolucion No. 049-2014, prorroga la el 2014.

vigencia de las resoluciones 65 y 66. Dichos ; , . ,
acuerdos establecen los cupos maximos de El entorno operativo mas complicado podria

importacion de vehiculos y CKDs por marcas. Estas reflejarse también en el deterioro de la c_artera
medidas excluyen el segmento de vehiculos automotriz otorgada por instituciones del sistema

pesados. (Camiones y buses.) fipaqcigro o por los propios concesionarios o
distribuidores.

Con el proposito de regular el nivel de
importaciones y corregir el equilibrio de la balanza
de pagos, el COMEX, por medio de la resolucion
011-2015, establece sobretasas arancelarias de
caracter temporal y no discriminatorio. Dicha
regulacion tendra una duracién minima de 15

,& , meses, es decir hasta mayo de 2016.

La industria del mercado automotor que nos
compete en este analisis es la de buses y camiones,
el primer grafico que sigue muestra su distribucion
por segmento y la evolucion de dicha participacion
por afo; el segundo grafico muestra la evolucion
por afo y por segmento de Teojama Comercial S.A.

www.bankwatchratings.com 2
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Grafico 2

Industria por segmento
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EVOLUCION DE LA PARTICIPACION DE TEQJAMA
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Fuente: AEADE y Teojama Comercial
Elaboracion: BWR

La industria de buses y camiones también ha
sufrido contraccion pero en menor proporcion que
el mercado automotor en general. A continuacion
un grafico que muestra el comportamiento de cada
segmento de ano a ano entre enero y septiembre:

Grafico 3

EVOLUCION DE UNIDADES VENDIDAS POR ANO Y POR SEGMENTO
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Fuente: AEADE
Elaboracion: BWR

La industria de camiones y buses en total se reduce
en 15.80% entre septiembre 2014 y septiembre
2015. Dentro de este, la venta de pesados y
medianos se contrae en 16.68% y 9.59%
respectivamente, mientras que la venta de livianos
crece en 12.47%. Entendemos que los buses por su
tonelaje (entre 9 y 14 toneladas) se encuentran
dentro de livianos y medianos y el comportamiento
A de este sub-segmento que muestra un crecimiento

Teojama Comercial S.A.

del 24% en el mismo periodo, es el que influye
positivamente en el segmento de livianos vy
medianos.

El comportamiento de las ventas de los buses se
origina principalmente por una renovacion del
parque nacional de buses y ademas influye el que
estos no estén afectados por las salvaguardias
arancelarias.

Se explica que las ventas de camiones estén menos
afectadas que las del total de vehiculos ya que
este segmento si bien se ha visto influenciado por
las salvaguardias arancelarias y la contraccion del
crédito automotriz, no esta restringido por cupos
de importacion. Por otro lado estos vehiculos son
herramientas de trabajo y por tanto mas
necesarios que los automoviles en general.

Es importante para el segmento que se cumpla con
el plazo de las salvaguardas y se las levante hasta
mayo-2016 como esta previsto. Algunas marcas,
entre ellas HINO, han asumido el incremento de
este costo para proteger los voliumenes de ventas
en un mercado que es altamente competitivo. Sin
embargo existe incertidumbre en cuanto a las
decisiones de las marcas en el caso de que las
sobretasas se mantengan.

Otro de los riesgos que enfrenta el mercado en el
que se desenvuelve Teojama Comercial S.A., es la
volatilidad del yen frente al délar (USD), ya que
alrededor del 28% de los automotores que
comercializa (buses) se originan en Japon.

PERFIL DE LA COMPANIA

Teojama Comercial S.A. es una empresa que inicio
sus actividades en 1963. Desde 1969, es uno de los
representantes de la marca HINO en Ecuador y
comercializa camiones, buses y repuestos de dicha
marca. Teojama Comercial S.A. es por lo tanto
una empresa madura con amplio conocimiento de
su mercado y capaz de mitigar los riesgos de la
industria en la que se desenvuelve.

Teojama Comercial S.A. cuenta con 11 sucursales y
cinco centros de distribucion adicionales a traves
de CasaBaca, Importadora Tomebamba y Toyocosta.
Mantiene actualmente 123 empleados.

La composicion de ventas de Teojama Comercial
S.A. en USD, se muestra en el grafico mostrado a
continuacion:

[
www.bankwatchratings.com
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Grafico 4

Compaosicion de ventas a noviembre 2015

« Linea Camicnes

w Linea Buses
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= Financiamiento
Fuente: Teojama Comercial 5.4,
Elaboracion BWR
Los ingresos de la empresa provienen

principalmente de la venta de camiones y buses
HINO, los cuales se distribuyen dentro del mercado
de pesados como medianos y livianos, lo cual es
consistente con su participacion en los distintos
segmentos de mercado que se observa en el grafico
que sigue:

Grafico 5

Participacidn de Teojama por segmenta
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Fuente: Teojama Comercial 5.4,

Es importante destacar que los segmentos mas
importantes para Teojama Comercial S.A. en
términos de ventas y participacion de mercado son
los que menor reduccion presentan entre 2014 y
2015, seguramente porque los camiones medianos
y livianos sirven mas a la industria de transporte de
pasajeros y comercial que a la petrolera y a la
construccion.

En el mercado no existe un participante con una
porcion mayoritaria en ninguno de los segmentos
pero se reconoce que Teojama Comercial S.A. es
un participante importante y esta bien posicionado
en el segmento de camiones medianos y buses con
un 28% vy 27% respectivamente. En estos
segmentos su competencia principal es Mavesa que
comercializa también la marca HINO. En el
segmento de camiones y buses livianos su
competencia principal es GM.

/7
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El grafico siguiente expone la participacion de
mercado en la industria de camiones y buses:

Grafico 6

Participacion de Mercado Camiones
2015
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Fuente: Teojama Comercial 5.4.

Informacion subsecuente presentada por el emisor
a diciembre-2015, indica que la participacion de
HINO Teojama subid en 2 puntos porcentuales al
17% en desmedro de HINO Mavesa. Este desempeno
fue el resultado de la capacidad financiera de
Teojama Comercial S.A. que le permito aprovechar
las circunstancias del mercado.

Consideramos que la representacion de la marca
HINO es una fortaleza para la empresa, no solo por
su apoyo técnico y financiero sino también porque
es una marca lider en el mercado ecuatoriano con
una participacion en el mercado de buses y
camiones del 35%, estable historicamente. Hay
otras marcas que han perdido participacion frente
a marcas chinas que han ingresado al mercado. El
mercado ecuatoriano para la marca HINO también
es importante considerando que el 70% de las
ventas de su planta (Toyota) de camiones en
Colombia, vienen al pais.

Otra de las herramientas de Teojama Comercial
S.A. para enfrentar la competencia del mercado es
el crédito que ofrece a sus clientes. La empresa
otorga crédito directo mitigando el impacto en sus
ventas de la contraccion del crédito en el sistema
financiero. El crédito directo a mas de representar
una ventaja competitiva, proporciona a la empresa
un ingreso que si bien frente al total de ingresos no
es muy importante, en relacion al EBITDA
representa el 59% a noviembre-2015. Este rubro ha
sido superior al gasto financiero que genera el
financiamiento del negocio, al menos en 2 veces.
Lo anterior indica que el crédito que concede
Teojama  Comercial S.A.  ha  contribuido
positivamente al negocio.

El riesgo de tipo de cambio generado por el origen
de los productos se mitiga a traves del uso de
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forwards para los productos que se importan
directamente del Japon (buses) para los cuales se
fija el precio en yenes contra despacho y se paga
en yenes cuando llega la mercaderia. Para los
productos que se importan de Colombia (camiones)
se fijan los precios en dolares una vez que se han
producido las unidades, y la cobranza llega en 90
dias. Luego de este periodo, la mercaderia es
financiada a través de una linea de crédito de
BANCOLDEX con el aval de bancos locales
ecuatorianos. En un eventual caso de
desdolarizacion esta linea podria generar riesgo de
tipo de cambio ya que tendra que ser pagada en
dolares. Este riesgo se encuentra mitigado en parte
por las clausulas de la cartera comercial otorgada,
que de igual forma incluye condiciones de pago en
dolares. El pago de los créditos a través de esta
linea genera el 5% de impuesto a la salida de
divisas, lo cual se incluye en el costo de los
inventarios.

ESTRUCTURA DEL GRUPO

Teojama Comercial S.A. es accionista del 99%
(USD534M) de Talleres y Servicios S.A. Servitalleres,
dedicada a la prestacion de servicios de talleres
mecanicos y reparacion de vehiculos.

A la fecha de analisis el Grupo se conforma
Unicamente por estas dos empresas que consolidan
balances.

Teojama Comercial S.A. es la empresa que
mantiene la mayor parte de los activos, la que se
hace cargo de todos los pasivos y la que absorbe
los resultados de su subsidiaria.

Como es de esperarse, la generacion importante
del Grupo proviene de Teojama Comercial S.A.,
mientras que Servitalleres genera EBITDA negativo;
a pesar de ello, al eliminarse las transacciones
entre las dos empresas, el EBITDA en el balance
consolidado es mayor al de Teojama Comercial S.A.
individual ya que incorpora los negocios con
terceros. Del total del EBITDA consolidado, entre
un 85% y 97% proviene de Teojama Comercial S.A.

Por otro lado, Teojama Comercial S.A. mantiene
tres inversiones adicionales, dos de las cuales
representan menos del 1% de participacion y cuyos

e //montos no son representativos. La tercera

www.bankwatchratings.com
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inversion que se registra en el balance de Teojama

Comercial S.A. es por USD157M y representa el 49%
de participacion en SATRACK S.A., (servicio de
rastreo satelital). La inversion inicial mas los
aportes adicionales de Teojama Comercial S.A. en
esta empresa ascendieron a USD452M, los cuales
absorbieron resultados negativos en 2014,

Teojama Comercial S.A. y Servitalleres mantienen
principalmente una relacion comercial. Teocjama
Comercial S.A. le vende a Servitalleres repuestos y
le cobra un arriendo por la utilizacion de
instalaciones. Servitalleres le proporciona a
Teojama Comercial S.A. el servicio mecanico que
cubre la garantia a sus clientes. De acuerdo a los
auditores, las cuentas por cobrar y pagar que se
generan por transacciones comerciales con las
relacionadas no generan interés y son exigibles en
un plazo de 90 dias y no son equiparables a las
realizadas con terceros.

Al cierre de 2014, Servitalleres genero un deficit
de capital de trabajo de USD410M y un patrimonio
negativo de USD203M, el cual fue absorbido por
Teojama Comercial S.A. a través de un aporte en
de USD400M que se deducira de la deuda que los
talleres mantienen con su matriz.

ACCIONISTAS Y SOPORTE

Al 30 de noviembre de 2015 el patrimonio de
Teojama Comercial S.A. suma USD 76.9 MM, de los
que el 58.51% corresponde a capital social.

Las acciones estan distribuidas de la siguiente
manera:

Acclonistas

" 'Capital (USD) % de Participacion

Fideicomiso Teojama Acciones 44 999 998 99.999996%
Manuel Antonio Malo Monsalwe 1 0.000002%
Jacinto Ignacio Malo Monsalve 1 0.000002%

45,000,000 100.00%

Las participaciones en el fideicomiso se distribuyen
entre los hermanos Malo Monsalve.

Los accionistas y directivos de Teojama Comercial
S.A. son profesionales con amplia experiencia en
su mercado. Historicamente han apoyado a la
empresa a través de la capitalizacion de parte de
sus utilidades. No existen politicas definidas en
cuanto a la retencion de utilidades en la empresa,
los accionistas toman la decision a su discrecion
segun las circunstancias. A noviembre-2015, la
deuda financiera representa el 39.9% de la
capitalizacion. A la misma fecha el pasivo total
representa 1.01:1 el patrimonio.

También se observa que los accionistas han
apoyado a la empresa a través de préstamos

financieros cuando las circunstancias lo han exigido.

A noviembre-2015 no existen deudas con los
accionistas ya que las mismas se liquidaron en el
ano 2014,

a1
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GOBIERNO CORPORATIVO

Consideramos que los organos administrativos de
Teojama Comercial S.A., la calificacion de su
personal y los sistemas de administracion vy
planificacion de la empresa son adecuados y al
momento no representan riesgos significativos en
relacion a la capacidad de pago del emisor.

El Directorio esta conformado principalmente por
personas que representan los intereses de los
accionistas.

La representacion legal de la empresa la ejercen el
Sr. Manuel Antonio Malo Vidal como Presidente
Ejecutivo de la Empresa y el Sr. Manuel Antonio
Malo Monsalve como Presidente del Directorio.

El apoderado general de la empresa y el resto de la
plana de  ejecutivos son profesionales
independientes con formacion y experiencia en el
area que les corresponde.

El Gobierno Corporativo de la empresa ha mostrado
ser eficiente en cuanto a la implementacion de
politicas y estrategias para alcanzar los objetivos
planteados.

La empresa cuenta con informacion financiera
oportuna, consistente y clara, y es auditada a fin
de cada ano por firmas de reconocido prestigio.

La empresa cuenta con manuales y procedimientos
implementados para la administracion de su
negocio entre las que se destacan las de
originacion y cobranzas de cartera. El
departamento de crédito analiza la capacidad de
pago de cada cliente y establece limites
consistentemente. La empresa cuenta con un
departamento técnico de cobranzas. La cartera de
crédito esta diversificada y no tiene riesgo de
concentracion, Las provisiones para cartera son
establecidas por el Comité de Cobranzas
conformado por ejecutivos de la empresa en
funcion de la antigliedad del crédito vencido y la
posibilidad de recuperacion de los mismos. Se
establecen provisiones para la cartera vencida de
entre 180 y 360 dias de acuerdo al juicio experto
de dicho comité.

Una de las estrategias positivas de la empresa es
haber logrado un calce relativo entre los plazos de
la cartera y su deuda con lo cual se mitiga el riesgo
de liquidez y el de tasa de interés.

Las provisiones de jubilacion y desahucio se
realizan en funcion de los estudios actuariales
realizados por profesionales independientes. Dicha
reserva al 31 de diciembre de 2015 representaba el
100% del valor actual de la reserva matematica
calculada.

La transferencia de fondos entre empresas

_L.,/‘ relacionadas que no sean por transacciones

www.bankwatchratings.com

comerciales no han representado histéricamente
montos importantes para el Emisor (provienen
principalmente de Teojama Comercial 5.A hacia las
otras empresas) y se realizan a criterio de la
administracion.

PERFIL FINANCIERO
Presentacion de Cuentas:

Para el presente analisis se utilizaron los estados
financieros Consolidados de Teojama Comercial S.A.
y Talleres y Servicios S.A. Servitalleres y los
estados financieros individuales de Teojama
Comercial S.A., auditados por Moore Stephens al
31 de diciembre desde el 2011 hasta el 2014.
Dichos informes no contienen observaciones.

También se analizaron los estados financieros
individuales de Talleres y Servicios S.A.
Servitalleres, auditados por la misma firma, de los
afios 2013 y 2014. Por ultimo, se utilizaron los
estados financieros directos al 30 de noviembre de
2015 de Teojama Comercial S.A.

Para determinar la capacidad de pago del emisor
deben analizarse en conjunto los estados
financieros consolidados y los individuales del
emisor. En este caso no existen diferencias
relevantes. Consideramos que los estados
financieros de Teojama Comercial S.A. reflejan
adecuadamente su capacidad de pago.

Las proyecciones utilizadas para este proceso
fueron presentadas por Teojama Comercial S.A. y
han sido ajustadas para nuestro analisis de acuerdo
a las conversaciones con el emisor y el criterio de
la calificadora.

Cabe indicar que, salvo que se indique lo contrario,
las cifras y graficos presentados en el presente
informe reflejan la informacion individual del
emisor, el cual mantiene la mayoria de activos,
pasivos e ingresos del grupo que encabeza.

Gestion Operativa y Tendencias

Las ventas de Teojama Comercial S.A se mueven
histéricamente consistentemente con el mercado;
en dolares, durante el 2013 y 2014, crecieron en
11.12% y 11.64% respectivamente mientras que gl
final del 2015, se espera una reduccion de algo
mas que el 9%.

A pesar de la complicada situacion del sector,
Teojama Comercial S.A. ha mantenido niveles
importantes  de  generacion provenientes
principalmente de la venta de camiones y buses
como se muestra en el Grafico 4 expuesto
anteriormente. Su generacion operativa incluye la
venta de repuestos y los intereses por los créditos
otorgados que a mas de ser una herramienta de
ventas contribuyen al EBITDA de manera
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importante; a dic-2014 estos representaron un 49%
del EBITDA y a nov-2015 el 59%.

Grafico 7
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Fuente: Teojama Comercial 5.4,
Elaboracion BWR
Proyecciones ajustadas por BWR.

Tanto el margen bruto como el margen EBITDA
muestran volatilidad; el comportamiento del
margen bruto es consecuencia de factores
puntuales del mercado en cada periodo como son
el precio del yen, los controles, impuestos y tasas
que se han establecido legalmente para la
industria, y la composicion de ventas de la
empresa principalmente; dentro de los gastos
operativos existen rubros poco flexibles en relacion
a los ingresos operativos.

Grafico 8
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Fuente: Teojama Comercial 5.4,
Elaboracion BWR
Proyecciones ajustadas por BWR.

El grafico anterior muestra que el EBITDA del 2015
crece de manera importante en relacion al ano
anterior, esto a pesar de que los ingresos
operativos se reducen como muestra el Grafico 7.
El resultado del EBITDA en ese ano proviene de un
mejor margen bruto que crece de 16.27% en 2014 a
20.70% en 2015. Precisamente, contribuyeron a

www . bankwatchratings.com

estos resultados la devaluacion del yen, la mayor
participacion en ventas de buses (producto con
mejor margen), la venta de algunos vehiculos
comprados en 2014 sin sobretasa y el hecho de que
HINO absorbi6 el costo de la salvaguardia durante
el ano. El gasto de operaciones sobre ventas crecio
en 2015 en 2.85 puntos porcentuales al 14.13%,
una parte importante de ellos vino de gastos
relacionados a la estructura administrativa.

Las perspectivas del sector para el proximo ano
apuntan a que las ventas se sigan contrayendo, por
lo tanto las proyecciones de Teojama Comercial
S.A. analizadas, contemplan una reduccion de
ventas en USD para el 2016 de algo mas del 4%.
Dicha reduccién, un margen bruto de 19%
(considerando que no todos los factores que
apoyaron el margen en 2015 puedan ser
sostenidos) y un ligero incremento del gasto
operativo al 14.59% de las ventas, generarian en el
2016 un EBITDA menor al del 2015 en 20.7%. Para
los siguientes afos se asume una recuperacion
paulatina de las ventas de alrededor del 3% por
ano, un margen bruto similar al del 2016, y ligeros
incrementos del gasto operativo que no llegarian al
15% de las ventas hasta el 2020, lo que permitira
también la recuperacion del EBITDA.

Grafico 9

EBITDA / Gasto Financiero del periodo (x)
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Fuente: Teojama Comercial 5.4,
Elaboracian BWR
Proyecciones ajustadas por BWR.

El grafico anterior muestra que la generacion de la
empresa frente al gasto financiero exigible en cada
periodo le otorga una cierta flexibilidad para
enfrentar circunstancias adversas de mercado.

A dic-2014 la rentabilidad sobre patrimonio
promedio (ROE) fue del 9.23%, esta relacion para
el 2015 sera de un extraordinario 13%. A partir del
2016, se esperaria que estos indicadores regresen a
los niveles historicos de entre 8% y 9%.

~J
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Estructura del Balance

Total Active Corriente 50% 57% 59% GO% 52%

Fondos Disponibles 5% 1% 3% 2% 1%
Inversiones temporales 0% (% 1% 0% 0%
CxC Comerciales 28% 28% 33% 35% 33%
Inventarios Neto 14% 25% 20% 21% 14%
Otras cuentas por cobrar 1% 0% 0% 0% 1%
Anticipo a proveedores (i 1% 1% 2% 1%
Gastos anticipados (1% 1% 1% 0% 2%
Otros Activos carrientes 1% 1% 1% 1% 1%
Total Active No Corriente 50% 43% 41% 40% A8%
Propiedades 18% 16% 16% 15% 18%
Inversiones Emp. Relac, 1% 0% 0% 0%, 1%
Intangibles 0% 0% 0% 0% 04
CxCobrar LP Comerciales 32% 26% 24% 24% 30%
CxCobrar LP Relacionadas 0% 0% % 0% 0%
Activos Diferidos 0% 0% 0% 0% 0%
Total Activo 100% 100% 100% 100% 100%

Total Pasivo Corriente 6% 36% 42% 51% A8%
Deuda Financiera CP 22% 20% 24% 36% 32%
Deuda Comercial 10% 10% 9% 11% 9%
Otros Pasivos CP 4% 6% 8% A% 7%
Total Pasivo LP 1% 9% 4% 1% 2%
PATRIMONIO 62% 55% 54% 47% 50%

Total Pasivo y Patrimonio 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Teajama Comercial S.A.

Elaboracion: BWR

De la estructura del balance de Teojama Comercial
S.A se deben destacar algunos temas:

El primero es que la cartera comercial de la
empresa incluyendo relacionadas, es el rubro mas
importante del balance; a noviembre-2015,
representa el 63%. i

La cartera comercial de corto plazo cubre la deuda
financiera de corto plazo en todos los periodos,
considerando una morosidad del 4% que es la que
registra actualmente. De acuerdo a las
proyecciones se esperaria que esta estructura se
mantenga.

La empresa registra cartera comercial de largo
plazo (a mas de un ano y hasta cuatro anos), esta
cartera esta financiada por el patrimonio de los
accionistas, el mismo que financia el 50% de los
activos.

El patrimonio de los accionistas contiene utilidades
facultativas, y retenidas que podrian ser
distribuidas a criterio de los accionistas. Estos
rubros suman alrededor del 28% del patrimonio.

Se esperaria sin embargo que la estructura del
balance se mantenga ya que gracias al calce de
plazos entre activos y pasivos el riesgo de liquidez
y de tasa de la empresa se mitiga como se
menciona anteriormente en este informe.

Por otro lado, la morosidad de la cartera ha ido
creciendo en el ultimo ano, y dadas las
circunstancias del entorno macro podria seguir
incrementandose por lo que la solidez del
patrimonio es importante para cubrir los riesgos
que por este concepto podrian aumentar.

www.bankwatchratings.com

FLUJO DE CAJA, ENDEUDAMIENTO Y
TENDENCIAS

Grafico 10
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Proyecciones ajustadas por BWR

Grafico 11
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Los niveles de endeudamiento de Teojama
Comercial S.A. en relacion a su generacion han
sido historicamente muy variables tanto por la
volatilidad de su EBITDA como por los
requerimientos de capital de trabajo ya sea para
financiar inventarios o cuentas por cobrar.

En el ano 2012 los niveles de deuda llegaron a
5.69 veces el EBITDA tanto porque la generacion
en ese ano fue pequena como por que
requirieron financiar inventarios por cambio en
el modelo por parte de Hino. En el ano 2013 el
indicador mejora significativamente a 2.78 veces
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gracias al incremento del EBITDA, pues la deuda
se mantiene en el mismo monto del ano anterior.
En ese ano se pagan dividendos bajos en relacion
a lo historico y se realizan reducidas inversiones
en CAPEX.

En el ano 2014, la relacion deuda
financiera/EBITDA vuelve a incrementarse vy
alcanza el nivel de 4.24 veces, en este afo la
deuda financiera crece en USD19MM para
financiar principalmente USD15MM de crédito a
clientes y USD5MM de inventarios. La compra de
inventarios en ese ano fue particularmente alta
pero fue positiva para el margen del 2015. La
generacion de la empresa se utilizd en pagar
dividendos por USD3MM vy en CAPEX por
USD3.8MM.

Durante el 2015, ano particularmente bueno en
margenes y generacion de EBITDA, esta relacion
se reduce a 3.06 veces en noviembre y se espera
una reduccion adicional a 2.99 veces hasta
diciembre. En este ano la mejora del nivel de
endeudamiento proviene principalmente de la
recuperacion del EBITDA pero también de la
reduccion de la deuda financiera en USD2.6MM
hasta noviembre y en USD4.7MM esperada hasta
diciembre. El flujo de caja de operaciones (CFO)
permitic hacer inversiones en CAPEX por
UsD4.7MM, pagar dividendos por USDAMM vy
reducir la deuda financiera. El CFO positivo
provino principalmente de una mayor genéracion
y de la reduccion de inventarios ya que la
cartera de créditos si bien requirio un flujo
menaor, siguio creciendo.

Grafico 12
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Si bien el cuadro anterior muestra que el nivel de
deuda de la empresa no compara favorablemente
con otras empresas mejor calificadas, debe
indicarse que las cifras proyectadas consideran que
la empresa no llegara a los niveles de
endeudamiento del 2014 durante el tiempo de
vigencia de la emision. La contraccion prevista del
negocio limitaria las necesidades de capital de
trabajo tanto por el lado de la cartera de créditos
como por el lado de inventarios. Se espera que la
variacion de capital de trabajo y el flujo de caja de
operaciones (CFO) sean positivos y este Gltimo
suficiente para pagar dividendos al menos en los
mismos niveles que en el 2015, hacer las
inversiones requeridas (mucho menores a las de los
dos ultimos afos) y reducir la duda de acuerdo a lo
previsto en funcion de los elementos de juicio que
existen al momento.

Mayores apretones a los margenes y al EBITDA vya
sea por presiones en el mercado, nuevas medidas
gubernamentales u otras decisiones externas o
internas, podrian fomentar un nivel de deuda
mayar respecto a lo esperado,

Por otro lado, La naturaleza del negocio permite
liberar capital de trabajo en épocas de contraccion de
ventas y reduccion del EBITDA. Esta liberacion de
recursos, mitiga el riesgo de los mayores niveles de
endeudamiento en relacion al EBITDA ya que se
produce un flujo de caja operativo (CFO) y un flujo de
caja libre (FCF) que en relacion a la deuda de corto
plazo es mayor y por tanto le da al emisor mayor
capacidad de pago. Este mitigante se concreta
siempre y cuando el flujo sea utilizado en reducir
deuda financiera.

Capacidad de Pago y Liquidez
Grafico 13
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Elaboracion: BWR.
Proyecciones ajustadas por BWR.

La liquidez de la empresa en los anos analizados ha
sido mas bien estrecha, la generacion anual es
limitada para pagar una deuda elevada que esta
concentrada en el corto plazo. Adicionalmente, las
necesidades para pago de interés e impuestos son

9
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importantes y reducen el flujo disponible para
cubrir las variaciones de capital de trabajo que en
algunos periodos son negativas e importantes. Por
otro lado la distribucion de dividendos, las
inversiones en CAPEX, y el financiamiento a
empresas relacionadas han utilizado el flujo
generado  requiriendo  de  refinanciamiento
importante de la deuda financiera todos los anos.

El grafico que precede muestra que los indicadores
de liquidez se recuperan en el 2015 especialmente
luego de un 2012 y 2014 que a mas de refinanciar
el 100% de su deuda debieron incorporar deuda
para cubrir las necesidades de capital de trabajo
explicadas anteriormente.

El desempefo positivo esperado para el 2016, se
explica principalmente por la liberacion del capital
de trabajo que generaria la contraccion del
negocio y porque una pequeia parte de la deuda
se estructuraria a largo plazo.

En el 2015 la empresa refinancio aproximadamente
un 91% de su deuda financiera y en 2016 tendria
que refinanciar entre un 75% y un 85% de la misma
seglin las proyecciones.

A pesar de que bajo el actual entorno operativo el
riesgo de refinanciamiento en el pais ha
incrementado, consideramos que por su perfil, y
estructura esta seria una de las empresas que
mantendra alternativas de fondeo en el sistema
financiero. ’

POSICION RELATIVA DE LA GARANTIA FRENTE A
OTRAS OBLIGACIONES DEL EMISOR EN CASO DE
QUIEBRA O LIQUIDACION Y CAPACIDAD DE LOS
ACTIVOS PARA SER LIQUIDADOS
Now-15]
_2,156.74
153,100.06
153,942.35

-See NN i

Pantyi b pantarg,

Tritieaing (VR0
iy

e Gt
Pasivedeun - hetiven Aot

uni My Lhuides  Alustaio
vesenl iveods)

Breseripesin

|Pasivos tributanos®,
tera empleados & IESS _
Dewdas con garant'a
especilica de balance
{prendaria/hipotecaria
Dewda sin garantia
3efa__ especifica de balance
Bt I

g108| 027| 1888

2nda 0362|021 1478

BE AT
77,032 |

7032|003 199
77032 003] 189

La calificacion otorgada se fundamenta en el
analisis del emisor como negocio en marcha, el
cual se describe a lo largo de este informe. El
estudio de la capacidad de liquidacion de los
activos refleja que los valores en circulacion
entran en tercera prelacion, con una cobertura de
1.99 veces. Para el calculo de la cobertura de los
activos que muestra el cuadro anterior, se ha
restado activos que por su naturaleza podrian no
ser recuperables en un escenario conservador.

www.bankwatchratings.com

Las emisiones tienen garantia general, por tanto
estan garantizadas con los activos libres de la
empresa. Adicionalmente, el emisor se ha
comprometido a mantener cartera libre de
gravamen por USD 12MM durante la vigencia de la
emision.

De acuerdo al célculo de la garantia general
entregado por el emisor, el monto en circulacion
de los valores vigentes en el mercado de valores en
conjunto con el monto autorizado de esta emision
estaria dentro del limite legal establecido por ley.

A la fecha de corte, los activos de la empresa son
en su mayoria de naturaleza operativa, y se han
realizado las provisiones por deterioro de los
activos financieros en la medida que se ha
estimado necesario. Consideramos que los activos
de la empresa son de buena calidad, y no existen
riesgos significativos previsibles al momento.

En cuanto a la capacidad de los activos registrados
en el balance del emisor para ser liquidados, el
63% de los mismos representa la cartera de
créditos que esta garantizada por la unidad
comprada; tiene una morosidad a la fecha de
alrededor del 4%. La cartera con probabilidad de
pérdida esta provisionada adecuadamente de
acuerdo al criterio de la administracion vy
representa menos del 1% del total de la cartera.

Un 52% de los activos son exigibles dentro de un
afo, del total de activos la cartera de corto plazo
representa el 33% y luego inventarios con 14%(neto
de lo provisionado por obsolescencia); salvo lo
expuesto, los activos son de buena calidad. EL 48%
restante representa principalmente la cartera de
largo plazo con 30% y el activo fijo con 18%. La
capacidad del activo fijo de ser liquidado asi como
su valor de liquidacion dependeran de las
circunstancias especificas de cada momento, tanto
de la empresa como del mercado.

Resguardos

Dentro del contrato de emision de la emision de
obligaciones calificada Teojama Comercial S.A se
compromete a cumplir con los siguientes
resguardos de Ley:

1) Determinar al menos las siguientes medidas
cuantificables en  funcion de  razones
financieras, para preservar posiciones de
liquidez y solvencia razonables del emisor:

a) Mantener semestralmente un
indicador promedio de liquidez o circulante,
mayor o igual a uno (1), a partir de la
autorizacion de la oferta publica y hasta la
redencion total de los valores; vy,

b) Los activos reales sobre los pasivos
exigibles deberan permanecer en niveles de
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mayor a o igual a uno (1), entendiendose
como activos reales a aquellos activos que
pueden ser liquidados y convertidos en
efectivo.

2) No repartir dividendos mientras existan
obligaciones en mora.

3) Mantener durante la vigencia del programa,
la relacion activos libres de gravamen sobre
obligaciones en circulacion, segin lo
establecido en los articulos 11 y 13, del
Capitulo Ill, Titulo Il de la Codificacion de
Resoluciones expedidas por la Junta de
Regulacion de Politica Monetaria.

Debe notarse que el incumplimiento de los
resguardos antes establecidos, dara lugar a
declarar de plazo vencido a todas las emisiones
efectuadas por la compania.

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

El mercado ecuatoriano aun no ha alcanzado la
dinamica que amerite y que permita un analisis
especifico del posicionamiento del valor en el
mercado, ni de su presencia bursatil; en todo caso,
es la calificacion de riesgo la que influye en la
liquidez de papel en el mercado y no al contrario.

A la fecha de corte, Teojama Comercial S.A
mantiene las siguientes operaciones a mas de la
que es objeto de esta calificacion: .

En‘usmn de

Obligaciones 18,000 346 AAF Class
Programa de Papel

Comercial 11,000 9,888 Al PCR

Teojama Comercial S.A. ha participado con éxito
en el Mercado de Valores y ha cumplido con sus

__-obligaciones oportuna‘meBte.

Patricio Baus
Gerente General

www.bankwatchratings.com
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encuentren disponibles para una emision dada. La forma en que BANKWATCH RATINGS lleve a cabo el analisis
y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la
emision calificada yel emisor, los requisitos y practicas en que se ofrece y colocala emision, ladisponibilidad y la
| naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a la administracion del emisor, la disponibilidad de
| verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos
acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente ycompetentes de terceros
con respecto a la emision en particular y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de
BANKWATCH RATINGS deben entender que niuna investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros
puede asegurar que toda la informacién en la que BANKWATCH RATINGS se basa en relacion con una
calificacion serd exactay completa. En tltima instancia, el emisor es responsable de la exactitud de la informacén
que proporciona a BANKWATCH RATINGS y al mercado en los documentos de oferta yotros informes. Al emitir
sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores
independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales.
Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones
sobre acontecimientos futuros que porsu naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a
pesardela comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o
condiciones que no se previeron en el momento en que se emitioé o afirmo una calificacién.

La infermacién contenida en este informe se proporciona "al cual” sin ninguna representacion o garantia de
ningun tipo. Una calificacion de BANKWATCH RATINGS es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una
emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS evalia y
actualiza en forma continua. Por lotanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de BANKWATCH
RATINGS y ningun individuo, o grupo de individuos, es tinicamente responsable porla calificacion. La calificacion
no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados al nesgo de crédito, a menos que
dichos riesgos sean mencionados es pecificamente. BANKWATCH RATINGS no esta comprometido en la oferta o
venta de ningun titulo. Todos los informes de BANKWATCH RATINGS son de autoria compartida. Los indiiduos
| identificados en un informe de BANKWATCH RATINGS estuvieron involucrados en, pero no son individualmente
responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propoésito de ser
contactos. Un informe con una calificacion de BANKWATCH RATINGS no es un prospecto de emisiéon ni un
substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en
cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de BANKWATCH RATINGS. BANKWATCH RATINGS
no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo.. Las calificaciones de riesgo no constituyen una
recomendacién para comprar, vender o mantener un valor: tampoco constituyen una garantia del pago del mismo.
Las calificaciones de riesgo no implican una opinién respecto de la estabilidad de su precio de mercado, sino una
evaluacion sobre el riesgo inwlucrado en este. Todos los derechos reservados. ©® BankWatch Ratings 2015.
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