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Perfil

TEOJAMA es una empresa con 45 afios de vida,
inicialmente tuvo domicilio en la ciudad de Cuenca y a
partir de 1972, traslada el domicilio a Quito.

Su actividad esta relacionada al comercio automotriz, y
representa importantes marcas de vehiculos como: Hino
y Daihatsu. Para lo cual dispone de convenios vigentes
de distribucion y de concesionario.

FECHA COMITE: Agosto/14/ 2008
ESTADOS FINANCIEROS A: Julio/31/2008

= RAZONAMIENTO DE LA
CALIFICACION

Con base en los Estados Financieros auditados del
periodo 2004-2007 y directos a Jun-08 y al resto de la
informacion presentada de la compania Teojama
Comercial S. A., el Comit¢ decidid6 otorgar la
calificacion de “AA” a la emision descrita, dicha
categoria, segun la Ley del Mercado de Valores
corresponde a:

“Categoria AA: Corresponde a los valores cuyos
emisores y garantes tienen una muy buena capacidad de
pago del capital e intereses en los términos y plazos
pactados, la cual se estima no se veria afectada en forma
significativa ante posibles cambios en el emisor y su
garante, en el sector al que pertenece y en la economia en
general”.

El Comité hizo las siguientes consideraciones:

- La empresa tiene una estructura financiera sélida,
con bajos niveles de endeudamiento y con un soporte
patrimonial adecuado. A pesar de que en la estructura
de composicién del Patrimonio, el capital pagado,
que integra el patrimonio primario no repartible,
tiene una participacion del 39%.

- El monto de la emision representa el 46.47% del
Patrimonio total y el 118.7% del capital pagado, sin
embargo, la relacion de endeudamiento (pasivo total /
Patrimonio) considerando la nueva emisién seria
1,00:1,02 a Jun-08.

- La gestion de su negocio mantiene resultados
positivos estables, con niveles de rentabilidad
atractivos y de calidad ya que son generados en la
actividad principal del negocio.

- La empresa mantiene una participacion estable en el
mercado de Automotriz, que en los ltimos afnos ha
experimentado un crecimiento importante, y preveé
mantener un crecimiento conservador de las ventas
en los proximos anos.

- La capacidad de pago de emision es muy buena dada
las tendencias histéricas que sustentan las cifras
proyectadas, y debido al bajo nivel de endeudamiento
que mantiene, que le permite acceder a diferentes
fuentes de financiamiento como la del mercado de
valores.

- El Comité considerd sin embargo, que segun las
proyecciones presentadas por la empresa, el destino
de la mision no justificaria el 100% del monto de la
emision propuesta, ya que gran parte de la emision se
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destina a activos liquidos, ya que la empresa no
necesita un endeudamiento mayor, dado la tendencia
del requerimiento de su flujo de caja proyectado,
especialmente del flujo de capital de trabajo previsto.

- La empresa no tiene experiencia en el mercado de
valores, ya que esta es la primera operacion que
realiza.

- La emisién propuesta tiene Garantia General y la
definicion de los Activos Esenciales, y cumple
adecuadamente la exigencia legal correspondiente.

= HECHOS RELEVANTES Y
SUBSECUENTES

Presentacion de Cuentas: Para el presente reporte se
utilizaron los estados financieros auditados por la firma
CRAI CESAR ROMERO AUDITOR
INDEPENDIENTE para los afios 2004, 2005, 2006 y
2007, e interinos para Junio 2008, los cuales no
presentan salvedades ni limitaciones.

La Junta de accionistas reunida el 31 de Marzo del 2008,
decidi6  capitalizar los  aportes para futuras
capitalizaciones, con lo cual el capital pagado ascenderia
a USD 24.310M.

= ANALISIS FODA
FORTALEZAS
e Experiencia y conocimiento del
automotriz (45 afios).
e Empresa con nombre reconocido y alta
penetracion de marcas. Hino, Daihatsu.
e  Estrategias de mercadeo definidas.
e Red de comercializacion organizada y repartida
a nivel nacional.
e  Estructura Financiera solida y consistente con el
negocio

Mercado

OPORTUNIDADES

e  Solido crecimiento del mercado automotriz en
los ultimos afios y expectativas Futuras.

e La mayor parte de sus vehiculos son modelos
para trabajo, que no tienen ICE.

e Incremento de Gasto del Gobierno en el sector
de la construccion publica, especialmente
reconstruccion de carreteras, y otros programas
que incentivan el cambio de vehiculos de
transporte publico, considerados chatarra, con
unidades nuevas, a cambio de bonos.

DEBILIDADES
e Sistemas de informacién en desarrollo para el
control gerencial de la calidad de la cartera.
e Niveles medios de la administracion para la
toma de decisiones oportunas, y para el control
y manejo técnico del negocio en el area
financiera.

AMENAZAS
e Competencia en vehiculos
menores costos.

importados  de

e Subida de precios
diferencias cambiarias.

e Bajo nivel de crecimiento econdomico e
incertidumbre en el entorno macroecondémico.

internacionales  por

e ANALISIS ECONOMICO DEL PAIS

La politica econémica del Gobierna apunta a dinamizar
la economia a través del gasto publico (25% del PIB en
el 2007, 21.7% en 2006 y 20.1% en 2003), incremento de
los salarios, controles de precios y proteccionismo
comercial. Sin embargo, de la evaluacion realizada por el
FMI, se desprende que la economia ecuatoriana en el
2007, crecid apenas en 1.8% (0.3% per capita), muy por
debajo de los estimados oficiales y del crecimiento de los
otros paises de Latinoamérica, que han aprovechado del
alza de los precios de las materias primas, de las cuales
son productores.

El Gobierno mantiene un discurso hostil hacia algunos
sectores de la empresa privada, incluyendo el sistema
financiero, y se considera que se mantendra la
incertidumbre respecto de la politica econémica hasta
que concluya el proceso iniciado con la Asamblea
Constituyente y la consulta sobre la aprobacion de nueva
constitucion; momento en el que se definira la fuerza
politica de la actual administracion. Esta situacion podria
prolongarse hasta principios del 2009, si se aprueba la
nueva constitucion y se tengan que realizar las nuevas
elecciones, con las consecuencias que esto implica en la
Economia del pais.

Segun las cifras del Banco Central en el ano 2008 la tasa
de crecimiento seria de 4.25%, apoyado segun las
autoridades en el mayor cumplimiento del presupuesto,
en el segundo semestre, de la inversion prevista para el
afio.

Tasas de Crecimiento del PIB (precios 2000)
y del Sector de la Construccién
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Las perspectivas de crecimiento de los principales
sectores relacionados con la actividad de la empresa son
Comercio y Transportes cuyas previsiones muestran una
tendencia positiva en los ultimos aflos como se observa
en el presente grafico.
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= DESCRIPCION DEL EMISOR

La compaiiia se constituy6 en Cuenca, el 17 de diciembre
de 1963, bajo el nombre de Teojama Comercial S.A., con
un Capital Social de $100.000 sucres. El 21 de diciembre
de 1972 se reforman los estatutos y se traslada el
domicilio a Quito. En la actualidad cuenta con un Capital
Social de USD 20.310M y se efectuara un aumento de
USD 4.000M, aprobado por la Junta General del 31 de
marzo del 2008, con lo que el capital pagado pasard a
USD 24.310M.

De acuerdo a la actividad sefialada en su objeto social,
puede realizar toda clase de contratos mercantiles y
civiles compra de bienes nacionales o extranjeras,
importando y exportando; podra ejercer representaciones,
distribuciones, agencia o comision de empresas
relacionadas a las actividades antes mencionadas, asi
como la prestacion de servicios.

En la Junta General universal y extraordinaria de
Accionistas del 21 de mayo del 2008, se aprueba ampliar
el objeto social, incluyendo el poder realizar servicios
aéreos, actividades, trabajos, transporte aéreo y todo lo
concerniente a este campo. La duracion de la empresa
sera hasta el 29 de mayo del 2051.

Teojama es la representante de importantes marcas
automotrices, Hino Motors Ltd., para vehiculos de
trabajo y Daihatsu de Osaka para pasajeros, estas marcas
pertenecen al grupo japonés Toyota. Teojama tiene un
convenio como distribuidor y concesionario a nivel
nacional, desde el afio 1969 y ha venido renovandose
desde entonces, el contrato actual estara vigente hasta el
afio 2010.

Este contrato de distribucion no es exclusivo para
Teojama ya que también hay otra empresa que tiene un
contrato de distribucion a nivel nacional.

La relacion comercial le significa compromisos como el
cumplimiento de objetivos en calidad de servicios,
normas de operacion niveles de ventas, y por otro lado le
representan  beneficios  importantes como el
asesoramiento  técnico en las diferentes areas,
administrativas, de operacion y de servicios en las
diferentes etapas de la relacion con el cliente: antes de la
venta, durante la venta y la relacion post venta.

Las exigencias han sido cumplidas por la empresa de
forma adecuada, lo que le ha permitido recibir la
aprobacion de la empresa internacional Toyota Tsusho
Corporation y por tanto, la renovacion del contrato.

Adicionalmente, la empresa financia directamente la
compra de sus vehiculos, para lo cual mantiene un
departamento de crédito propio “CREDITEOJAMA”, el
cual evalia las solicitudes de los potenciales
compradores, ateniéndose a las politicas establecidas por
la compaiiia, manteniendo como apoyo a esta gestion los
informes del Bureau de Crédito “Credit Record”

La evaluacion del crédito la realizan las personas que
inician la relacion con los clientes, que toman los datos
personales y verifican la informacién proporcionada, y
comprueban que se hayan entregado todos los requisitos
solicitados, que sirven para analizar la capacidad de pago
de la deuda, y por tanto la calificacion del crédito.

Este proceso es presentado a la gerencia para la
aprobacion final del crédito.

Las politicas del negocio de financiamiento son otorgar
créditos con un 40% de entrada para la marca Hino
(30% para Daihatsu) con un plazo de hasta 36 meses.

La empresa ha sido un importante participante en el
mercado, en especial en los vehiculos de trabajo. En el
2007 registra ventas de 1.501 unidades de la marca Hino
con una participacion de mercado total nacional del
1.67% y 802 unidades de la marca Daihatsu y una
participacion del 0.89%.

Teojama tiene una red propia de ventas, distribuida en
Quito, Guayaquil, Cuenca, Manta. Para el 2008 esta
programado abrir una agencia propia en Ambato;
adicionalmente es propietaria de Servicios y Talleres
S.A., que ha diciembre 2007, registra ingresos por USD
2.146M. y da servicio mecénicos y mantenimiento a las
marcas que la empresa comercializa.

La adquisicion de repuestos se lo realiza por intermedio
de Falcon Trading, empresa que reside en los Estados
Unidos y mantiene relacion comercial con Teojama.

Durante el afio 2007 las ventas de la marca Hino
representaron el 74% de las ventas, Daihatsu el 18% y
repuestos el 8%.

TEOJAMA ofrece alrededor de 24 variedades de
vehiculos en las dos familias de marca, entre autos
livianos, camionetas, buses y camiones.

= ESTRUCTURA DEL GRUPO

La Empresa es de origen familiar y mantiene en su
organizacion la participacion de sus accionistas como los
principales ejecutivos de la empresa.

Estructura Accionarial

Fideicomiso Teojama Acciones 99.99%

Manuel Antonio Malo Monsalve 0.0005%

Jacinto Ignacio Malo Monsalve 0.0005%
100.00%

El Fideicomiso de Acciones estd administrado por la
compaiia Fiducia S.A.

EMPRESAS RELACIONADAS
Talleres y Servicios S.A. (Servitalleres) 100% Teojama.
ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA

La compania cuenta con 97 personas, distribuidas entre:

e  Directivos 7
e  Empleados 90
Total 97

TEOJAMA, no tiene ninguna organizaciéon sindical y
registra muy buenas relaciones laborales.

La Estructura administrativa responde principalmente a
la naturaleza comercial automotriz de su negocio
principal, en el cual tienen experiencia y conocimiento
del sector. El crecimiento del negocio de financiamiento
requiere fortalecer los niveles medios de administracion
para alcanzar un adecuado seguimiento técnico que le
permita mantener la calidad de la cartera
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DIRECTORIO:

PRESIDENTE Jacinto I. Malo Monsalve
DIRECTOR Manuel Malo Monsalve
DIRECTOR Manuel A, Malo Vidal
DIRECTOR Sebastian Malo Vidal
DIRECTOR Andrés Malo Barria
SECRETARIO Carlos Donoso Echanique

Los miembros del Directorio, pertenecen a la Familia
Malo que ha sido la fundadora de la compaiiia,
actualmente con participantes de la segunda generacion.
Los cofundadores tienen experiencia especifica en el
mercado automotriz y adicionalmente han actuado en
actividades financieras comerciales y otras, que apoyan
a la empresa con su participacion en las decisiones.

El Directorio, de acuerdo a los estatutos, es nombrado
por la Junta general de Accionistas debiendo ser sus
integrantes accionistas de la compafiia o delegados de
estos. El Directorio se integrara con un minimo de cinco
y un maximo de siete miembros.

ADMINISTRACION:

Presidente Ejecutivo y
Gerente General:
Director Gerente:
Director Gerente:
Apoderado General:
Vicepresidente Administ.
Gerente Suc. Guayaquil
Gerente Suc. Cuenca
Gerente Suc. Manta

Manuel A. Malo M
Manuel A. Malo V
Sebastian Malo V

Carlos Donoso E

Pedro Burneo Burneo
Jaime Rodriguez Velasco
Julio Loza Izquierdo
Vicente Mendoza Macias

Junta General

Accionistas

Directorio
Presidente

Presidente
Ejecutivo
Gerente General

Apoderado
General

Director Gerente Director Gerente

Vicepresidente
Administrativo
Contador Gerente Jefatura Gerente
General Sistemas Cobranzas Regional
Jefatura o i
Importa::i JEfatura ‘E: : :ra
olas Repuestos Servicios antas

El presidente Ejecutivo y el Presidente del Directorio son
los cofundadores de la Compaiiia y han estado al mando
de la empresa desde sus inicios, reflejando conocimiento
y experiencia en el negocio. Adicionalmente han
participado como directivos de gremios como La Camara
de Comercio y Directorios de Instituciones Financieras.

Los Directores Gerentes reportan estudios superiores en
el exterior en Economia y Administracion y experiencia
en sus respectivas areas de trabajo y forman parte de la
Segunda generacion de esta empresa.

= RIESGO SECTORIAL

El sector en el cual TEOJAMA COMERCIAL S.A.,
desarrolla sus actividades, es el sector automotriz, el
mismo que ha sido mas dindmico a partir del aflo 2001,
cuando las condiciones de mercado se conjugaron, dando
lugar a una expansion en las ventas de automotores
nuevos; dicho sector incluye: repuestos, combustibles,
llantas, lubricantes, talleres y negocios relacionados
como seguros, dispositivos de rastreo y financiamiento
automotriz.

La industria automotriz aporta a la generacion de valor
agregado, a la creacion de fuentes de trabajo y a la
recaudacion fiscal. Durante 2007, la produccion nacional
(ensamblaje) de automotores crecid 14.5% anual;
mientras las importaciones de vehiculos decayeron 5.8%
en igual periodo.

De acuerdo a la AEADE (Asociacion de Empresas
Automotrices del Ecuador), en el afio 2007 se vendieron
91.778 unidades, de manera que dicho afio es el de
mayores ventas (record historico) en el mercado
nacional.

En 2007, el 63.64% de la oferta de vehiculos fue
importada; de acuerdo a datos oficiales de la AEADE;
siendo el segmento de automodviles el mas importante;
pero el de vehiculos todo terreno (SUV) el de mayor
crecimiento.

La principal linea de ventas de Teojama, es la de
Vehiculos de trabajo, y la tendencia de participacion de
este segmento en el total del mercado, se aprecia en el
siguiente cuadro:

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Automaviles 21616 29298 26113 28474 41695 42710
Camicnetas 12973 16103 13472 14198 17734 18.940
suv 12762 12910 8639 10009 12647 15384
VANS 1349 2664 2183 2372 2054 1555 1917
Camiones y Buzes 4973 8.399 4218 4098 6280 5918

TOTAL 53.673 68372 54.826 59151 80410 84505 91778
Fuente: Anuario AEADI 2007
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Automdviles 403% 422% 480% 481% 5108% S05% 420%
Camionetas 242% 232% 248% 240% 221% 224% 225%
=) 238% 186% 158% 169% 157%  182% 215%
VANS 25% 38%  40%  40%  26% 18%  21%
Camiones y Buses 93%  121% 7,7% 6,9% 7.8% 70% 118%
TOTAL 100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%

Fuente: Anuario 2007. AEADE.
Elaboracion: BWR
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Mercado Automotriz por tipo de Vehiculo
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Fuente: Anuario 2007. AEADE.
Elaboracion: BWR

Para el afio 2008 se prevé una mayor demanda de
vehiculos y camionetas de precios inferiores a USD 20M
y USD 30M respectivamente; anticipando una reduccion
de demanda total del 17%. Para los vehiculos de lujo en
el 2008 se espera una caida en ventas de alrededor del
50%.

En periodos recientes, el mercado observé incrementos
en la participacion de vehiculos de mayor nivel de
precios; con la nueva normativa tributaria se esperaria
que dicha situacién se revierta y aquellos de menores
precios obtengan mayores niveles de ventas. De acuerdo
a la AEADE, la carga tributaria para este sector llegaria
hasta el 87% del valor del vehiculo, lo que explicaria el
cambio en las preferencias del consumidor.

Sin embargo, los vehiculos de trabajo que son la
principal linea de negocios de la empresa, no tiene ICE, y
por tanto no se veria afectada por esta regulacion.

Alrededor del 65% de las 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.

El mercado automotor es muy dindmico, con fuerte
competencia entre marcas de todos los origenes (de
ensamblaje nacional o importados) y exigencias de
servicios postventa, pues un tema comun entre los
empresarios del sector automotor, es fortalecer sus
operaciones consolidando marcas, solidificando la red de
atencion y servicio al cliente, que a corto plazo se
convertiran en su principal fuente generadora de
ingresos', especialmente si el sector espera una
desaceleracion en la colocacion de nuevas unidades a
futuro.

POSICIONAMIENTO DE LA EMPRESA

Como ya hemos mencionado anteriormente, Teojama
representa a las marcas japonesas, Hino y Daihatsu, la
primera en la linea de autos pesados (Camiones y buses)
y la segunda en autos y camiones pequeios.

! http://www.aeade.net/cifras.htm

En el siguiente cuadro se aprecia la trayectoria de estas
marcas en las ventas de Teojama en los ultimos diez
afios.

Numero de Vehiculos Vendidos por Marca
2500

2000

1500 -

1000 -

500

04

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

O DAIHATSU| 757 2711 258 209 454 273 164 247 513 802
@ HINO 729 297 323 1222 | 1258 932 1162 | 1166 | 1385 | 1501
@ TOTAL 1486 568 581 1431 1712 | 1205 | 1326 | 1413 | 1898 | 2303

0O DAIHATSU m HINO @ TOTAL

Fuente: Anuario 2007. AEADE.
Elaboracion: BWR

De acuerdo al informe de AEADE, la ventas nacionales
para el 2007 fueron de 91.778 vehiculos, de los cuales
Teojama vendié 802 de la marca Daihatsu y 1501 de la
marca Hino, en total 2.303 autos, que representan el
2.51% del total del mercado nacional.

Los principales competidores de la linea Daihatsu en
autos Compactos son los GM Aveo, Hyundai Getz
Peugeot 206 y otros compactos pequeiios, la
participacion de mercado es 1%

En pequeiios SUV’s (Sport Utility Vehicles), compite
con GM Grand Vitara, Hyundai Tucson Ford Ecosport y
otras marcas, la participacion es 4%.

En camiones Livianos tiene varios competidores y la
participacion en este mercado es del 8%.

En la linea de camiones Hino las ventas en el 2007
llegaron a 1.319 unidades y 182 unidades de buses, se
observa un crecimiento continuo en la venta, durante los
altimos cinco afos.

La participacion de la empresa en el mercado de Buses y
Camiones es la siguiente:

VENTAS TOTAL MERCADO CAMINONES Y BUSES

MERC. CAMION Y BUSES 5.810 10.867
CAMION Y BUS VENDIDOE TEQJAMA 1.525 1.856
Particip. Mare TEQJAMA 25,8% 17,1%

Estructura de comercializacion

La cadena de ventas de Teojama, esta distribuida en seis
Oficinas en las principales ciudades del Pais: Matriz
Quito como la principal, Sucursal Guayaquil, Sucursal
Cuenca, Sucursal Manta estas son 100% propiedad de la
empresa, Ambato y Portoviejo son concesiones. Para este
aflo 2008 se abrira la Sucursal Ambato de propiedad de
Teojama.

Dentro de la Estrategia global se piensa expandir la
presencia en otras ciudades del Pais en un futuro cercano.
Por distribucion  geografica, las ventas estan
concentradas en Pichincha con 40%; Guayas con 28%;
Azuay con 6% y el 26% restante en otra provincias.
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De acuerdo con las normas de las casas productoras de
los vehiculos Teojama mantiene un stock técnico de
inventario de los diferentes repuestos de cada uno de los
modelos vendidos y que esta vigente y garantizado por
un periodo de tiempo que cubra la vida util de los
vehiculos.

Estrategias de Mercado

TEOJAMA se ha enfocado en mantener una
representacion de linea automotriz de vehiculos de
calidad ofreciendo garantia de postventa con servicio de
repuestos a sus clientes que le permite posicionar sus
marcas en el mercado, adicionalmente cuenta con
financiamiento directo a sus clientes facilitando el
proceso de venta y aumento de su penetracion.

La principal estrategia de mercado es el fortalecimiento
de la relacion de largo plazo con los clientes, que implica
un manejo personalizado para adecuarse a las
necesidades del cliente tanto en el proceso de venta,
como también luego en la post venta, y en la
recuperacion de la cartera. Por lo que se han incorporado
también servicios adicionales como el taller de
reparaciones al que puede acceder al cliente con un
servicio de calidad.

Adicionalmente, Teojama ofrece el financiamiento para
los vehiculos, de acuerdo con las politicas definidas por
la empresa, y luego de un andlisis de la capacidad de
pago de cada cliente.

Las principales politicas son financiar maximo el 60%
del costo de los vehiculos y con un plazo maximo de 36
meses. Sin embargo, normalmente el 20% de los
vehiculos vendidos se realizan de contado, y unicamente
el 80% aproximadamente necesitan financiamiento en
diferentes montos y plazos, y segun la administracion
muchos de los créditos estan dentro de margenes
menores a los ofrecidos por la empresa, tanto en montos
como en plazos.

= GESTION OPERATIVA

Al igual que en el resto del sector automotriz, la gestion
de la empresa muestra una tendencia positiva en los
niveles de ventas en ultimos afios, con tasas de

El 86.6% de las ventas de la empresa se generan por la
venta de Vehiculos Hino y Daihatsu, y el 13.4% restante
esta constituido por la venta de repuestos (7.3% Dic-07),
y por ingresos provenientes del financiamiento de
vehiculos (6.3% Dic-07).

dic0d  dies  dic06  dic07  jundB
Ventas BL2MB)  A920%  TAB02)  BRARR G067
Y crecimiento 33% 5% 19.0% 137%
MARGEN BRUTO (') % 2 0 et Vil
EBITDA OPERATIVO* fincluye en gastos adm 1563 708 1060 a0t 143
MARGEN EBITDA (%) "J W% 9% 104%%  10B% WT2%
EBITDAR OPERATIVO (inchuye en gastos ad 1563 7080 1060 .70t 145
IARGEN EBITDAR {f) 1809%) M9 1049% 1080% 1472

Depreciaciones , Amortizaciongs, Provisiones (s Rl 52 1003 629 20
EBIT (incluye en gastos administrativos partiy 11233 6.508 685 8.1 1.5
Gasto Financiero del periodo 117 42 418 400 -306
Impusztos a la rznta ] O S Y I

Costo de Financiamiento estimads (% (incluy B3.6% 15% 59%  B5% 3%

UTILIDAD NETA 4502 | 46| A2 | 685 | W
Retomo sobre Patrimonio Promedio (ROE) Anu RE% B 2% 163 2%
Retomo sabre Actvo Promedio (ROA) Anel 5% 106% B0% M%) 192%

La rentabilidad de la empresa tiene una tendencia estable
que se sostiene en la generacion de ingresos producidos
en el negocio principal de la empresa, con un margen
bruto que oscila alrededor del 30%, en los Gltimos cinco
afios. Sin embargo, mantiene un nivel de gastos
operacionales que absorbe alrededor del 57% del margen
bruto, por lo que el margen EBITDA se reduce a niveles
cercanos al 12% promedio en los Gltimos afios.

Debido a la naturaleza del negocio los gastos por
amortizaciones y depreciaciones no son significativos,
sin embargo, el crecimiento de la cartera requirid que se
eleven los gastos de provisiones para la cartera en riesgo,
ya que la politica de la compailia es mantener una
cobertura con provisiones del 1% anual sobre los créditos
concedidos en el ejercicio, y que se encuentren
pendientes de recuperacion al final de cada aflo, sin que
la provision acumulada pueda exceder del 10% de la
cartera total.

A lo que se suma el gasto financiero, que a pesar del bajo
nivel de endeudamiento que mantiene en los ultimos
afios, absorbe también una parte de los ingresos,
obteniéndose un margen de utilidad sobre el total de
ingresos de alrededor del 7.6% en los ultimos tres afios.

( 3\

crecimiento que estan alrededor del 18.6% promedio en
los ltimos seis afios. Indicadores de Rentabilidad ROEy ROA

35,0% 32,8%

\ 29,2%

30,0%
ENPRE SA: TEQJAMA COMERCIAL SA. \ /’

25,0%

Gl dedd  ded  dedl  jnds oo N i

Volumen Ventas Unidades 1.3 1413 1.8% 2308 1149 15.0%
HIO 1183 1166 134 1501 1% too% ’
DAHATSU 16 U i 02 M ’ 10,6% 11,4%

5,0% 8,0%
Distribucidn Ventas en UST) L5555 /. 6488 76.9% 404 0.0% i ) i ) ]
A0 G T ot detsdeos o deor o hmod
DARATSU 208 15 I13) 14955 I ¢ ROE oA )
USD/ unidad 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% La rentabilidad sobre el Activos (ROA) fluctiia alrededor
HIO 550% 07% 8.5% 0 5% 03% del 10% en los Wltimos tres ejercicios completos
DAHATSU 6.2% 3% 1% 194% 4.7 analizados. De igual forma la rentabilidad sobre el
CORPORATIVO )
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Patrimonio (ROE) dan cuenta de la gestion de una
empresa rentable que presenta una tendencia variable con
niveles promedio del 16%.

= ESTRUCTURA DEL BALANCE

Quito, ECUADOR CRAI  CRAI  CRAI  CRAI Directo

($ MILES) dic-04 dic-05 dic-06 dic-07 jun-08
BALAN ERR

Fondos Disponibles 144 203 2489 1979 1047
Inversiones temporales 0 0 0 0 0
Cuentas por Cobrar Comerciales netas N8 M50 BN 30956 3539
Inventarios Neto 6313 T0M ST 5543 124%
Otras cuentas por cobrar (afecta al flujo de fing 992 [ 1 Mrooan
(astos pagados por anticipado 178 197 294 147 857
Total Activo No Corriente 19496 21330 25224 26454 29.340
Propiedades 6002 6008 5835 G839 6420
Inversiones 15786 1.578 [K] J&] [K]
Cuentas por Cobrar LP Comerciales 11616 13740 17.296 20242 2347
ACTIVOS TOTALES 50.625 52880 56817 65526 80.540

El principal activo de la empresa son las cuentas por
cobrar a sus clientes, que representa el 43.8% de los
activos.

A Jun-08 el total de la cartera es de USD 58.57MM de
los cuales el 60% (USD 35.3MM) son de corto plazo, y
el resto de la cartera tiene plazos de vencimiento hasta de
36 meses, de acuerdo con las politicas de financiamiento
de la empresa.

La cartera es de buena calidad, la cartera vencida se
mantiene alrededor del 1.8% entre el 2004 y el 2007.

Los Inventarios representan el 15.5% de los activos
(USD 12.5MM), a Jun-08 el 68.2% de los inventarios
son vehiculos (46% a Dic-07).

El inventario de repuestos es de buena calidad y esta
controlado técnicamente de acuerdo con las politicas de
Toyota Japon, mantienen un stock estratégico de
repuestos para garantizar el servicio a los clientes con los
repuestos de mayor demanda.

Se mantiene una politica de cobertura para obsolescencia
de los inventarios que en los ultimos cuatro afos ha
significado una deduccién de alrededor de USD 5.6MM,
con la finalidad de mantener la calidad del inventario de
repuestos que muestra el balance, sin embargo, los
inventarios declarados obsoletos tienen también una
demanda potencial ya que en el pais vehiculos de la
marca Hino de modelos anteriores estan presente por
muchos afios especialmente en las ciudades y pueblos
pequetios.

El tercer activo mas importante estd constituido por
Propiedades principalmente edificios, terrenos. Segun la
auditora el valor en libros se registra a una base
semejante al costo historico o costo de adquisicion, con
revalorizacion, correccion monetaria y sus respectivos
gastos de depreciacion etc.

En los ultimos 5 afios analizados la compaiia ha
mostrado un crecimiento sostenido como se puede ver en
el siguiente grafico.

TENDENCIA DE LOS ACTIVOS TOTALES
90.000
80.000 |

0.540

70.000 1
60.000 65.526
50.000 2080

50.625
40.000 |
30.000

dic-04 dic-05 dic-06 dic-07 jun-08

‘ —o— ACTIVOS TOTALES ‘

Este crecimiento ha sido acompafiado con el incremento
de Patrimonio, por lo que mantiene una fuerte posicion
patrimonial a lo largo del periodo. A Jun-08 el
patrimonio representa el 64% de los activos (68% a Dic-
07).

ENDEUDAMIENTO

($ MILES) dic04  dic05 dic06 dic07 jun08

Total Pasivo Corriente 77418 15791 12406 16383 24370
Deuda corto plazo con instituciones financieras 33 5 802 3000 &5
Deuda comercial financiera corto plaza 6777 48k 3573 BA® 1082

Deuda financiera con tercerns, relacionados o ace. 1883 185 21047 2344
Total deuda financiera de corto plazo (menosp  8.979  7.065 5117 10586 21.740

Proveedores (no yeneran gasto financiero) 0 0 0 452 5]
Ingresos percibidos por adelantando 649 657 497 191 1937
Gastos acumulados por Pagar 94 1T 121 214 il

I\ y Retenciones por Pagar 34 983 109 1243 181
Pasivo de Largo Plazo 4767 433 6556 4520 450
Deuda financiera de largo plazo 4830 3400 550 3400 3400
PASIVOS TOTALES 23185 20104 18962 20303 26.890
Total Patrimanio Accionistas HAM RN 386 462 51.650)
Capital social 113100 1830 20310 2030 20310
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 50626 52881 46816 65.525 60540

Las fuentes externas de financiamiento de la empresa son
basicamente de corto plazo, y entre ellas la principal son
los proveedores del exterior.

Las politicas de proveedores son trabajar a partir del
pedido directo de Teojama, y el pago en efectivo contra
el conocimiento de embarque, que generalmente se lo
realiza a través de giros bancarios con Bancos del
exterior. Cuenta también con financiamiento directo de
los proveedores, a Jun-08 mantiene una cuenta por pagar
a Toyota Tsusho Coporation.

A jun-08 la deuda financiera bancaria de corto plazo
constituye el 10.65% del pasivo y patrimonio, y la deuda
con proveedores el 13.44%. La deuda con proveedores
no tiene costo de interés sin embrago la hemos
considerado como pasivo con costo debido a que tiene
costos por cobranzas.

El pasivo de largo plazo son basicamente préstamos de
accionistas de largo plazo que tienen costo financiero.

El pasivo financia aproximadamente el 36% (32% a Dic-
07) de los activos, y representa el 56% del Patrimonio
(47% a Dic-07). La compaiiia mantiene un bajo nivel de
endeudamiento que le permite acceder a diferentes
fuentes de financiamiento, apoyada también por su buen
récord crediticio en el sistema financiero nacional.
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EMPRESA: TEQJAMA COMERCIAL A \
(uto, ECUADOR Real  |Projer |Popec. Projee. Proyec. |Projec

jund8 dicdd diedd diel died! die2

= CAPACIDAD DE PAGO Y LIQUIDEZ

Ventas SOGTE) fOLE0 A1TRS 1R 118008 120737
o crecimiento 7% 176 6W 3R 0% ¥

ESTADO DE FLUJO EFECTIVO dic-04 dic-05 dic06 dic-07 jun-08 ARGEN BRUTO (1) ‘ gl ol ol ol owl om
EBITDA OPERATIVO® fincluye en gastos administativos participacion 74580 .70  11.626 10.057) 10.623)  10.668

A, RESULTADO HETQ DE LA GESTION AJUSTADO 482 6006 54 Ta] 1| ARGE EBITDA (4 N R T T

B.TOTAL € LULOS ORGHADOS POR CABOS EH ACTVOS Y PASMOS OFL_ 4601 _L.3E__ 7418 10T _7.M0T EBITDAR OPERATIVO inclye en qastos admimistavos paricpacion 7650 1770 11608 1005 10623 1066

1, TOTAL FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES OPERATIVAS (A+B) 431 4188 72.0?4| 73.120| 710.580| INARGEN EBITDAR () 2% 128% 1040%  93%  G00% B

1. TOTAL FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE IVERSION T ) T Deprciciones  Amorizaciones Povsiones (ckmente s qeestinind] 200 12 s | B

1. TOTAL FLULJO EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE FINANCIACION ASH 37 1553 2868 1009 EBIT fincluye en gastos adminisrativos partiipacion empleados) | 7250 11258 .M 10346 1044 10459

1V. TOTAL FLUJO DE EFECTIVO DE LA GESTION (lsl+ll) 912 637 [T | Gasto Financero el peido R I I A I 1

Sa\dodeCa}atom\enzodg!per\odo 236 144 209 2489 1979 Inpuesos 2l reta 02wl aml aml 2wl 2

N G I R o AT Costo de Financiamient estimado (%" (ncluye todos los pasios nenciel 3% 42%  T4%[  T2% 06 3%
UTILIDAD NETA 0| 83| 1A TR T 1M
Retomo sabre Patimonio Pramedio (ROE) Anual O2% TER M0 0T 13 1%

Medidas del Flujo de Caja (cash flow measures) ajustadas segin FITCH Retomo subre Actva Promedl (ROA) Anual 190 02% 77l T4 74w 809

EBITDA OPERATVO 11563 T.050) TH60) 9701 745G Fuente: Teojama Comercial

[+ Gasto Financiero del periodo A4 68 00 -3 Elaboracion: BWR

[-) Impussto a la renta del perindo 968 18 -AT01 - TE 0

[+ Dividandos " preforentas” pagados en ol peradofingrase manual dferenci 0 0 0 0 0 El crecimiento en ventas para Dic-08 es comparable con

FFO flujo de fondos operativo-funds flow from operation 44181 5473 55 Tats| 745 lo alcanzado ya en el 2007, sin embargo, la tendencia de

() Vaacid Capta de Tatep A0 M T4 0T 780 crecimiento declina paulatinamente a partir del 2009.

CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) | 4019 3858 4997 3588 .10.65 o

(+) ingresos no operatvos que mpliuen fjo GG 5 I R N Por lo que las metas planteadas en 'cuanto a crec1mlenFo

(- eqresos no operatios que impliuen o I I I I [l en ventas ‘Son conserv'adoras y pqdnan ser alcaﬂzafiés sin

(" dvidendos toales pagados a los accionistas en el perndo f03 A4 46 4% mayor dificultad, si se mantienen las  condiciones

(4 meridn en Actcs Fis [CAPEY) KT T T I 1 observadas en los afios anteriores.

[FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) AN 1) A5 1T 10961

Como se observa en el cuadro anterior, las ventas
proyectadas para los afios 2009 en adelante tienen un
crecimiento  menor  al crecimiento  historico,
adicionalmente, se prevé una reduccion paulatina del
margen bruto, debido a un mayor crecimiento de los
costos, por lo que el margen bruto se reduce en el
periodo desde 26% (jun-08) a 22% (dic-12).

La compaiiia es generadora de recursos como resultado
de la gestion operativa, sin embargo en los tltimos afios
el crecimiento de la cartera de clientes y en Jun-08 el
crecimiento de inventarios, han demandado recursos
cada vez mayores que no alcanzaron a ser financiados
totalmente con los ingresos operativos.

De igual forma se reducen todos los indicadores de
rentabilidad, el margen EBITAR operativo se reduce de
14.72% a 8.8% en el mismo periodo. En general, las

Por lo anterior, se ha originado un flujo operativo
negativo que fue financiado tanto con deuda comercial y
financiera, como también con la capitalizacion de las

utilidades del ejercicio.

Las necesidades de financiamiento del flujo operativo se
explican totalmente en la estrategia de crecimiento que
mantiene la empresa en los ultimos afos. Este
crecimiento se ha sustentado de manera fuerte con
patrimonio pero ha demostrado también la disponibilidad
de acceso a otras fuentes como las del sistema financiero.

PROYECCIONES Y FLUJO DE CAJA

Para los proximos aflos la empresa ha planificado
mantener la posicion de mercado alcanzada hasta Jun-08
y una estrategia de crecimiento mas bien moderada, tanto
de las ventas como de su portafolio de cartera, que le
aporta una rentabilidad adicional y apoya el logro de las
metas de ventas. Las principales cifras de las
proyecciones son las siguientes:

proyecciones presentadas contemplan una disminucion
de los niveles de rentabilidad total en relacion con los
que histéricamente ha mantenido la empresa.

La rentabilidad operativa disminuye y al mismo tiempo
se eleva el costo financiero de su fondeo, lo que reduce
los indicadores ROA y ROE, a pesar de lo cual los
indicadores de rentabilidad se mantienen en niveles
atractivos, tanto para el total de la inversion en activos,
como para el capital invertido.

Capacidad de pago y Flujo de caja:

OICALORES FUICEROS jundd diedd diedd diedd diedd dief2

EBITOA Gasto Finanier el piodo R A T4 R TR B
(EBITOA - ver.en At Fi)/ GastoFinancieedel o DA 08 em| 87| 1| DA
EBITOARIcarqos fjointereses | cuota leasing del period) AB[ nRp TRp O8O 1k M
Deuda Fiancera Total IEBIDTA o EBITOAR(Y) Anual 928 0 1B o 0
Oeuds Financiers et [EBTDA o EBTOAR 1) Anud LA O A A1 e 1
Deuda Financiera Total (sjustada a leashg sieseleaso) (B} 76| 29| 2600 90| 104) 0¥
(FCF o de caja fhrel deuda fnanciera toel (justadal leasing 47 18%) %% TW B 19
Deua Fienciea Totel st ess.  Captalzaci () WM M W W B
Deua Relaconads | Pasio Totd (%) P! N N v N1 R
Ocuds Financies Ttol et s | Pasio Tetl () e O O N T
Pesi Toel jstado lssing Patmono Tanghl 0% O8] 0% 08| (4 0%
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Las proyecciones muestran una muy buena capacidad de
pago de la emision, los bajos niveles de endeudamiento
que tiene la empresa y los niveles conservadores de
ventas son dos factores que contribuyen para este
resultado, ya que una parte de la emision sustituye
pasivos, y el nivel de endeudamiento se mantiene en
niveles manejables, a lo que se suma la reduccion de las
necesidades de capital de trabajo ya que la reduccion del
crecimiento de las ventas, implica una disminucion del
requerimiento para financiar a clientes e inventarios.

A pesar de que las proyecciones prevén financiar el
100% de las ventas proyectadas, de acuerdo con su
politica establecida para los créditos que contemplan una
cuota inicial de 40% del valor del vehiculo y el saldo
hasta 36 meses. A pesar de que en la tendencia historica
se advierte que existe un 20% de las ventas que no
requiere ningun financiamiento y que ademas en muchos
casos el financiamiento requerido es menor tanto en
montos como en los plazos maximos previstos por la
empresa.

Por las razones mencionadas, se generan flujos
operativos  positivos amplios derivados de la
recuperacion de cartera, misma que se reduce

continuamente a lo largo del periodo. (Ver balances y
resultados proyectados en los anexos).

Una consecuencia de esta situacion es también el alto
nivel de activos liquidos que se muestra en el balance
proyectado. Sin embargo, es importante sefialar que la
empresa planifica realizar el proceso de colocaciones de
la emisién, paulatinamente, de acuerdo con las
posibilidades de incrementar las ventas y particularmente
con las necesidades de financiar la cartera de clientes,
por lo que se podria esperar que no se mantengan esos
niveles de liquidez tan amplios, ya que no se emitiria la
totalidad de la emision si la empresa no lo considera
necesario de acuerdo con sus requerimientos de capital
de trabajo.

De igual forma consideramos que los flujos operativos
positivos podrian ser menores que los proyectados, en
caso de que se eleven las ventas mas alla de lo
programado.

Sin embargo, consideramos que el flujo presentado
soporta un mayor nivel de crecimiento de activos que el
proyectado, y que existe una perspectiva favorable de
que la empresa mantenga al menos las caracteristicas
historicas de fortaleza financiera, con niveles
conservadores de endeudamiento que le posibilitan
conservar una muy buena capacidad de pago de la
emision en los términos, de tiempo y forma, pactados.

= ANALISIS DE LA GARANTIA Y
RESGUARDOS

Las emisiones tienen garantia general, por tanto estan
garantizadas con los activos de la empresa. Segun la
regulacion vigente: “El monto maximo 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 el calculo de la proporcion antedicha deberan

considerarse el monto no redimido de cada emision de
obligaciones. La relacién porcentual determinada en los
incisos anteriores debera mantenerse hasta la total
redencion de las correspondientes obligaciones”.

Activos  Activos  Activos  Acfivos Amn,’ Activos

Dieidos " | Esonies

Jun-2008 Pignorados  Libres

1.047
5476
B3
nu
124%

212

0
£.020

1
50576 28.000
1
au
1249

21

20
£.020

Activos Liquidos 1047
Cugntas por Cobrar Comercigles | 30.576
Hasta 365 dias 3.3

s de 365 dizs AU

Inventarios 12498
Otras Ctas. Por Cobrar 219
Gastos anticipados 200
Propiadades £.020
Inversiones en Otras empresas [£] [ i
ACTIVO TOTAL §0.5340 0.540 60.540  26.000
oo de 2 Emisicn 24.000] | \ \ \ |

elo|lo|lo|lae|lae|le|ao|e=| =
slolo|lao|lala|lae|ae|la|e

Garantia | Emision
Emision / Activos Esenciales

336 veces
086 veces

A Jun-08 los activos totales de la empresa suman USD
80.540M. La empresa no tiene activos diferidos ni
activos pignorados. No tienen en circulacion en el
mercado emisiones vigentes, solamente la emision
propuesta de USD 24.000M.

La emision analizada, representa el 29.8% de los activos
susceptibles de constituirse en garantia general, lo que
implica una cobertura de 3.36 veces.

Son activos esenciales para esta emision de obligaciones
de acuerdo a la resoluciéon de su Junta General de
Accionistas realizada el 29 de Julio del 2008, USD
14.000M de cuentas por cobrar vigentes de TEOJAMA,
para cada una de las series de USD 12.000M.

Estos valores se reducirdn proporcionalmente con el
capital pagado de la emision. Es decir si se emite el total
de la emision calificada los activos esenciales seran USD
28.000M al inicio de la emision. Los activos esenciales
definidos cubren el 117% del total de la emision que se
mantenga en circulacion.

Es importante senalar que la emision de obligaciones no
tiene prelacion en relacion con el resto de pasivos de la
empresa.

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

La compaiiia no ha realizado emisiones generales en el
mercado.

El mercado ecuatoriano atun no ha alcanzado la dinamica
que amerite 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 del papel en el mercado y no al contrario
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TEQJAMA COMERCIAL PROYECCIONES REALIZADAS POR TEOIAMA
Wiles dz USD) dic0d  dic05 dic06  dicd7  jund8 dic08  dic09  dic10  dic11  dic12
Vertas 61218 59203 74902 89158 50675 104850 111769 11A739  118.006 120737
% crecimiento 3% 265%  190%  137%  176%  66%  36%  20%  23%
TARGEN BRUTO (%) 2% 2% 0% 29% 6% 5% 4% 3% 2% 2%
EBITDA OPERATIVO* (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 11563 7.050  7.860 9701 7458 1770 11.626  10.857 10623 10.666
TARGEN EBITDA (%) BA% 0 M9%  108%  10%%  MT% O 12%  104%  94%  90%  68%
EBITDAR OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacion empleados) ~ 11.363  7.030  7.860  9.701 145% 1770 11626 10.85T  10.623  10.666
TMARGEN EBITDAR (%) B9%  M9%  108%  109%  MUT%  112%  104%  94%  90%  88%
Cucta leasing del periode 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Depreciacionss . Amorizacionss, Provisiones (solaments a5 que sstan incluidas en los g8 30 b2 1.002 629 200 512 i 51 i1 i
EBIT (incluye en gastos administrativos participacion empleados) M3 6508 6858 8072 288 M8 1ms 1036 10411 10435
Gasto Financiero del periodo $.117 422 618 -300 306 1059 1657 1211 933 -205
Impuestos a la renta 968 1188 700 1785 0 2143 234 2284 2295 2487
Costo de Financiamiento estimado (%)™ (incluye todos los pasivos financierosio leasing) — 88,6% % 59%  65% e 4% T4% 2%  86%  30%
UTILIDAD NETA 4502 5464 4402 6955 70 8536 TAT 13M 1364 7942
Retoma sobre Patrimonio Promedio (ROE)  Anual 28%  181%  125%  169%  292%  178% 0% 122%  113%  111%
Retomno sabre Activa Promedio (ROA) Anual 74%  106% 80%  14%  192%  105% 1% T4% T4% .0%
Resultado Neto de la Gestion Ajustado (Depreciacion, Amaortizacion; Provisiones) 4832 6006 5404 TAB 72T 9048 8088 TB43  TETR 5483
Variacidn en Activos v Pasives Operativos (vaniacion en el capital de trabajo) 460 1818 7478 0704 17807 -2446 12763 60T 859 1258
Flujo de Caja Operativo Neto {incluye ingresos y egresos no operativos) 4373 2014 3120 10580 6.603 1wy Ty 719
Inversion en Activos Fijos -146 3 -7 -7 -3 -300 -300 -300 -300 -300
(tras Inversiones, Neto 0 0 1.508 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja Operativo después de Inversiones(incluye ingresosy egresosnt 4026 3878 4417 330 40861 6303 2055 14049 6715 649
Variacidn Neta de Deuda Financiera 2507 -3 7 330 11154 11086 5289 ETT 6293 5036
Variacion MNeta de Capital 0 aportes para futuras capitalizaciones JMs 4378 8ME 4178 0 0 0 0 0 0
Pago de Dividendos 6009 4504 4672 4361 0 1800  -1800 1800 1800 -1.800
Qtros Financiamientos, Neto 48 Al 708 2% 1% 128 1623 134% 648 1377
Variacion Neta de Caja y Equivalentes en el Periodo 2 637 o 509 2 w4 i 018 8% 143
Al
EBITDA OPERATVO 11563 7050 7860 9701 745 11770 11626 10857 10623 10.666
(-} Gasto Financiero del periodo s 422 618 -§00 06 1089 1657 1211 433 -205
(-} Impuesta a la renta del periodo 968 1185 1701 1785 0 2143 234 234 2295 2447
(-] Dividendas " preferentes” pagados en el perioda(ingrese manual diferenciando de tatal di 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FFO {flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 4478 5473 5A 0 T16 74R2 868 7605 TIOR3 T39S 7.7
{-) Variacion Capital de Trabajo 460 1818 7478 0704 7807 2446 12768 6507 859 -1.258
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) 409 365 4937 3588 10655 6423 2073 13869 6535 6715
(#) ingresos no operativos que impliquen flujo ! 35 533 563 468 16 450 480 480 450 480
(-] eqresos no operativos que impliguen flujo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
{-) dividendos totales pagados a los accionistas en el periado TO6009 4504 462 4361 0 1800 1800 1800 -1.800  -1.500
(-} Inversidn en Activos Fijos (CAPEX) ! -346 313 547 257 -381 -300 -300 -300 -300 -300
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) YA 69 653 118 0960 4503 18750 12249 4915 50%
FFO MARGIN {FFOlventas)(*h) 132%  924%  TA0%  T8%  14M1% BATH 680% 636  62T%  6.60%
(-] cuota leasing del periodo (ingreso manual - incluido en gastos administrativos) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDAR OPERATIVO (EBTDA+ CUOTA LEASING DEL PERIOD) 1563 080 TH60 9701 7488 1LT0 11626 10623 10.666
Caja & Inversiones Corrientes T4 2051 2489 1979 1047 16231 29725 36203 M8 3685
Activos Totales 50625 52880  56.817  65.526 80540 96768  99.535  99.319  99.043  100.716
Pasiva financiero Corto Plazo (no incluys leasing) 8979 7085 &7 10586 21740 T4 8M3 894 T 2683
Psivo financiera Largo Plazo 4830 3400 5520 3400 3400 17299 1m0 50% 0 0
Financiamiento Leasing 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Obligaciones FinancierasTotal (3justada a leasing) 13809 10465 10637 13986 2540 25042 19783 4012 TTM9 2683
Patrimonio (Incluye Participacion Minoritaria) 41 AT 31es 44622 51650 51359 5732 62664 68.227 74369
Capitalizacion ** 44250 43242 48491 58608 76790  76.401 76915 76675  7A946  T77.052
Pasivos contingente 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ACTIVO PIGNORADO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Derechos Fiduciarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Activo Libre Para Garantia de Emisién de Obligaciones 50625 52880 56.817 65526 80540  96.768  99.535 99319 99.043  100.716
Emision de Obligaciones en Circulacidn 0 0 0 0 24000 24000 24000 24000 24000 24000
Cobertura de Emisian de Obligaciones (x) 0 0 ] 0 3 4 4 4 4 4
Limite Legal para Emitir Obligaciones 40500 42304 45454 R24n 64432 T4 T9.628 79455 1923 8073

{x) Indice expresado en nimeno de veces

* EBITDA = Resultado de Operacidn incluyendo en gastos administrativos la participacidn empleados + Depreciacisn y Amortizacion

** Costo de Financiamiento Estimado= Intereses pagados/ Deuda Bancos+Mercado valores+comercial financiera+terceros, relacionados o accionistas Promedio (no ajustada a leasing)
*** Capitalizacidn= Deuda Financiera total ajustada a leasing+ Patrimenio
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CALIFICADORA DE RIESGOS TEOJAMA COMERCIAL

A\ 4

TEOJAMA COMERCIAL PROYECCIONES REALIZADAS POR TEQJAMA
(Mies de USD) dic04  dic05  dic06  dicO7 jundB  dic08  dicd9 dicl0 dict  dic2

EBITDA / Gasto Financiero del periode (x) 189 1871 1272 1213 M3 1112 7.02 BOT 1138 519
{EBITDA - Inver en Activo Fijo) / Gasto Financiera del periodo (x) 143 158 1183 180 2310 1063 6,83 572 106 5040
EBITDAR / cargos fijos (intereses y cuota leasing del periodo) 189 1871 1272 1213 M43m0 1112 7.02 BT 113 5196
Deuda Financiera Total / EBIDTA o EBITDAR (x) Anual 1,19 148 1.35 144 1,69 213 170 1,29 073 0,25
Deuda Financiera Neta / EBITDA o EBITDAR (x) Anual 1.07 119 1.04 1,24 1,62 0,75 0,86 -2.04 -2,55 -3.02
Deuda Financiera Total (ajustada a leasing) / FFO (x) 3.08 19 192 197 1,76 292 260 1.90 1.04 0,34

a1

(FCF) Flujo de caja libre/ deuda financiera total (ajustada al leasil ~ -14% 6% 6%  BR% BT% 18% 95% 7% 6%  190%
Deuda Financiera Total ajustada leasing / Capitalizacidn (%) 3[5%  M2% AN%%  239%  327%  328%  BT%  183%  102%  35%
Deuda Relacionzda / Pasiva Total (%) 29% 26% 3% 23% 21% 18% 23% 26% 1% 36%
Deuda Financiera Total ajustada leasing / Pasivo Total (%) 60% 52% 56% 67% B7% 55% 47% 3% 25% 10%
Pasivo Total NO ajustada leasing / Patrimonio (x) 0.84 0,61 0.50 047 0.56 0,63 074 0.58 045 035
Pasivo Total NO ajustado leasing / Patrimonio Tangible (x) 0,34 0,61 0,50 047 0,56 0,88 0,74 0,58 045 035
Pasivo Total ajustado lzasing / Patrimonio () 0,84 0,61 050 047 0,56 0,88 074 0,58 045 035
Pasivo Total ajustado leasing / Patrimanio Tangible 0.84 0,61 0.50 047 0.56 0.63 0.74 0.58 045 0.3
Deuda Corto Plazo / Deuda Financiera Total (ajustado 2 leasing) F50% 675% 4B1% TAT%  865%  309% 422%  636% 1000% 100.0%
Caja e Inv. Corrientes / Deuda Financiera Corto Plazo (incluyendo custa  157%  29.0%  486%  167%  48% 2096% 3363% 4061% 451.2% 1300.2%
FFO [ intereses del periodo (FFO/interest cover) 1732% 1397.0% 996.6% 9895% 24347% 9093% 558.9% T079% 68923% 3964.6%
CFO /intereses del periodo (CFO/interest cover) YOS T%  9661% -2134% -385% -33786% 6783% 13203% 12452% 8002% 33718%
FFO | cargos fijos (intereses periodo+cuota leasing) 173,2% 1397.0% 9966% 9895% 24347% 9093% 5589% 7079% 6923% 3984.6%
CFO / cargos fijos 62.7% 866.1% -3134% -4465% -MT786%  67.0% 875.8% 6215% 154.1% 3271.8%
FFQ [ Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 0.50 017 1.08 0.67 0.66 1.1 0.91 0.83 0,96 2497
CFO I Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 045 082 038 04 095 0 244 1,56 083 250

FFO [ Porcian Corriente LP (x) Anual

CFO / Porcion Corriente LP (x) Anual

EBITDAR / (Deuda Financiera Corte Plazo + Cuota leasing periodo) (x)»  1.29 1,00 1.54 0.92 0.69 142 1.39 1,22 138 398
EBITDAR / (Deuda Financiera Corto Plazo + Cuota leasing periodo + Ge =~ 4.04 1.06 175 0,99 0.1 1,76 1,74 14 187 430
EBITDAR / {Porcion Carriente Deuda LP + Cuota leasing + Gastos Fina 189 1871 1272 1213 M43m0 1112 7.02 597 M3 5196
Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 022 008 12 .73 1,01 0,56 225 137 0,64 1.90
Flujo de Caja Libre / Porcidn Corriente de Deuda 2 Largo Plazo (x) Anua

Capital de trabajo {Activa Comiente - Pasivo Corriente) 4011 15758 21187 22959 26830 40527 45071 47348 47897 83930

Liquidez Acida {x) 144 145 24 2.4 1,59 197 200 204 206 246
Activos Monetarios (caja v equivalentes + cxc comerciales) / Pasivo Col - 1,34 149 222 2.0 149 191 1.96 1,99 201 240
Activa comiente / Pasivo Total (x) 1,36 157 1,77 1,88 1,77 148 1,76 21 250 29

Patrimanio / Activo Total (x) 0,54 0,62 0,67 0,68 0,64 0,53 047 0.63 (.69 0.74
Rotacion cuentas por cobrar comerciales (x) 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3
Dias de cuentas por cobrar 203 222 211 214 215 208 136 129 128 127
Rotacidn de inventarios (x) 7 6 ] 1" b 5 b b 5 5
Dias de inventarios 85 63 39 34 60 66 65 i 67 69
Rotacion de cuentas por pagar (x) 140 1 13 13 13 13 13
Dias de cuentas por pagar 3 2 29 28 28 28 28
Rotacion Capital de Trabajo 3 3 2 3 3 2 2 2 2 2
Dias de Capital de Trabajo 121 140 15 130 128 184 191 191 188 207
Dias de Ciclo de Operacidn 115 -144 -0 4 2 2 39
Afio dic04  dic05  dic06 dic07 jun08  dic08 dic09 dic10  dicd1  dic42
Vencimientos Emisidn Obligaciones 0 0 0 0 0 1288 5413 9659 6342 5.0%8

\Vencimientos Ctra deuda Financiera 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Total 0 0 0 0 0 1288 5413 5859  6.342  5.098

() Indice expresado en nimeno de veces
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