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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: Julio/ 2009
ESTADOS FINANCIEROS A: Mayo/31/2009

* RAZONAMIENTO DE LA CALIFICACION

Con base en los Estados Financieros auditados del 2008
y directos a May-09 y al resto de la informacion
presentada de la compafiia Teojama Comercial S. A., el
Comité decidié mantener la calificacion de “AA” a la
emision descrita, dicha categoria, segin 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”.

Las calificaciones otorgadas son calificaciones locales
que indican el riesgo de crédito relativo dentro del
mercado ecuatoriano, por lo tanto no incorpora el riesgo
pais ni los efectos que se generarian por cambios en la
politica monetaria y/o cambiaria. La calificacion
incorpora los riesgos sistémicos que provienen de
factores macroeconémicos tanto internos como externos
y que afectan el riesgo crediticio de las instituciones del
sistema.

-La rectificacion contable realizada para recoger el
registro de intereses ganados por el método de
devengado, significo una reduccion de USD 3.266M en
el Patrimonio, que ha afectado la posicion patrimonial
de la empresa, sus niveles de endeudamiento.

-Por otro lado, la estructura de composicién del
Patrimonio se fortalece por el incremento el capital
pagado, que integra el patrimonio primario no
repartible, tiene una participacion del 50%.

-Adicionalmente, los niveles de liquidez se afectan tanto
por la menor generacion operativa, por el mayor
requerimiento de capital de trabajo, como también, por
el pago de deudas a relacionadas y el reparto de
dividendos.

-A pesar de lo cual consideramos que se mantienen
niveles adecuados, tanto patrimoniales como de
endeudamiento, que le permitirian mitigar el riesgo de
refinanciamiento de su deuda de corto plazo que se
mantiene dado los flujos de caja negativos que genera.

-La gestion de su negocio mantiene resultados positivos
estables, con niveles de rentabilidad atractivos que son
generados en la actividad principal del negocio y en el
financiamiento de los vehiculos que vende.

-La empresa mantiene una participacion estable en el
mercado de Automotriz, que en los Ultimos afios ha
experimentado un crecimiento importante como se
verifico a Dic-08, y prevé mantener un crecimiento

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




BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
A 4

TEOJAMA COMERCIAL

conservador de las ventas en los préximos afios. Sin
embargo, en este afio podria no alcanzarse las ventas
planificadas ya que en el periodo ene-09 a may-09 se
vendieron Unicamente el 25.5% de las unidades
proyectadas para fin de afio.

-La capacidad de pago de la emision se mantiene dada la
generacion estable de ingresos, la rentabilidad final de
la gestion de la empresa, la fortaleza patrimonial que
ain mantiene la empresa y que permitiria el
refinanciamiento de parte de su deuda de corto plazo, a
lo que se suma la calidad de su principal activo las
cuentas por cobrar de sus clientes.

-El flujo proyectado no se cumple, por una menor
rentabilidad, el mayor requerimiento de capital de
trabajo, un mayor reparto de dividendos que los
planificados. Sin embargo, la empresa mantiene las
proyecciones originales presentadas, pero estimamos
que la capacidad de pago se mantiene dadas las cifras
historicas analizadas.

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

. HECHOS RELEVANTES Y SUBSECUENTES

Presentacién de Cuentas: Para el presente reporte se
utilizaron los estados financieros a Dic-08 auditados por
la firma Deloitte e interinos para Mayo 2009, los
auditados presentan una limitacién debido a que la
empresa no realiz6 el inventario fisico de repuestos de
vehiculos, cuyo saldo fue de USD 3.6MM. Tampoco
presentd la informacién comparativa con el afio 2007.

A may-09 se ha decidido el reparto anticipado de
dividendos correspondientes al afio 2009, y se realizé el
reparto del 8.22% de las utilidades del 2008, dejando el
resto de las utilidades como reservas de capital que
fortalecen la posicion patrimonial mientras no sean
retiradas.

= 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 comercializacién organizada y repartida
a nivel nacional.
e  Estructura Financiera sélida y consistente con el
negocio

Mercado

OPORTUNIDADES

e  Crecimiento del mercado automotriz en los
Gltimos afios y expectativas futuras en el
segmento que atiende con sus unidades.

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 informacion 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.
e Subida de precios
diferencias cambiarias.
e Bajo nivel de crecimiento econémico e
incertidumbre en el entorno macroeconémico.

importados de

internacionales  por

e ANALISIS ECONOMICO DEL PAIS

Durante el afio 2008 la politica econdmica del Gobierno
se orientd a reactivar la economia nacional utilizando al
gasto y a la inversién publica como dinamizadores de la
economia interna, sobre todo en los sectores de la
construccion publica y privada, en la construccion y
reconstruccion de carreteras y en los programas de
vivienda en todo el pais.

Objetivo que se logré ya que segun las cifras del Banco
Central en el afio 2008 la tasa de crecimiento del PIB
seria de 5.32%. Sin embargo, en este afio 2009 la crisis
internacional afecté ya a la economia nacional por la
drastica reduccion de los precios del petréleo, la
disminucién de las remesas de los migrantes, que
comparativamente representan el 15.25% de las
exportaciones, y la reduccién general de las
exportaciones, por lo que las previsiones de crecimiento
de este afio estan alrededor del 3.5%.

Igual situacion ocurre con las perspectivas de
crecimiento de los principales sectores relacionados con
la actividad de la empresa que son Comercio y
Transportes cuyas previsiones muestran una tendencia
positiva en los Ultimos afios como se observa en el
presente grafico y una reduccion en este afio.

-
Tasas de Crecimiento del PIB por Industria (precios 2000)
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En los Gltimos afios, el sector del transporte al igual que
la economia ecuatoriana en general mostré tasas de
crecimiento cada vez menores desde el afio 2004, debido
a la dependencia que la economia tiene del sector
petrolero, en el afio 2004 se alcanz6 un gran crecimiento
del PIB petrolero que impuls6 el crecimiento del resto de
la economia. Sin embargo a partir de entonces la
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economia ha ido desacelerandose, segun las cifras del
Banco Central durante el afio 2007 se alcanz6 un
crecimiento del 2.49% y en el 2008 se habria alcanzado
un crecimiento de 5.32%, impulsado tanto por el
crecimiento de la inversién pulblica en infraestructura,
especialmente en construccion de carreteras y en el
sector de la vivienda.

El sector del transporte muestras tasas de crecimiento
superiores a las del PIB desde el afio 2005, en el afio
2008, tiene una tasa ligeramente inferior a las del PIB,
las previsiones del 2009 dan una tasa ligeramente
superior al PIB.

En este afio, la reduccion de la disponibilidad de recursos
fiscales para inversion, causada por la disminucion de los
precios por la crisis internacional, ha frenado el
crecimiento de la economia en general y la del sector de
transporte en el primer trimestre de este afio y las tasas
de crecimiento que se esperan para fin de afio son mucho
menores que las del afio 2008. Como se observa en el
gréfico anterior.

Sin embargo, se advierte una lenta recuperacion de la
liquidez en la economia y en la disponibilidad del
recurso para inversién pulblica, en parte por la
recuperacion de los precios del petréleo, lo que hace
posible sostener el proceso de inversién publica aunque
con tasas de crecimiento menores a las del afio anterior,
como se muestra en los graficos siguientes, donde se
presenta la relacion Inversién Publica / PIB, en los afios
anteriores y también la lenta recuperacion en los
primeros meses de este afio.

Inversion Publica como porcentaje del PIB
(precios del 2000)
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El crecimiento de la inversion publica en este primer
trimestre es mayor al alcanzado en igual trimestre del
afio anterior. Por lo que podria ser factible el crecimiento
sectorial esperado para el 2009 es de 3.6% (precios del
2000).

El sector del Trasporte aporte aproximadamente un 10%
en los dltimos afios, pero reduce su peso en el afio 2008
al 7.4% del PIB debido al mayor crecimiento de otros
sectores como el de la construccion y el de electricidad.
En el grafico siguiente se muestra la participacion
histérica del sector:

Particip. Sector del Transporte en el PIB
(Precios 2000)
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En Ecuador, el segmento de transporte y almacenamiento
se mantiene en crecimiento, el nivel de ventas en el
mercado automotor mantiene una dinamica fuerte y
positiva, en especial en la venta de vehiculos, y dentro de
este de las ventas de Buses y Camiones.

= DESCRIPCION DEL EMISOR

La compafifa 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 efectuard un aumento de
USD 4.000M, aprobado por la Junta General del 31 de
marzo del 2008, con lo que el capital pagado pasara 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
serd 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.

CORPORATIVO
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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 compafiia, manteniendo como apoyo a esta gestion los
informes del Bureau de Crédito “Credit Record”

La evaluacién del crédito la realizan las personas que
inician la relacion con los clientes, que toman los datos
personales y verifican la informacion 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
2008 registra ventas de 1.992 unidades (1.501 en 2007)
de la marca Hino con una participacion de 42.45% en el
nicho de mercado de marca y 437 (802 en el 2007)
unidades de la marca Daihatsu con una participacion del
70.6%% en la marca.

La participacion total de Teojama es 2.16% en las ventas
totales del mercado ecuatoriano, y el 17.31% en las
ventas total pais de Camiones y Buses.

Teojama tiene una red propia de ventas, distribuida en
Quito, Guayaquil, Cuenca, Manta. Adicionalmente es
propietaria de Servicios y Talleres S.A., que da servicio
mecanico y de 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.

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 0.005%
Jacinto Ignacio Malo Monsalve 0.005%

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

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

La compafiia cuenta con 97 personas, distribuidas entre:

e Directivos 7
e  Empleados 90
Total 97

TEOJAMA, no tiene ninguna organizacién 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

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 méaximo 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
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JuntaGeneral
Accionistas
Directorio
Presidente

Presidente

Apoderado
General
Director Gerente

Ejecutivo
Gerente General

Director Gerente

Vicepresidente

Administrativo

Contador Gerente Jefatura Gerente
General Sistemas Cobranzas Regional

Jefatura
Importaci

o
ones Repuestos Servicios Ventas

El presidente Ejecutivo y el Presidente del Directorio son
los cofundadores de la Compafiia 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 més dindmico a partir del afio 2001,
cuando las condiciones de mercado se conjugaron, dando
lugar a una expansién 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.

De acuerdo a la AEADE (Asociacién de Empresas
Automotrices del Ecuador), en el afio 2008 se vendieron
112.684 unidades, con un crecimiento de 23% respecto
del 2007. El 58.5% (63.64% en el 2007) de la oferta de
vehiculos fue importada; de acuerdo a datos oficiales de
la AEADE. La composicion de las ventas cambié en
estos dos afios con un crecimiento en los vehiculos
comerciales: Camionetas (35%), Buses y Camiones
(19%) que en conjunto pasaron de una participacion de
29.4% a 36.3% entre el 2006 y el 2008 respectivamente.

La venta de camiones el incremento significativo
obedecid6 a la inversion pulblica dirigida a la
reconstruccion de carreteras y obras de infraestructura
para mitigar los dafios del invierno que afectaron al pais.

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:

2003 2004 2005 2006 2007 2008 Crec.%
Automdiiles 28313 28474 41805 42710 38565 46846 215%
Camianetas 13472 14198 17734 18940 20660 27963 353%
SWv 8839 10.009 12847 15384 19768 22710 149%
VANS 2183 23712 2054 1585 1917 2207 151%
Camiones y Buses 4219 4098 G280 5918 10867 12938 19.2%
TOTAL 54826 59151 80410 84505 901778 112684 228%

Fuente: Anuario AEADI 2007

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Automdviles 480%  481% 518% 505% 420%  416%
Camignetas 246% 240% 221% 224% 225%  248%
SUv 158%  169% 157% 182% 215%  202%
VANS 40%  40% 26% 18%  21% 20%
Camiones y Buses 7.7% £i,8% 7.8% T0%  118% 115%
TOTAL 100%  100%  100%  100%  100% 100%

Fuente: Anuario 2007. AEADE.
Elaboracién: BWR

Ventas por Tipo de Vehiculo
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Fuente: Anuario 2007. AEADE.
Elaboraciéon: BWR

La perspectiva para el 2009 es una disminucién de ventas
debido a las restricciones establecidas especialmente a
las importaciones. El crecimiento del segmento de
vehiculos de trabajo dependera del mantenimiento de la
inversion publica que estd condicionada a la
disponibilidad de recursos provenientes del petréleo. Lo
que explica la disminucién que se observé en el primer
semestre. Para fines de afio se espera una reduccién
cercana al 20% frente al record que tuvieron en el afio
2008.

El sector automotor contribuye el fisco a través varios
impuestos como IVA, ICE, aranceles y tasas. En el
estudio de AEADE se estima que en el afio 2008 el
sector pag6 alrededor de USD 700MM al fisco que fue
58% mayor que el pago realizado en el afio 2007.

El IVA correspondiente es del 12% para todo tipo de
vehiculos. En relacion con el Impuesto a los consumos
especiales ICE en el afio 2007 todos los vehiculos
excepto los de mas de 3.5 toneladas, estaban gravados
por igual con un 5.15%, pero en el afio 2008 la Ley de
Equidad tributaria creé una diferenciacion del ICE por
tipo de vehiculo y por su precio de venta al publico; 5%
para autos y SUV's de hasta USD 20.000, de 5% para
camionetas y furgonetas de hasta USD 30.000, 15% para
autos y SUV’s entre USD 20.000 y USD 30.000, de 25%
para todo vehiculo de mas de USD 40.000. Como
resultado de ello se redujeron las ventas de vehiculos de
altos precios en mas del 50%. En agosto del 2008 entré
en vigencia una ley organica reformatoria de la ley de
Régimen Tributario Interno, una tabla de valores sobre el
ICE, que busco la limitacién de las importaciones y logré
el incremento importante de este tipo de impuesto.
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Los Aranceles para vehiculos livianos pagan el 35% y
los comerciales 10% por aranceles. Los vehiculos
ensamblados en el pais o los ensamblados en los paises
andinos no pagan aranceles y existen demas se mantuvo
convenios de preferencias arancelarias para paises del
Mercosur y con México. En el afio 2008 se elimind
también el arancel sobre los CKD’s que antes estaban
gravados con el 3%.

En este afio 2009 entr6 en vigencia cupos de
importacién, que posteriormente en Jun-09 se modifico
la salvaguarda establecida en Ene-09 a cambio de una
sobre tasa arancelaria de 12% para todos los vehiculos.

Los vehiculos de trabajo que son la principal linea de
negocios de la empresa, no tiene ICE, y los aranceles
serian 12% para los vehiculos provenientes de Colombia
y la Regién, y 12% mas 5% para los provenientes de
Japon. Por lo que esta medida implica un incremento del
precio de los vehiculos.

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 evolucidn 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 comin 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 colocacién de nuevas unidades a
futuro.

POSICIONAMIENTO DE LA EMPRESA

Como se menciond 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 pequefios.

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 Marcas
2.500

2250
2.000
1.750
1.500
1.250
1.000
750
500
250

2000 | 2001 |2.002 2003 |2.00¢ |2.005 |2.006 |2.007 |zo08 | M

WDAIHATSU| 258 209 454 73 le4 247 513 202 437 91
BEHINO 323 1222 | 1.258 932 1162 | 1,166 | 1.385 | 1,501 | 1.992 | 548
BTOTAL 581 1.431 | 1.7142 | 1.205 | 1.326 | 1.413 | 1.898 | 2.303 | 2.429 | 639

\
Fuente: Anuario 2008. AEADE.
Elaboracion: BWR

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

De acuerdo al informe de AEADE, la ventas nacionales
para el 2008 fueron de 112.684 vehiculos, de los cuales
Teojama vendi6 437 de la marca Daihatsu y 1992 de la
marca Hino, en total 2.429 autos, que representan el
2.16% del total del mercado nacional.

La participacion de Daihatsu es 0.55% del mercado, de la
cual Teojama vendid el 70.6%.

La principal linea de la empresa es HINO que tuvo una
participacion del 4.16% del mercado de las cuales la
empresa tuvo el 42.45% en el afio 2008.

En la linea de camiones Hino se observa un crecimiento
continuo del nimero de unidades vendidas durante los
Gltimos afos.

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

VENTAS MERCADO CAMINONES Y BUSES (UNIDADES VENDIDAS)
2006 2007 2008

MERC. CAMION ¥ BUSES 5910 10.867 12.958
CAMION ¥ BUS VENDIDOS TEQIAMA 1525 1.826 2.243
Darticip, Mare TEQJAMA 25,8% 17,1% 17,3%

El crecimiento de Teojama en su principal nicho de
mercado fue de 20.85% en el afio 2008, el crecimiento
del segmento en el mercado total del pais fue de 19.24%
y por tanto elevd ligeramente su participaciéon en el
segmento.

Las ventas del afio 2008 (2.429 unidades) superaron en
4% las proyecciones del afio que fueron 2.334.

Para el afio 2009 se proyect6 vender 2.503 vehiculos y
hasta May-09 se han vendido 639 que representan
Unicamente el 25.53% de las ventas esperadas para el
afio.

A nivel del mercado total el afio anterior hasta may-08 se
vendieron el 36% de las ventas y el 64% se realizaron en
el periodo Jun-Dic.

Estructura de comercializacion

La cadena de ventas de Teojama, esta distribuida en siete
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, y desde
el afio 2008 se abri6 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% Yy el 26% restante en otra provincias.

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 estd vigente y garantizado por
un periodo de tiempo que cubra la vida atil de los
vehiculos.
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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.

Para este afio 2009 se mantienen las principales politicas
de ventas, 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.

Para las volquetas se exige el 50% de la entrada, a 36
meses, considerando que tiene una vida Gtil menor que
los otros vehiculos, con lo que se preserva la calidad de
la cartera.

= 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

crecimiento que estan alrededor del 24% promedio en los
altimos cinco afios.

(Quito, ECUADOR dicd  dicld  diedd  diedd  jund8  diedld  may
Volumen de Ventas

(Unidades) AUTOS 130 ) % 2 18 4D 629
HIO [ A O K K] W19 i
DAHATSU 18 u il §02 il i Bl
Distrib. de Vientas en USD T . I 3 1 N YA
HID Q807 M7 RATER GRMD d0fTel Yo 0%
DAHATSU PRI R T O I A I A 1
% USD 00 0% 100% 0% 0% f00%|  f00%
HIO o T 0¥ B0K% WX MA% W%
DAHATAU B2 9| MA% 4% U7 BE%W B

A Dic-08 el 89.9% (89.45% a May-09) de las ventas de
la empresa se generan por la venta de Vehiculos Hino y
Daihatsu, y el 10.13% restante esta constituido por la
venta de repuestos, y por ingresos provenientes del
financiamiento de vehiculos.

dic5  died6 dic0T dic0B  may9

Vertas NAE TS ehree Ml BTe
% crecimienty ORI N R AL
TIARGEN BRUTO 1) W W w16k
EBITOA OPERATIVO® incluye en gastos adminig 1050 7860 9701 632 1076
TIARGEN EBITDA (%) A% 04%%  1000% MW 1%
EBITOAR OPERATIVO fincluye en gastos admini 7080 7860 9701 632 1476
TARGEN EBITDAR (%) M%) 1048%  1080% AW 3%
Deprecaciones , Amarizaciones, Provisionss (sofn LV} i 1% 1%
EBIT (incluye en gastos administrativos particips. 6308 685 901 531 1040
(Gasto Financiro del peredy ] 1 ] N I
Impuestos 3 a etz A AN AT 0 [
Costode Finenciemiento estmado (% (et 33%) &% 6% 23 TH%
UTILIDAD NETA SBE| A | 6% TEM | MM

Retomo sobre Patimonio Promecio ROE) Amwal | 1810%)  120%] %% 173 2%
Retoma sabe Actio Promeddo (ROA) Ancal L v I

Los cambios en la contabilizacién de intereses ganados
afectaron también las medidas de la rentabilidad
operativa, y por tanto la comparacion con los indicadores
de los afios anteriores no es correcta sin tomar en cuenta
este efecto.

La rentabilidad final de la empresa tiene una tendencia
estable que se sostiene en la generacion de ingresos
producidos en el negocio principal de la empresa, que se
refleja en el margen bruto, y por tanto en el margen
operativo EBITDA, pero también desde al afio anterior
crece también el aporte del negocio de financiamiento de
los vehiculos que vende, que desde el afio 2008 la
Auditora los contabiliza en intereses ganados en la linea
de Otros ingresos, estos ultimos no entran en la
estimacion del margen EBITDA, sino que se reflejan en
la rentabilidad final. Anteriormente estaban registrados
como parte de ingresos de ventas y por tanto estaban
registrados en el EBITDA.

El margen bruto a Dic-08 fue de 18% y a May-09
disminuyd a 16%. La disminucion que se observd a Dic-
08 se debe a la contabilizacion de intereses ganados en
base a su causacién, por lo que los intereses cobrados por
el negocio financiero estan en la linea de otros ingresos.

Los intereses son facturados en su totalidad en el
momento de la compra, y en el informe auditado del afio
2008 se presenta ya una diferenciacion entre intereses
devengados que son incluidos en las cuentas por cobrar y
los no devengados que se reconocen en resultados en
funcién al tiempo de vigencia del crédito. EI cambio a
esta metodologia de reconocimiento de ingresos por
intereses significd un incremento de USD 3.266M en
intereses no devengados y la disminucién del mismo
valor en utilidades de ejercicios anteriores en el
Patrimonio.

A dic-08 la empresa mantiene un nivel de gastos
operacionales que absorbe alrededor del 66.4% del
margen bruto, por lo que el margen EBITDA se reduce a
niveles cercanos al 5.54% y 3.29% a May-09.

Debido a la naturaleza del negocio los gastos por
amortizaciones y depreciaciones no son significativos, el
crecimiento de la cartera requirid6 que se eleven
paulatinamente los gastos de provisiones para la cartera
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en riesgo, la politica de la compafiia 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 afio, sin que
la provision acumulada pueda exceder del 10% de la
cartera total.

El gasto financiero absorbe el 0.4% a Dic-08 de los
ingresos de las ventas (1.8% a May-09), asi mismo a
Dic-08 absorbe el 7.9% del EBITDA (53.6% a May-09).

La segunda fuente de ingresos de la empresa son los
intereses pagados y provienen del rendimiento por la
financiacion de una parte de las ventas de vehiculos, la
cartera de clientes es su principal activo (79%), estos
ingresos si bien no provienen del giro principal de
negocios y no son considerados operativos, si son una
importante fuente de rentabilidad de la empresa. A May-
09 los ingresos por intereses ganados representaron el
8.2% (5.5% a Dic-08) de los ingresos por ventas, y 86%
de la utilidad antes de impuestos y participaciones (50%
a Dic-08).

Con este importante aporte de ingresos por intereses se
obtiene un margen de utilidad final que representa el
9.5% (6.9% a Dic-08) sobre los ingresos por ventas.

La rentabilidad sobre activos es 19.2%. Se debe anotar
que a May-09 no se ha realizado provisiones para gastos
de participaciones e impuestos por lo que la rentabilidad
final sobre activos a fin de afio podria ser menor, a Dic-
08 el ROA fue 6.9%, como se puede observar en el
siguiente grafico:

s N
Indicadores de Rentabilidad ROE y ROA
35,0% — 328%
29,2%
30,0%
25,0% \ /
20,0% 81% 16;9%
9
15,0% 8%
10,0%
10,6% 11,4%
5,0% 8,0%
0,0%
dic-04 dic-05 dic-06 dic-07 jun-08
—4—ROE —#—ROA
N\ J

La rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE) dan cuenta de
la gestién de una empresa rentable que presenta una
tendencia variable, se debe anotar que el incremento que
se observa a Dic-08 obedece también, a méas de la
rentabilidad generada en el afio, a la disminucién del
Patrimonio por el ajuste de la metodologia de
contabilizacién de intereses ganados que afectaron las
utilidades de afios anteriores. A May-09 la utilidad es ain
antes de impuestos y participaciones.

= ESTRUCTURA DEL BALANCE

Quito, ECUADOR CRAI CRAI CRAI  DELOITTE Directo %

($ MILES) dic-05 dic-06 dic07 dic08 may-09 may-09
BALAN NERA

Total Activo Corriente EEEEEE D
Fondos Disponibles 200 2489 1979 i [ 0.81%
Inversiones temporales 0 0 0 0 0 0.00%)
Cuentas por Cobrar Comerciales netas 21520 X0t A% wAN M3 35M%
Inventarios Neto .04 547 5903 16395 M3 1219%
Qtras cuentas por cobrar (afecta al flujo + 138 2 k1) 0 887 0,95%,
Gastos pagados por anticipado 197 294 47 338 146 0,80%)
Total Activo No Corriente 21.30 2.0 5012 43.840 M| 2%
Propiedades 6.008 5.859 583 6.649 1.5 8.29%
Inversiones 1478 K] n 109 109 0,12%
Cuentas por Cobrar LP Comertiales 13,744 17.296 0 3.000 40416 43,24
ACTIVOS TOTALES 52800 G667 6526 68418 93479 100%

El principal activo de la empresa son las cuentas por
cobrar a sus clientes, que representa el 76.75% de los
activos. A May-09 el total de la cartera es de USD
74.174M de los cuales el 33.51% (USD 33.758M) son de
corto plazo, y el resto de la cartera 43.24% tiene plazos
de vencimiento hasta de 36 meses, de acuerdo con las
politicas de financiamiento de la empresa.

La cartera es de buena calidad, a May-09 la cartera
vencida es de 2.32% (7.78% a Dic-08) que tiene una
cobertura de 146% con provision. La mayor morosidad
observada en Dic.08 obedecié a casos puntuales de
negocios con flotas de vehiculos que se ajustaron
posteriormente. Se debe anotar que no corresponde a la
morosidad total sino Gnicamente a la cartera vencida.

Los Inventarios representan el 12.15% de los activos
(USD 11.35MM), en su mayor parte son vehiculos e
importaciones en transito.

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

Se debe sefialar que en el informe auditado a Dic-08 se
mantiene una observacion al respecto ya que no se
realiz6 el inventario fisico, el valor de este inventario de
repuestos fue de USD 3.574M. Al respecto la
Administracion nos ha informado que en el transcurso de
este afio se esta realizando una reingenieria en el manejo
de inventarios de acuerdo con las normas internacionales
de Toyota Internacional, por lo que la observacion de la
Auditora se esta resolviendo satisfactoriamente.

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 histérico o costo de adquisicion, con
revalorizacién, correccion monetaria y sus respectivos
gastos de depreciacion etc.

En los Ultimos 5 afios analizados la compafiia ha
mostrado un crecimiento sostenido como se puede ver en
el siguiente gréfico.
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ACTIVOS TOTALES

125.000
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85.000
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—4— ACTIVOS TOTALES

En el aflo 2008 muestra un crecimiento de 34.9%
localizado principalmente en la cartera de clientes y
también en inventarios. A may-09 el crecimiento fue
5.7% en los cinco meses.

Este crecimiento ha sido acompafiado con el incremento
de Patrimonio, por lo que mantiene una fuerte posicién
patrimonial a lo largo del periodo. A Myo-09 el
patrimonio representa el 52.2% de los activos (52% a
Dic-08).

ENDEUDAMIENTO

($ MILES) dic05 dic06 dic07 dic08 may-09 % May-09

Total Pasivo Corriente 195791 12406 16.383 32232 20.919)

Obiligaciones Financieras corto plazo (A+B) ~ 7.065 57  10.586 902 8331 891%
Total porcion corriente de deuda financiera | 0 0 0 3000 23 24%%
Total deuda financiera de corto plazo (meno 7065 517 10586 6022 6000 64%%
Proveedores {no generan gasto financiero) 0 0 452 16419 10363 11,09%
Anticipos de Clientes 0 0 0 0 1204 129%
Ingresos percibidos por adelantando 852 4 1w 0 0 000%
Gastos acumulados por Pagar 1477 1.211 2149 4961 268 031%
Impuestos y Retenciones por Pagar 983 1094 1223 2] 3 078%
Participacion empleados por Pagar K] kIl 415 0 000%
Pasivo de Largo Plazo A3 6E 450 1040 B 254
Deuda financiera de largo plazo 3400 550 3400 9.000 14641 15.66%
Otros pasivos de largo plazo que afectan al flujo operativo 1978 B53%
PASIVOS TOTALES 20404 10962 20803 42352 M.ESS' 41.8%

A may-09 el pasivo financia el 47.8% de los activos
(48% a Dic-08 y 32% a Dic-07) y el Patrimonio financia
el 52.2%. La colocacion de la emision de obligaciones en
el mercado de valores, logr6 reestructurar los pasivos de
la empresa, dando un mayor peso de los pasivos de largo
plazo. La porcién corriente de la deuda con el mercado
de valores es el 2.49% y la de largo plazo es el 15.7% del
pasivo y patrimonio.

Las demas 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, mantiene una cuenta por pagar a Toyota
Tsusho Coporation.

A may-09 la deuda financiera bancaria de corto plazo
constituye el 6.42% del pasivo y patrimonio, y la deuda
con proveedores el 11.09%. La deuda con proveedores
no tiene costo de interés.

A pesar del incremento del nivel de endeudamiento que
se observa en este afio, la compafiia mantiene un nivel de

endeudamiento adecuado que le permite acceder a
diferentes fuentes de financiamiento, apoyada también
por su buen récord crediticio en el sistema financiero
nacional.

= CAPACIDAD DE PAGO Y LIQUIDEZ

Medidas del Flujo de Caja (cash flow measu dic-05

dic-06  dic07 dic-08 may-09

EBITDA OPERATIVO 10500 TG0 9701 63 1476
|-) Gasto Financiero del perfode A 18 ) 630
[-) Impuesto a la renta del periode 188 AT01) 1TER 3003 0
|-) Dividendos " preferentes” pagados en el periodafing 0 0 0 0 0
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from 5413 5A4) 116 2820 46
[-) Variacidn Capital de Trabajo 88 478 0704 67RR[ BTN

CFO (flujo de caja operativo - cash flow fromopr ~ 3.655{  1.937|  -3.508| 3.935  -5.165
[#) ingresos no aperativas que impliguen flujo ] 533 463 el 69 1N
(- egresos no operatiias que impliquen fujo 0 0 0 -300 40
(- diidendos totales pagados & los accionistesene] 4504 4672|4361 292 0
-} Inversidn en Activos Fijos (CAPEX) A 313 A7 T I | B XK
(FCF) Flujo de Caja Libre {free cash flow) A £ 6593 1738 2106 3417
FFO MARGIN [FFO/ventas)(') 9240 740N T8% M‘Zﬂ 1.5%%

Las medidas de liquidez y de capacidad de pago desde
Dic-08 no son comparables con los afios anteriores por
los reajustes contables realizados por la Auditora que
significaron la disminucién del Patrimonio y la
contabilizacion de los intereses ganados en la linea de
Otros Ingresos que no entran en nuestros calculos de
EBITDA y Flujo de fondos operativos.

A Dic-08 y May-09 la generacion de ingresos operativos
no alcanza a financiar el crecimiento de la cartera de
clientes y de inventarios, han demandado recursos cada
vez mayores que no alcanzaron a ser financiados
totalmente con los ingresos operativos.

Adicionalmente, es necesario sefialar que la empresa
realiza también el financiamiento de una parte de los
vehiculos que vende, por lo que genera ingresos por
intereses ganados que son contabilizados como Otros
Ingresos no operativos desde el afio 2008, estos recursos
apoyan la liquidez de la empresa y su capacidad de pago,
a pesar de ello el flujo de caja libre es negativo y por
tanto requirié de un incremento de financiamiento con
deuda financiera, tanto a Dic-08 como a May-09.

Las necesidades de financiamiento del flujo operativo se
explican totalmente por la estrategia de crecimiento que
mantiene la empresa en los Gltimos afios. Dado el flujo
de caja negativo que mantiene la empresa necesita
refinanciar sus deudas de corto plazo, sin embargo,
consideramos que se mitiga el riesgo de refinanciamiento
por la fortaleza patrimonial que mantiene y su nivel de
endeudamiento controlado.

Historicamente, el crecimiento se ha sustentado de
manera fuerte con patrimonio pero en este afio ha
utilizado en mayor medida otras fuentes como las del
sistema financiero y el mercado de valores con la
emision de obligaciones.

A Dic-08 se observa la capitalizacion del 51% de las
utilidades del afio y el reparto de dividendos del 37.35%
de las mismas. A may-09 se registra también un anticipo
de dividendos que representa el 18.94% de las utilidades
generadas en el periodo.
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La generacién de un flujo de caja libre negativo requirié
elevar el nivel de endeudamiento, y elevo la relacion
Deuda Financiera/Patrimonio tangible que pas6 de 0.32:1
en el 2007, a 0.40:1 en el 2008 y a 0.48:1 en may-09.

El flujo de caja antes de dividendos y de inversiones en
activos fijos es positivo a Dic-08, debido al aporte de
ingresos no operativos provenientes de intereses
ganados. No asi en May-09 que se mantiene negativo,
por lo que se necesita un financiamiento adicional de
USD 3.417M para financiar la operacion de la empresa.

PROYECCIONES Y FLUJO DE CAJA

La empresa no ha realizado cambios a las proyecciones
presentadas para la calificacion. Para los préximos afios
la empresa ha planificado mantener la posicion de
mercado 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:

RESULTADOS dic-08 dic-09 dic-10  dic-11  dic-12

Ventas 104.850) 111.769) 115.739) 118.006] 120737
% crecimiento 17,6%] 6,6%] 3,6%] 2,0%] 2,3%]
MARGEN BRUTO (%) ‘ 25% 24% 23% 2% 22%

EBITDA OPERATIVO* {incluye en gastosad  11.770(  11.626]  10.857]  10.623|  10.666
MARGEN EBITDA (%) M23%( 1040%) 938%) 500% ©8.83%
EBITDAR OPERATIVO (incluye en gastos ac  11.770(  11.626]  10.857]  10.623|  10.666

MARGEN EBITDAR (%) 1123%| 1040%|  938%  9.00%| 8 83%
Depreciaciones . Amortizaciones, Provisiones | 512 511 51 511 51
EBIT (incluye en gastos administrativos pal  11.258) 11115 10.346)  10.411]  10.155
Gasto Financiero del periodo -.059) 1657 12 433 -205
Impuestos a la renta 243 2364 2G4 2295 -2467)
Costo de Financiamiento estimado (%)™ (incl{  4,2%| 7.4% 7,2%] 8.6% 3,9%]
UTILIDAD NETA 8.536 1.513 731 7364 | 7942

Retomo sobre Patrimonio Promedio (ROE) A 17.8%(  14.0%|  122%)  113%| 11.1%
Retoma sobre Activo Promedio (ROA) Anual 10,5%] 7 7%] 7 4%] 7.4%] 8,0%]

Fuente: Teojama Comercial
Elaboracion: BWR

El crecimiento en ventas para Dic-08 es comparable con
lo alcanzado ya en el 2007, sin embargo, la tendencia de
crecimiento declina paulatinamente a partir del 2009.

Por lo que las metas planteadas en cuanto a crecimiento
en ventas son conservadoras y podrian ser alcanzadas sin
mayor dificultad, si se mantienen las condiciones
observadas en los afios anteriores.

Las proyecciones de ventas reales del afio 2008
superaron las proyecciones en 8.08%, pero con una
utilidad final menor debido a impuestos reales mayores a
los planificados.

Como se observa en el cuadro anterior, las ventas
proyectadas para los afios 2009 en adelante tienen un
crecimiento  menor al  crecimiento  histdrico,
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).

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
proyecciones presentadas contemplan una disminucion
de los niveles de rentabilidad total en relacién 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:

INDICADORES FINANCIEROS dic-08 dic09 dic10 dic11  dic-12
EBITDA / Gasto Financiero del periodo (x) 11 102 897 1138 5196
[EBITDA - Inver en Act. Fijo) / Gasto Financierg 1083 6,93 87 11.06 5050
EBITDAR/cargos fijos(intereses y cuota leag 1112 702 897 1138 5196
Deuda Financiera Total EBIDTA o EBITDAF 213 170 129 073 0.2
Deuda Financiera Neta /EBITOA o EBITDAR (¢ 074 -0.86 204 -255 302
Deuda Financiera Total (ajustada a leal 2% 260 190 104 034
[FCF)flujo de caja libre/ deuda financierat{  18% 9% 87% B4%  190%

Deuda Financiera Total ajust leas. / Capiializag ~ 33% 26% 16%) 10% 3%
Deuda Relacionada / Pasivo Total (%) 18% 3% 26% 3% 6%
Deuda Financiera Total ajust leas. / Pasho Totf 5% 47% 3% 5% 10%

Pasivo Total ajustado leasing/Patrimonio Tangil 0,68 0.74 056 045 0.3

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 emisidn 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 histérica
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 méaximos 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 €sos
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.
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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
histéricas 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.

Las cifras reales a Dic-08 muestran una menor capacidad
de generacion de flujo y un flujo de caja negativo tanto
por mayores requerimientos operativos como menores
niveles de rentabilidad final, y un pago de dividendos
mayor al planificado.

= ANALISIS DE LA GARANTIA Y
RESGUARDOS

Las emisiones tienen garantia general, por tanto estan
garantizadas con los activos de la empresa. Segin 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 relacion porcentual determinada en los
incisos anteriores deberd mantenerse hasta la total
redencion de las correspondientes obligaciones”.

Activos

Activos  Activos  Activos  Activos o Activog
Ll B may-2009 Pignorados Libres  Diferidos i Escenciales
General
Activos Liguidos 7a7 0 757 0 757
Cuentas por Cobrar Comerciales) 71738 0 71780 71738 25.000
Hasta 365 dias N3z 0 320 .32
Mas de 365 dias 40416 0 0416 0 40.416
I 133 0 1383 0 11.353
Otras Ctas. Por Cobrar 1.02 0 1.022 0 1.022
Gastos anticipadas 748 0 746 0 46
Propiedad 70 iy 0 7753
I en Otras empresas 109 0 109 0 109
ACTIVO TOTAL 23418 0 93478 0 93478 28.000
Manta de |a Ernisidn | 0097 I I I I |
Garantia / Emision 4,23 veces
Emision / Activos Fsenciales 0,79 veces

A May-09 los activos totales de la empresa suman USD
93.478M. La empresa no tiene activos diferidos ni

activos pignorados. No tienen en circulacion en el
mercado emisiones anteriores vigentes, solamente la
presente emision de USD 22.097M.

La emision analizada, representa el 23.6% de los activos
susceptibles de constituirse en garantia general, lo que
implica una cobertura de 4.23 veces.

Son activos esenciales para esta emision de obligaciones
de acuerdo a la resolucion 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 emisién que se
mantenga en circulacion.

A May-09 la emision colocada es USD 17.725M quedan
por colocar USD 6.775M, para lo cual se ha solicitado
una ampliacién del plazo a la Superintendencia de
Compaiiias. A la misma fecha se han cancelado ya dos
cupones de capital de la Serie 1, y el total de capital en
circulacion por tanto es de USD 15.322M.

Es importante sefialar que la emision de obligaciones no
tiene prelacion en relacién 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 adn 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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Miles de USD
RESULTADOS
Ventas 59.203 74.902 89.158 50.675  114.068 35.788

Dic-05 Dic-06 Dic07 Jun-08 Dic-08 May-09

MARGEN BRUTO (% 32% 30% 29% 26% 18% 16%
MARGEN EBITDA (% 3.3%
IMARGEN EBITDAR (% 3.3%
Depreciaciones . Amortizaciones, Provisiones (solamente las que estan incluidas en 18"

Gasto Financiero del periodo

Costo de Financiamiento estimado (%)™ (incluye todos los pasivos financieros/no leas

Retorno sohre Patrimonio Promedio (ROE)  Anual

FLUJO DE CAJA
Resultado Neto de la Gestion Ajustado (Depreciacion, Amortizacion; Provisione

Flujo de Caja Operativo Neto (incluye ingresos y egresos no operativos)
(Otras Inversiones. Meto

Variacion MNeta de Deuda Financiera 3.3580 11.154
Pago de Dividendos -4.361 0

Variacion Neta de Caja y Equivalentes en el Periodo 637 437 -509 932

Medidas del Flujo de Caja (cash flow measures) ajustadas segin FITCH

EEITDA OPERATIVO

-} Impuesto a la renta del periodo

FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations

-} egresos no operativos que impliquen flujo

-} Inversidn en Activas Fijos (CAPEX
FFO MARGIN (FFQ/ventas){%)

EBITDAR OPERATIVOD (EBITDA+ CUOTA LEASING DEL PERIOD)

BALANCE
Caja e Inversiones Corrientes

Pasivo financiera Corto Plazo (no incluye leasing
Financiamiento Leasing
Pasivos con Proveedores

Pasivos Totales

PATRIMONIO TANGIBLE
Capitalizacion ****
ACTVO PIGNORADO
Activa Libre Para Garantia de Emisidn de Obligaciones

Cobertura de Emision de Obligaciones (x

(2} Indice expresado en nimeno de veces

se puede arreglar la formula manualm

9701 7.458
-1.785 0
7.116 7.152
-3.588 -9.998

0" 0"

755

9.022

0 0 0

0

0 439 16.419 10.363

15.962 28.890 42352 44 655

37477 50.039 45 619 47.461

45.491 76.790 64.088 71.796

0 0 0

0

56.817 80.540 88.418 93479

0 3.36 3.68

* EBITDA = Resultado de Operacidn incluyendo en gastos administrativos la participacidn en

pleados + Depr idn y Amortizacidn

423

** Costo de Financiamiento Estimado= Intereses pagados/ Deuda Bancos+Wercado valores+comercial financiera+terceros. relacionados o accionistas Prome
**** Capitalizacidn= Deuda Financiera total ajustada a leasing+ Patrimaonio.
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iMiles de USD) dic 05 dic 06 dic 07 dic 08 malel'El
EBITDA / Gasto Financiero del periodo (x) 16,71 12,72 12.13 12,67 1.67
(EBITDA - Inver.en Activo Fijo} / Gasto Financiero del periodo (x) 15,96 11,83 11.80 10.28 -0.09
EBITDAR / cargos fijos (intereses y cuota leasing del periodo) 16,71 12,72 12,13 12,67 1.67
Deuda Financiera Total / EBIDTA o EBITDAR (x) Anual 1,48 1,35 1.44 2,85 g.14
Deuda Financiera Neta / EBITDA o EBITDAR (x] Anual 1,19 1,04 1.24 2,73 7.87
Deuda Financiera Total (ajustada a leasing) / FFO (x) ! 1.9 1,92 1.97 6.39 17.53
(FCF) Flujo de caja libre/ deuda financiera total (ajustada al leasi) 6% 62% -55% -12% -36%
Deuda Financiera Total ajustada leasing / Capitalizacion (%) 242%  2A19%% 2%  281%  320%
Deuda Relacionada { Pasive Total (%) 26% 33% 23% 0% 0%
Deuda Financiera Total ajustada leasing / Pasiva Total (%) 52% 56% 67% 43% 51%
Pasivo Total NO ajustada leasing / Patrimonio (x) 0,61 0,50 0.47 0,92 0.91
Pasivo Total NO ajustado leasing / Patrimaonio Tangible (x) 0,61 0,50 047 0,92 0,91
Pasivo Total ajustado leasing / Patrimania (x) 0,61 0.50 047 0,92 0.
Pasivo Total ajustado leasing / Patrimaonio Tangible 0,65 0,51 047 0.93 0.94
Deuda Financiera/Patrimaonio Tangible 0,34 028 032 0.40 043
Deuda Corto Plazo / Deuda Financiera Total {ajustado a leasing) 675% 481% T567%  501%  36.3%
Caja & Inv. Corrientes / Deuda Financiera Corto Plaze (incluyendo cuota  29.0%  436%  18.7% g.4% 9.1%
FFO [ intereses del periodo (FFO/interest cover) 1397.0% 9966% 9895% 6RS1% 186.7%
CFOQ [ intereses del periodo (CFO/interest cover) Y O9661% -2134% -3485% -6B8.5% -720.1%
FFQ | cargos fijos (intereses periodo+cuota leasing) 1397.0% 9966% 9895% 6R51% 186.7%
CFO / cargos fijos 0A6.1% -3134% -4485% -T865% -8201%
FFO | Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 077 1.08 0,67 0.3 0,16
CFO [ Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 052 -0.38 -0.34 -0.44 -1.49
FFO | Porcion Corriente LP (x) Anual 0,94 0,56
CFO J Porcion Corriente LP (x) Anual 131 532
EBITDAR / (Deuda Financiera Corto Plazo + Cuota leasing periada) (x) 1.00 1.54 092 0.70 0.34
EBITDAR / (Deuda Financiera Corto Plazo + Cuota leasing periodo + G: 1,06 N 0.99 0.74 0.41
EBITDAR / (Porcidn Corriente Deuda LP + Cuata leasing + Gastos Fina 16,71 12,72 12,13 1.81 0.73
Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual -0.09 -1.29 -0.73 -0,23 -0,98
Flujo de Caja Libre / Paorcidn Corriente de Deuda a Largo Plazo (x) Anua -0.70 -3,52
Capital de trabajo {Activo Carriente - Pasivo Carriente) 15759 21187 43231 12346 24281
Liquidez Acida (x) 1,55 224 3.28 0.68 1.62
Activos Monetarios (caja v equivalentes + cxc comerciales) / Pasivo Col 149 222 3.25 0.87 1.53
Activo corriente / Pasivo Total (x) 1,67 1,77 2,85 1,05 1.01
Patrimaonio / Activo Tatal (x) 0.62 0.67 0.68 0.52 0.52
Rotacidn cuentas por cobrar comerciales (x) 2 i 2 2 1
Dias de cuentas por cobrar 222 21 214 210 311
Rotacidn de inventarios (x) 6 9 il 6 6
Dias de inventarios 63 39 i 63 a7
Rotacidn de cuentas por pagar (x) 140 b 4
Dias de cuentas por pagar 3 63 92
Rotacidn Capital de Trabajo 3 2 1 ] 3
Dias de Capital de Trabajo 140 145 2445 43 122
Dias de Ciclo de Operacidn -0 -162 -154
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