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Perfil

TEOJAMA es una empresa con 47 afios de vida,
inicialmente tuvo domicilio en la ciudad de Cuenca y a
partir de 1972, traslada el domicilio a Quito.

Su actividad esté 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/ 2011
ESTADOS FINANCIEROS A: 31-Mayo-2011

* RAZONAMIENTO DE LA CALIFICACION

Con base en los Estados Financieros auditados a
diciembre 2010 y estado financiero interno a mayo 2011
e informacion adicional presentada por la compafiia, el
Comité de Calificacion de BankWatch Ratings S.A.
decidié mantener la calificacion de “AA” a la Emision de
Obligaciones descrita.

De acuerdo a la descripcion de la Codificacion de
Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, la
calificacion de “AA corresponde a los valores cuyos
emisores y garantes tienen una muy alta capacidad de
pago del capital e intereses en los términos y plazos
pactados, la cual se estima no se veria afectada en
forma significativa ante posibles cambios en el emisor
y su garante, en el sector al que pertenece y en la
economia en general”.

La calificacion otorgada es una calificacion en escala
local, la cual indica el riesgo de crédito relativo dentro
del mercado ecuatoriano y por lo tanto no incorpora el
riesgo de convertibilidad y transferencia. La calificacion
si incorpora los riesgos del entorno macroeconémico y
de la industria que podrian afectar positiva o
negativamente el riesgo de crédito del emisor y/o de la
transaccion.

La opinion del comité de calificacion se fundamento
principalmente en los siguientes criterios:

La empresa es generadora de flujos operativos positivos
generados en su negocio principal y apoyados por el
financiamiento a clientes.

Se esperaria que los niveles de EBITDA que a mayo
muestra una caida, se recuperen hacia fines de afio en
funcion de la estacionalidad del negocio que en el
segundo semestre obtiene mayores ingresos y de un buen
control de gastos.

Segun las proyecciones de la administrador tanto las
ventas como los resultados de la empresa para el 2011
seran similares a las del 2010. No se espera una
importante expansion de ventas considerando la madurez
del mercado que es compartido en un 48% con su
competidor principal que mantiene la diferencia.

Se esperaria que los niveles de endeudamiento frente a la
generacion, que en mayo llega a los niveles mas altos
registrados histéricamente, a fines de afio regresen al
menos a los niveles del 2010 que ya muestran una
tendencia  incremental.  Estas  expectativas  se
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fundamentan en los ingresos esperados y en que el sobre
abastecimiento de inventarios adquirido en el 2010,
empiece a realizarse, por lo tanto, las necesidades de
capital de trabajo serian menores.

Adicionalmente, nuestras expectativas en cuanto a los
niveles de endeudamiento, toman en cuenta que las
inversiones en CAPEX en el futuro no seran
importantes, y que no se demandara liquidez para el pago
de dividendos, segun fuimos informados por la
administracion.

En relacién al patrimonio tangible el nivel de
endeudamiento es mas bien bajo y se reduce por efecto
de la revalorizacion de los activos segln los conceptos de
la NIIF.

Los menores requerimientos de capital de trabajo, de
flujo para el pago de dividendos y de inversiones en
CAPEX, mejoraria la capacidad de pago de la empresa,
no solo porque no se espera una incremento de deuda,
sino porque los recursos generados serviran para cubrir
las obligaciones de corto plazo, ya que los recursos
generados por la operacion cubren la deuda de corto
plazo al menos en un 40%.

El riesgo de refinanciamiento de la deuda que se
mantendria se mitiga por la calidad de crédito del emisor,
sus relaciones con el sistema financiero y la calidad de
los accionistas cuyo respaldo se concreta en fuentes de
financiamiento.

La Garantia General cubre la emision en los términos
legales.

ANALISIS FODA

FORTALEZAS

e Experiencia y conocimiento del
automotor (45 afios).

e Empresa con nombre
penetracion de marcas.

e  Estrategias de mercadeo definidas.

e Red de comercializacion organizada y repartida
a nivel nacional.

e  Estructura Financiera sélida y consistente con el
negocio

Mercado

reconocido y alta

OPORTUNIDADES

e Crecimiento del mercado automotor en los
Gltimos afios y expectativas de mejorar
participacion de mercado 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 pdblica, especialmente
reconstruccion de carreteras, y otros programas
para el segmento del transporte, incentivan el
cambio de vehiculos de transporte publico,
considerados chatarra, con unidades nuevas, a
cambio de bonos.

e  Expectativas de crecimiento en el sector de la
mineria.

DEBILIDADES

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,
estan en proceso de mejoramiento.

e Disminucion de margenes brutos por incremento
mas rapido de costos que de precios, ya que el
mercado absorbe lentamente incrementos de
precios.

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

= HECHOS RELEVANTES Y SUBSECUENTES

- La Junta de accionistas decidié un incremento de
capital social de USD 5.7MM con lo cual el capital
pagado llegara a USD 40MM.

- Junta de accionistas decidié también que en los
préximos afios no se repartirdn dividendos a los
accionistas.

= DESCRIPCION DEL EMISOR

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.

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  &reas,
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 periddica del
contrato.

El contrato de distribucién tiene un plazo de vigencia de
dos afios, el que esta vigente fue renovado enero del
2011 para los siguientes dos afios.

La adquisicion de repuestos se lo realiza por intermedio
de Falcon Trading, empresa que reside en los Estados
Unidos y tiene relacién por accionistas. Su ubicacion
estratégica permite un mejor tiempo y ahorro de costos
en importacion.

Teojama tiene una red propia de ventas, distribuida en
Quito, Guayaquil, Cuenca, Manta. Adicionalmente es
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propietaria de Servicios y Talleres S.A., que da servicio
mecénico y de mantenimiento a las marcas que la
empresa comercializa. Ofrece alrededor de 24 variedades
de vehiculos en las dos familias de marca, entre autos
livianos, camionetas, buses y camiones.

Una segunda linea de negocio adicional importante para
la empresa, es la de financiar directamente la compra de
sus vehiculos, para lo cual mantiene un departamento de
crédito propio “CREDITEOJAMA”, el cual evalla las
solicitudes de los potenciales compradores, ateniéndose a
las politicas establecidas por los niveles més altos de la
Administracién. Como apoyo a esta gestion se utilizan
los informes del Bureau de Crédito “Credit Record”. La
gerencia general es la que aprueba cada uno de los
créditos luego de los filtros establecidos por el proceso.

Las politicas del negocio de financiamiento son otorgar
créditos con un 40% de entrada para la marca Hino
(30% para Daihatsu) con un plazo entre 24 y hasta 36
meses.

La cadena de ventas de Teojama, esta distribuida en siete
oficinas en las principales ciudades del Pais que son
100% propiedad de la empresa, y en Portoviejo que es
una concesionaria.

La estrategia comercial del negocio busca una mayor
distribucion de las ventas en las diferentes provincias, y
por tanto disminuir la concentracion de las ventas en las
dos principales ciudades Quito y Guayas. Esta estrategia
hasta el momento ha generado un resultado parcial ya
que se mantiene la concentracion geografica de las
ventas observada en afios anteriores; a Dic-2010 las
ventas se reparten en Pichincha con aproximadamente el
40%; Guayas con 18%; Azuay con 18%, 17% en
Tungurahua y 6.5% restante en Manabi.

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 atil de los
vehiculos.

= ESTRUCTURA DEL GRUPO
EMPRESAS RELACIONADAS

Como parte del servicio de post venta mantiene una
empresa Talleres y Servicios S.A. (Servitalleres) 100%
Teojama. Con lo que se genera también una venta
cruzada de repuestos de Teojama que es un rubro
importante de las ventas.

= ACCIONISTAS Y SOPORTE

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.

= ADMINISTRACION Y GOBIERNO
CORPORATIVO

La estructura administrativa gerencial cuenta con una
adecuada capacidad técnica, experiencia y conocimiento
del negocio. Los Directores Gerentes actuales son la
Segunda generacion de esta empresa.

En el afio 2010, la empresa amplié su némina de
empleados tanto en el &rea de administracion y gerencia
como en el area de ventas. A May-11 cuenta con 100
personas, de las cuales el 52% pertenecen el éarea
administrativa, 32% al area de ventas, y el 16%
pertenecen a la plana gerencial en la que se incluyen 4
Directores, y 10 Gerentes de area. A pesar de los
cambios observados se advierte estabilidad en la plana
gerencial principal de la empresa.

Esta 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
requirio fortalecer los mandos medios para alcanzar un
adecuado seguimiento técnico que le permita mantener la
calidad de la cartera.

TEOJAMA, no tiene organizaciones sindicales y registra
muy buenas relaciones laborales.

Los miembros del Directorio, pertenecen a la Familia
Malo, tienen experiencia especifica en el mercado
automotor y adicionalmente han actuado en actividades
financieras comerciales y otras, y constituyen un soporte
para la empresa con su participacion en las decisiones.

ENTORNO MACROECONOMICO
Favor referirse al anexo #1 adjunto

= RIESGO DE LA INDUSTRIA

La industria automotriz constituye un sector dinamizador
de la economia nacional debido a su estrecha relacion
con otras industrias como repuestos, combustibles,
llantas, lubricantes, talleres y negocios como el
asegurador y el financiamiento de consumo.

El sector automotor en el 2010 aporta con alrededor de
25.000 puestos de trabajo en todas sus actividades
directas y relacionadas. Cerca del 30% del empleo
generado esta en el area de ensamblaje y el 70% en el
area de comercializacion (segun datos de la consultora
Market Watch). Por otra parte, se estima que el aporte al
fisco del sector bordea los USD 400 millones. Lo cual da
cuenta de que el sector constituye una fuente importante
de recaudacion fiscal, contribuye a la generacion de valor
agregado y a la creacion de plazas de trabajo.

El mercado automotor tiene una 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,
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solidificando la red de atencién y servicio al cliente, que
a corto plazo se convertirdn en su principal fuente
generadora de ingresosz, especialmente si el sector espera
una desaceleracion en la colocacion de nuevas unidades a
futuro.

Relacion Crec. PIB, de algunas actividades economicasy
las Ventas de la Empresa

40,0%

30.0%

20,0%

10,0%

0,0%

2.007

-10,0% \ /
20,0%

% de Crecimiento

-30,0% V

-40,0%

—+—PIBCORR —l—Construccidn  —&— Comercio

—&—%crec. Ventas

—=—Transporte

El crecimiento del mercado automotor y especialmente
del segmento de vehiculos de trabajo depende
directamente del crecimiento de la actividad econdmica
en general, especialmente de ramas econdmicas como la
construccion, el transporte y el comercio, cuyas
tendencias en muchas ocasiones son similares, pero los
comportamientos de corto plazo permiten compensar las
ventas de este tipo de vehiculos ofreciendo una variedad
de productos que se adaptan a las necesidades diferentes
de cada una de las ramas y negocios.

En los ultimos afios el segmento de vehiculos de trabajo
se ha visto beneficiado por el mantenimiento de una
fuerte inversion publica, que ha favorecido la actividad
de estas ramas economicas relacionadas.

Para los proximos afios se espera que la recuperacion del
sector de la mineria, que espera niveles de inversion
importantes, genere también un impulso en la venta de
este tipo de vehiculos que son parte de sus bienes de
capital.

Un factor también determinante ha sido la disponibilidad
de crédito, 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 evolucién de esta
actividad. De todas formas, este segmento del mercado
es considerado maduro, y el crecimiento de las diferentes
empresas depende basicamente de mejorar un grado de
participacion en disminucion de sus competidores.

De acuerdo a la Empresa y la AEADE (Asociacion de
Empresas Automotrices del Ecuador), las cifras son las
siguientes:

! http://www.aeade.net/cifras.htm
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El sector automotor total, como consecuencia de la
recuperacion del crecimiento econémico, en el afio 2010
habria alcanzado un nuevo récord de ventas llegando al
132 mil unidades vendidas (42.5% de crecimiento) y las
perspectivas para el 2011 serian alcanzar niveles
cercanos, manteniendo asi un comportamiento estable
con perspectivas positivas.

Las ventas de vehiculos de trabajo crecen también en
16.5% pero el mayor crecimiento de automoviles hace
que su participacion sea menor 7.9% a Dic-10.

En general, el mercado automotor es sensible a los
precios y estos a su vez estan ligados a los impuestos y
tasas con los que estan gravados. Sin embargo, los
vehiculos de trabajo no tienen aranceles por lo que su
crecimiento depende més bien de la actividad econémica
y de las facilidades de financiamiento.

Todos los vehiculos estan gravados por el IVA del 12%
por lo que este impuesto no ejerce diferencia en los
precios por vehiculo o marca.

El impuesto a los consumos especiales ICE si es un rubro
que ejerce ventajas o desventajas en precios, el impuesto
es diferenciado por tipo de vehiculo, precio etc. gravando
con mayor impuesto a los vehiculos de lujo y por lo tanto
de mayores precios. Los vehiculos de trabajo que
representan el nicho mas importante para TEOJAMA no
estan gravados con este impuesto.

Los aranceles vigentes para las importaciones también
estan diferenciados por tipo de vehiculos y por
procedencia. Los vehiculos de la Regién Andina tienen
menores (en algunos casos no pagan) aranceles que los
que vienen del Asia. Los precios de la mayor parte de
vehiculos de TEOJAMA estan en desventaja por venir
del Japon.

POSICIONAMIENTO DE LA EMPRESA

En el 2010 se recuperan las ventas del mercado de
vehiculos de trabajo (16.5%) en unidades vendidas. Las
unidades vendidas de Teojama crecen en 40% y la
participacion de HINO creci6 en 11.56%.
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A Dic-2010 la participacion de las ventas de Teojama
representan el 17.6% de su segmento de mercado los
vehiculos de trabajo, camiones y buses, y corresponde al
1.38% del mercado total.

Dentro de su nicho de mercado de la Marca Hino
Teojama tiene el 47.7% del mercado (38% a Dic-09) y
comparte el mercado con Mavesa.

Para este afio la empresa proyecta alcanzar un volumen
cercano a 1.800 o 1850 unidades, cercano al del afio
2010. A mayo se vendieron 715 unidades que
representan el 40% de lo esperado para fin afio.

= ANALISIS FINANCIERO

Presentacion de Cuentas:

El andlisis de la situacion financiera de Teojama se lo
realizd principalmente en base a los estados financieros
auditados por César Romero Auditor Independiente para
los afios 2005, 2006, 2007, y por la firma Deloitte para
los afios 2008, 2009 y 2010, y Estado financieros
directos a May-11. A dic-10 no presentan salvedades ni
limitaciones.

Mediante Resolucién No0.08.G-DCS.010 del 20 de
noviembre del 2008 y No. SC.DS.G.09.006 del 17 de
diciembre del 2009, la Superintendencia establecié un
cronograma para la implementacién obligatoria de las
Normas Internacionales de Informacidon Financiera
(NIIF) para todas las compafiias, comenzando por las que
participan en mercado de valores.

A Dic-10 la empresa presenta ya sus estados financieros
auditados bajo normas NIIF y por efectos de
comparacion se presenta también los estados financieros
auditados del 2009 ajustados bajo las normas NIIF.

Los estados financieros a May-2011 no son auditados, y
estan también bajo normas NIIF, pero basamos nuestro
analisis en balances firmados por el Representante Legal
de la empresa.

= GESTION OPERATIVA

Los ingresos por ventas de la empresa registraron una
recuperacion importante en el 2010, y en lo que va del
afio las tendencias se mantienen positivas, a pesar de que
las ventas en los primeros meses se vieron afectadas por
restricciones en la produccién desde Colombia que tuvo
que compensar parte de la produccion de la planta de
Japon.

No obstante, las unidades vendidas hasta May-11
representan aproximadamente el 39% de los vehiculos
vendidos el afio anterior.

Quito, ECUADOR dic08  dic09 dic09 dic-10 may-11

Distrib. de Ventas en USD 106177 90.028 90.028 | 103.537 41325
HINO 9% 6| T6.2%  86.2%  87.1%
DAIHATSU 8,6% 6,1% 6,1% 0,4% 0,7%
Otras Marcas 0.0% 0,1% 0.1% 0.4% 0.0%
TOTAL VEHICULOS 100,0% 82,5% 82,5% 87,0% 87,8%
Interes financiamiento 0,0% 8.7% 8,7% 5.2% 3,8%
Repuestos 0,0% 8.9% 8,9% 7.8% 8,3%

De igual forma los ingresos por venta de vehiculos y por
el negocio de financiamiento representan el 40% de los
alcanzados a Dic-10. Esperandose que hasta fin de afio al
menos alcancen el mismo nivel. De acuerdo con su
estrategia de negocios, a May-11 la mayor parte de sus
ingresos (87.1%) corresponden a las ventas de vehiculos
de la marca Hino y el 0.7% a vehiculos de la marca
Daihatsu.

A May-11 el negocio de financiamiento muestra una
disminucion en su participacion al 3.8% (5.2% en Dic-
10) en ingresos, originada porque la cartera de los
Ultimos afios genera menores intereses que la cartera de
los afios 2007 y 2008 que ya se vencieron en el afio 2010.
En nuestro andlisis este rubro se suma a los ingresos
operativos por considerarlo un ingreso inherente a la
operacion de la empresa.

Debido a que las compras de inventarios de la empresa
en su mayor parte son en Yenes, esta expuesta a riesgo
cambiario en la negociacion con sus proveedores y por
tanto la generacion de ingresos en la operacién esta
expuesta a este riesgo, aunque en este periodo no hay un
efecto importante como en periodos anteriores.

Segun la planificacion de negocios de la empresa, el total
de ventas y servicios a fin del afio 2011 serian alrededor
de USD 105 Millones, los ingresos a May-10 representan
el 39.4%, por lo que se podria esperar que la empresa
alcance sus metas de fin de afio.

MARGEN OPERATIVO
140.000 25,0%

22,5%
20,0%
17,5%
15,0%
12,5%
10,0%
7.5%
5,0%
2,5%
0,0%

120.000

100.000

80.000

60.000

40.000

20.000

0

w © - @ = =
El ] S ) E =
£ 2 2 2 2 £
= = = = = =

Costo de ventas Gastos Ventas

may-11 anual

Gastos Adm mmm Gastos Financieros
= ngresos por ventas m= Intereses Ganados

—+— MARGEN EBITDA (3%)

El margen bruto se mejora respecto a Dic-10 y Dic-09,
pero mantiene la tendencia a disminuir paulatinamente
respecto de sus histdricos, debido a la baja flexibilidad
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del mercado para absorber rapidamente los incrementos
de precios de este tipo de vehiculos.

La empresa compensa la disminucién del margen bruto
con los ingresos de financiamiento que mejoran el
margen EBITDA.

EBITDA OPERATIVO

{miles USD)
14.000 30%

12.000
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6.000
4.000

2.000

1 o I~ © =] = %
< < < < = - =
2 2 2 2 2 2 =
= = = = = = £
=
sl EBITDA OPERATIVO  ===== Tasa de Crec. (Eje Der.)

El EBITDA a May-11 anualizado es 31.8% menor al de
Dic-10, debido a la menor generacién de intereses de la
cartera, ya que como se habia mencionado antes, la
cartera del 207 y 2008 que venci6 en el 2010 generaba
mayores intereses que la cartera generada en el 2009 y
2010, a pesar de que la tasa de interés no ha cambiado en
este afio.

Desde afios anteriores el mayor crecimiento de la cartera
requirié que se eleven también los gastos de provisiones
para la cartera 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 provisiéon acumulada pueda exceder del
10% de la cartera total. A May-11 no se ha realizado
nuevas provisiones y el nivel de cobertura es de 4.52%
(4.47% a Dic-10) sobre la cartera bruta.

Se mantiene el control sobre los gastos de operacion, los
gastos financieros crecen por el mayor nivel de
endeudamiento, y representan el 1.89% de las ventas mas
intereses ganados.

A may-2011 los resultados anualizados serian 17%
menores a los del 2010. Pero la empresa planifica llegar
a una utilidad final de alrededor de USD 6.5MM vya que
espera que las ventas del segundo semestre sean mejores
que las registradas hasta may-2011.

Los indicadores de rentabilidad de la empresa muestran
niveles menores debido también al incremento de activos
y de patrimonio como efecto de la aplicacion de las NIIF.
A pesar de ello mantiene niveles aln atractivos dentro
del sector y suficientes para la sostenibilidad del negocio.

A continuacion un grafico con la evolucién del ROA 'y el
ROE:

Indicadores de Rentabilidad

16,87% 17,28%

4,87%

dic-086 dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 may-11

—#— Retorno sobre Patrimenio Promedio (ROE) Anual

—— Retorno sobre Activo Promedio (ROA) Anusl

Los indicadores interinos no estan ajustados totalmente
al impuesto a la renta por lo que pudieran presentar una
ligera distorsion.

= ESTRUCTURA DEL BALANCE
ACTIVOS

ACTIVOS TOTALES

120.000 |~

104.874 143 ggg

94.070
100.000 28.418

80.000 |~

60.000

Miles de Délares

40.000 |

20.000 +

dic-05  dic-06 dic-07  dic-08 dic-09  dic-10 may-11

WACTIVOSTOTALES

Los activos totales de la empresa, en los Gltimos 6 afios
analizados han mostrado un crecimiento sostenido,
orientado basicamente al crecimiento de la cartera de
clientes de corto y largo plazo, y de inventarios que
garantizan la permanencia de una de las ventajas
competitivas de la empresa que es el servicio de
postventa a sus clientes.

Se mantiene la buena calidad de los activos siendo el
principal activo de la empresa las cuentas por cobrar a
sus clientes que representan el 60.3% de los activos
netos, es decir USD 62.17M de los cuales el 27.5%
(USD 17.12M) son de corto plazo, y el resto de la cartera
72.5% 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-11 la cartera
vencida es el 2.8% (3.23% a Nov.10) y tiene una
cobertura de 162% con provisiones. La cobertura sobre
la cartera bruta es de 4.52% (4.37% a Nov-10) que
aumenta ligeramente en este periodo.

Es importante sefialar que el 68% de la cartera vencida es
de hasta 60 dias por lo que tiene una mayor probabilidad
de recuperacion. Sin embargo, se debe anotar que estos
indicadores no corresponden a la morosidad total sino
Unicamente a la cartera vencida. La empresa contabiliza
como cartera vencida la cartera desde un dia de su
vencimiento contractual.
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Los Inventarios representan el 16.7% de los activos, en
su mayor parte son vehiculos y repuestos. En estos
Gltimos meses la empresa acumuld inventarios como
medida de emergencia frente a los problemas que
atravesé la planta de produccion de Toyota en Japén,
inventario que estd reduciéndose paulatinamente con las
ventas del afio.

El inventario de repuestos es de buena calidad y esta
controlado técnicamente de acuerdo con las politicas de
Toyota Japon.

A May-11 Depositos en Bancos y Caja representan el
1.1% del activo. Son depdsitos en Ifi"s de bajo riesgo en
el pais. Esta cuenta disminuye por la utilizacion en
capital de trabajo como el pago a proveedores y la
disminucién de pasivos.

Ademas esta el activo fijo que representa el 19% del
activo y esta constituido por Propiedades principalmente
edificios, terrenos, cuyo valor crecid principalmente por
la aplicacion de las normas NIIF y por las nuevas
inversiones de capex que se realizaron los tres afios
anteriores para ampliar su red comercial de vehiculos,
bodegas de repuestos y talleres de servicios post ventas.
Para este afio ya no planifican inversiones mayores.

ENDEUDAMIENTO

La empresa mantiene una estructura financiera adecuada
financiada en el 62% (59% a Dic-10) por patrimonio, y
se apoya con la reestructuracion de pasivos lograda por
la colocacion de dos emisiones en el mercado de valores,
en el afio 2008 (USD 12MM), 2009 (USD 5.22MM) y en
el 2010 (USD 12MM) que a May-11 tienen un saldo por
pagar segun balance de USD 13.753M.

Endeudamiento
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—a—Pazivo Total /Patrimonio Tangible (X)

El nivel de endeudamiento en relacion con el patrimonio
tangible mejora ligeramente en este periodo, como se
observa en el grafico anterior, debido tanto al
crecimiento del patrimonio tangible derivado de las
utilidades del ejercicio como también porque en el afio
2010 registré un ajuste positivo de alrededor de USD
9MM por la aplicacion de las NIIF, y en menor
proporcion por la disminucién del pasivo.

No obstante, la flexibilidad financiera de la empresa,
medida en términos del indicador Deuda Financiera

/EBITDA, desmejora, por la reduccion del EBITDA, y a
pesar de la leve reduccion de la deuda financiera.

Sin embargo, la empresa planifica reducir la deuda
financiera en los siguientes meses, ya que esperan
mejorar la rotacion de inventarios e invertir la liquidez de
su operacion en el pago de deuda financiera de corto
plazo.

Por lo que es probable que a fin de afio el indicador de
Deuda Financiera / EBITDA mejore.

Para mantener coherencia con los estados financieros
auditados de fin de afio, a may-11 se contabilizd la
cartera de clientes neta de los intereses no devengados, a
pesar de que en los estados financieros interinos la
empresa los contabiliza como Pasivos de largo plazo.

Las demés fuentes externas de financiamiento de la
empresa son basicamente de corto plazo, y entre ellas la
principal son los proveedores del exterior. La deuda con
proveedores constituye el 10.4% del pasivo y patrimonio.
La deuda con proveedores no tiene costo de interés.

Desde Dic-10 existe también una deuda con un
Accionista que representa el 4.9% del pasivo, esta deuda
no tiene plazo de financiamiento ni costo financiero, pero
se lo ha considerado de corto plazo a pesar de que la
empresa no lo contabiliza como pasivo corriente.

= CAPACIDAD DE PAGO Y LIQUIDEZ
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La capacidad de pago se reduce en el 2010 y a May-11
debido a que la etapa de expansién de ventas y del
financiamiento de clientes, demanda recursos e
incremento de deuda financiera en el afio 2010 que esta
siendo reducida paulatinamente.

En este afio se sumod un contingente adicional, como se
ha mencionado ya anteriormente, que es el
aprovisionamiento no recurrente de inventarios para
prever escenarios criticos por las dificultades causadas
por las restricciones en la produccién de la planta de
produccién de Japon de sus proveedores.

A pesar de la disminucién de la generacion de ingresos
por intereses que se observa en el periodo, la empresa
mantiene la capacidad de cubrir con su flujo de fondos de
operacion un 41% de la deuda financiera de corto plazo.

No obstante, el capital de trabajo demandé recursos que
no pudieron ser cubiertos en su totalidad por el flujo de
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operacion (FFO) y el flujo de caja operativo fue negativo
(CFO) requiri6 de mayor financiamiento financiero para
cubrirlo.

Adicionalmente, se requirié financiamiento para capex.
Se debe mencionar que la Gerencia no planifica realizar
mas inversiones de este tipo en los siguientes periodos.

Las necesidades de financiamiento de corto plazo
implicaron que la empresa haya elevado la deuda
financiera. Sin embargo, las expectativas para el resto del
afio son positivas ya que los inventarios estan mejorando
su rotacidn, los flujos para capex seran menores a los de
afios anteriores, y los accionistas han decidido no repartir
dividendos como en afios anteriores, lo que aliviara los
requerimientos  de efectivo y por tanto mejoraria la
capacidad de pago de la deuda financiera de corto plazo.

= ANALISIS DE LA GARANTIA Y
RESGUARDOS

Las emisiones tienen garantia general, por tanto estan
garantizadas con los activos libres de la empresa.

ACTIVOS
Activos Liguidos 1.088 1.088 1.088
Cuentas por Cobrar Comerciales 17117 17117 17.117
Inventarios 17.159 17.159 17.158
Otras Ctas. Por Cobrar 552 552 552
Gastos anticipados 1.518 1518 1.518
Cargos Diferidos 302 302 302 0
Propiedades 19.575 19.575 19.575
Inversiones en acciones 639 639 639
Cuentas por Cobrar LP 45.056 45.056 45.056
Impuesto Diferido 0 1] 1] 1]
Activos Diferidos y de Operacion 43 43 43 0
Otros Activos no corr. 0 0 0
ACTIVO TOTAL 103.048 103.048 345 102703
Emision Calificada BWR 7113
Otras Emisiones 7.200
Monto Emisiones en Circulacion 14,313
Monto en circulacion/Garantia ~ 13,9%
Garantia | Emision 718 veces

A May-11 los activos totales de la empresa suman USD
103.048M. La empresa no tiene activos pignorados, y los
diferidos por impuestos diferidos y cargos diferidos
suman USD 345M. La presente emision que esté todavia
en circulacion es de USD 7.113M y de la segunda
emision que la empresa ha colocado esté en circulacion

USD 7.200M por lo que el monto de obligaciones en
circulacion con garantia general es de USD 14.313M
segun las tablas de amortizacion vigentes. Por lo que los
activos que respaldan las emisiones mantienen una
cobertura de 7.18:1 veces las emisiones.

Las emisiones de obligaciones que estan en el mercado
con garantia general representan el 13.9% de los activos
susceptibles de constituirse en garantia general. Por lo
que en términos cuantitativos la garantia general cubre
las emisiones mencionadas en los términos legales.

Son activos esenciales para esta emision de obligaciones
de acuerdo a la resolucién 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.

A la fecha se han cancelado diez cupones y ocho cupones
de capital e intereses de la Serie 1 y de la Serie 2
respectivamente, y el total de capital en circulacion por
tanto es de USD 7.113M.

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

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

La compafiia ha realizado ya dos emisiones generales
que han sido colocadas en el mercado de acuerdo con las
necesidades de la empresa y con buena aceptacion en el
mercado.

El mercado ecuatoriano ain no ha alcanzado la dindmica
que amerite un andlisis 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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EMPRESA: TEOJAMA COMERCIAL S.A.
Miles de USD; dic06 dic 07 dic 08 dic09 dic-10 may-11

RESULTADO
Ventas 75.465 89158 114.068 §2.282 96.371 30.408

Costos -52.466 -63.51 93328 -68.503 -82.607 -33.246

MARGEN BRUTO (%) 30,48% 28,77% 18,18% 1553%  14,28% 15,64%

% crecimiento 0,00 0,00 0,00 0,00

MARGEMN EBITDA (%) 11,16% 11,41% 11,02% 13,83% 12,01% 8,33%

MARGEN EBITDAR (%) 11,16% 11,41% 11,02% 1383%  12,01% 8,33%

Depreciaciones , Amortizaciones, Provisiones (solamente las que estan incluidas en los gastos operativos) 1.002 G529 935 1.083 838 162

MARGEM EBIT (%) 9.83% 10,70% 10,20% 12,50% 11,14% 7.92%

Gasto Financiero/ Ventas + Otros Ingresos Operativos 0,00% 0,89% 0,41% 1,84% 1,72% 1,89%

Impuestos a la renta -1.701 -1.785 -2.003 -3.169 -2.833 -T03

Ingresos Mo Operatives/Resultades Antes de Impuestos y Paricipaciones 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 18,62%

Resultado neta de |a Gestién/ventas+ Otras Ingresos Operatives 5,83% 7,76% 5,51% 5,05% 5,78% 5,09%

Retoma sabre Activo Promedio (ROA) Anual 3,03% 11,37% 10,18% 5,12% 6,13% 4387%
FLUJO DE CAJA A PARTIR DEL RESULTADO NETO (FLUJO UR)
Resultado Heto de la Gestion Ajustado (Depreciacion, Amortizacion; Provisiones) 5.404 7.584 8.769 6.552 5934 2.270

Flujo de Caja Operativo Neto {incluye ingresos y egresos no operativos) -2.074 -3120 2.014 13.820 -1.511 -1.678

Otras Inversiones, MNeto 1505 0 -36 -530 0 a

Warlacidn Neta de Deuda Financiera 171 3.350 4036 -4.910 6.533 -268

Fago de Dividendos 677 -187 -6.381 -4.423 -2160 0

Variacion Neta de Caja y Equivalentes en el Periodo 438 -510 -1.223 2109 126 -1.887

Medidas del Flujo de Caja (cash flow measures) ajustadas segiin FITCH
EBITDA CPERATIVC 8.423 10189 12.571 11.380 11.578 3282

-)Impuesta a la renta del periodo -1.701 -1.785 -3003 -3.169 -2833 -703

FFO {flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 6.104 7.584 9.069 6.552 6.934 1.798

CFO {flujo de caja operativo - cash flow from operations) 1.374 -3.120 2,314 13.820 -1.511 -2.151

(-) egresos no operativas gque impliquen flujo 700 0 -300 0 0 143

(-) dividendos totales pagados a los accionistas en el periadao 877 -187 -6.391 -4.423 -2.160 0

(-)Otras Inversiones neto 1.505 0 -36 -630 0 0
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FFO MARGIN (FFONentas +otros ingresos operativos)(%

EBITDAR OPERATIVO (EBITDA+ CUOTA LEASING DEL PERIODO) 8423 10168 12571 11.380 11578 3282

BALANCE
CAJAY EQUIVALENTES DE CAJA

Fasivo financiera Corta Plazo (no incluye AJUSTES) 5117 10586 9022 4276 10308 13.066

Financiamients Leasing 0 0 0 0 0 0

Otros Ajustes V] 0 0 V] 0 V]

Fasivos con Proveedares 0 452 16419 17.201 13 086 10749

Fasivos Totales 18.962 20,903 42352 36.384 43227 30.295

PATRIMONIO TANGIBLE

Capitalizacion =~ 48.491 58.609 64.088 70.798 81.202 83.130
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Activo Libre Para Garantia de Emisién de Obligaciones 56.817 65526 88418 93.678 104.831 102,703
Emisién de Obligaciones en Circulacidn V] 0 12000 12.976 18.066 13753
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EMPRESA: TEOJAMA COMERCIAL S.A. NIIF NIIF NIIF
(M”ES de USD] i ) diC-U? diC-Uﬁ diC-Ug dic-10 may-11

INDICADORES FINANCIEROS

COBERTURA DEL GASTO FINANCIER!

2
S

(EBITDA - Inver.en Act Fijo) | Gasto Financiera del periode (x) 1274 1239 2280 5N 534 359

FFOfintereses del periodo (FFO INTEREST COVER) flexibilidad financiera 10,88 1048 1917 495 433 3.30

FFOlcargos fijos(intereses periodo+cucta leasing) fexibilidad financierals) 10,83 1043 1917 495 433 3.30

APALANCAMIENTO
Deuda Financiera Total AJUSTADA /EBITDA o EBITDAR QPERATIVO(X) Anual - flexibilidad financiera 126 138 143 118 170 246

Deuda Financiera Total AJUSTADA/ FFO (x) 0,04 184 199 200 283 449

Deuda Relacionada/ Fasive Total (%) 033 023 0,00 001 0.01
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Pasivo Total NG AJUSTADO! Patrimanio Tanaible (x) 0,50 047 093 0,65

Deuda Financiera AJUSTADAPatrimonia Tangible (X)
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Capital de frabajo (Activo Corriente - Pasivo Cormiente) 21187 4323 17098 29173 1791 5472

Activos Monetarios (caja vy equivalentes + cxo comerciales) Pasivo Corriente (x) 222 325 101 169 093 057

Patrimanio / Activo Total (x) 067 068 052 061 0,59 0,62

Dias de cuentas por cobrar 209 214 210 282 243

Dias de inventarios 19 R f3 54 a2 73

Dias de cugntas por pagar #DIV/O 3 63
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Dias de Capital de Trahajo 145 245 66 151 73 26

Active corients | Pasivo corrients 0% 364% 153% 210% 155% 113%
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