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de Madera C.A. EDIMCA

Calificacion

Calif. Calif. Ultimo

REEEEL Actual Anterior Cambio

Emisién de Obligaciones AA AA- Nowv/10

Resumen Financiero

(Miles USD) 2,007 2,008 2,009 2010 sep-11
Activos 18,806 | 22351 | 25545 | 30,022 | 34,788
Ventas 47897 | 59316 | 56344 | 63,615 | 53965
Margen EBITDA (%) .41 §.31 4.95 5.79 &.74
ROA (%) 533 | 1751 1.0 10.50 14.81
Deuda Financ. Tot. /

Capitalizacion (%) 0.58 0.45 0.30 0.26 0.23
Deuda Financiera
Total | FFO (x) 5.15 3.16 2.83 1.84 0.76

*La informaci6n financiera 2009 y 2010 corresponde a informacién
auditada bajo normas NIIFs.
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Serie 2 UsD 2.000.000
Monto en circulacién: USD 2.501.600
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Préximo vencimiento: 14-Jun-2011y 25-Jun-2011
Vencimiento Final: 25-sep-13

TPR* + 2 puntos porcentuales anuales,

Cupdn de Interés: reajustable cada 90 dias

Rendimiento promedio: 8.75%
Pago de Interés: Trimestral
Modalidad Calculo Pago: 3600360
Amortizacion: Pago de Capital Trimestral
Garantia: General
Sustitucidn de pasivos e inversidn en activos
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= RAZONAMIENTO DE LA

CALIFICACION

Con base en los estados financieros auditados de los afos
2009 y 2010, y los estados financieros internos e
informacion adicional con corte a Septiembre 2011, de
Empresa Durini Industria de Madera C.A. EDIMCA, el
Comité de Calificacion de BankWatch Ratings S.A.
decidié mantener la calificacion de “AA” a la emisién de
obligaciones generales que se analiza en este estudio.

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 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 calificacion se sostiene en la capacidad de la empresa
para generar  margenes operativos, sostenibles e
interesantes con productos bien posicionados e
importantes barreras de entrada. El riesgo del negocio
medido a través del EBITDA muestra estabilidad
mientras exista un desarrollo también estable del entorno
operativo.

En general, EDIMCA mantiene las tendencias positivas
que permitieron el incremento de la calificacion en
noviembre 2010. Esperamos que estas se mantengan en
el corto y mediano plazo, especialmente en cuanto a la
generacién, en consistencia con las expectativas
macroecondmicas y de las industrias a las que sirve la
empresa.

Una de las fortalezas de esta empresa dentro de un
mercado competitivo es su amplia red de distribucion
que abarca todo el pais y le posiciona como lider del
mercado, permitiéndole influir en los precios y
tendencias del mercado.

Las calificaciones de riesgo que realiza BankWatch-Ratings se fundamentan en la informacion que obtiene de los emisores y sus estados financieros auditados. En el caso de Grupos
Financieros, el andlisis se realiza sobre los estados financieros consolidados de la institucion y sus subsidiarias. Contribuyen al proceso, la informacién publica disponible, informacion
obtenida en las reuniones y conversaciones sostenidas con los ejecutivos de la institucién, asi como de otras fuentes que BankWatch-Ratings considera que son confiables. BankWatch—
Ratings no audita ni verifica la informacion 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 recomendacién para comprar, vender o mantener algin tipo de valores. Las Calificaciones de riesgo no
constituyen un comentario respecto de la suficiencia del precio de mercado, la conveniencia para un inversionista en particular o la naturaleza de una posible exencién tributaria, o de

imposiciones tributarias que afecten al instrumento calificado.
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Mantiene estrategias comerciales proactivas adoptadas,
por una administracion con experiencia en el segmento
de mercado que maneja y con preparacion técnica
adecuada.

El apalancamiento de la empresa tanto en relacion a la
generacion operativa como al patrimonio tangible se
mantiene en niveles que le otorgan flexibilidad financiera
para enfrentar eventos inesperados. Se esperaria que las
politicas de reparto de dividendos e inversiones en
acciones de empresas relacionadas permitan mantener la
tendencia sostenida de mejoramiento. En un escenario
estresado se esperaria que estos indicadores no superen
los niveles observados en el 2009.

El crecimiento de las ventas y la capacidad de sostener
los méargenes han permitido aumentar los flujos para
poder cubrir los vencimientos de la deuda de una manera
mas adecuada, a esta situacion contribuy6 también la
restructuracion de la deuda a largo plazo. El CFO, es
decir los flujos generados luego de la variacién de capital
de trabajo se han mantenido desde el 2009, hasta la fecha
de andlisis en sobre el 1:1, en relacion a la deuda de corto
plazo, y aun con mayores requerimientos de inventarios
y cuentas por cobrar.

El flujo de caja libre en cambio se contrae en el 2009 y
el 2010 por la creciente inversiones en CAPEX y en otras
empresas relacionadas. A la fecha de analisis el flujo de
caja libre de EDIMCA mas la caja registrada podrian
cubrir alrededor de un 48% de la deuda de corto plazo,
debiendo refinanciar la diferencia. Si es que los
requerimientos de flujos fueran mayores a lo previsto en
funcién de cambo de politicas de capitalizacion y/o
inversiones, se podria generar una presion de liquidez
dependiendo también de los plazos de la nueva deuda.

El riesgo de refinanciamiento estaria mitigado por su
capacidad de acceder a las alternativas que ofrece tanto el
sistema financiero como el mercado de valores, gracias a
la solidez financiera y del negocio en una economia con
alta liquidez.

= HECHOS RELEVANTES Y
SUBSECUENTES DEL EMISOR

=  Cambio en la legislacion tributaria local exige que
desde el 2010 las compafiias presenten un impuesto
a la renta minimo, en vez de anticipo del impuesto a
la renta. Este resulta de la suma matematica del
0.4% del activo, 0.2% del patrimonio, 0.4% de
ingresos gravados, y 0.2% de costos y gastos
deducibles.

= ENTORNO MACROECONOMICO
Ver anexo 1.

= RIESGO DE LA INDUSTRIA

CRECIMIENTO VENTAS EDIMCA FRENTE A PIB TOTAL E INDUSTRIAS
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—fi—Crecimiento PIB produccién madera y fabricacién productos

Crecimiento PIB construccién

=>é=Crecimiento Ventas Edimca

Fuente: BCE  Elaboracién: BWR

Las ventas de EDIMCA se mueven con una tendencia
muy similar a la del PIB del pais ya que opera en la
industria de produccion de madera y fabricacion de
productos de madera y en la industria de la construccion
que son industrias que participan de manera importante y
determinante en el PIB global. La correlacion de las
ventas de EDIMCA con el PIB global y las industrias
mencionadas a las que atiende de manera directa 0
indirecta se muestra claramente en el gréfico anterior.

Por lo tanto, uno de los riesgos mas importantes a los que
estdn expuestas las industrias del caso es la
desaceleracion o deterioro de la economia local en
relacion a la capacidad adquisitiva propia de la poblacién
y al nivel de crédito al que tenga acceso.

El crecimiento de las industrias del caso ha estado
sustentado en una economia liquida y fomentado por una
oferta creciente de crédito tanto para el segmento de
consumo (muebles y elaborados de madera) como para el
segmento de vivienda que a su vez fomenta la
construccion 'y la fabricacion de sus insumos.
Adicionalmente la obra publica ha contribuido para el
crecimiento de este segmento.

Las proyecciones de crecimiento para la produccion de
madera y fabricacion de productos de madera,
establecidas por el BCE en términos corrientes son de
14.6% y 21.8% para el 2011 y 2012 respectivamente;
mientras que la industria de la construccién segun el
BCE incrementaria en 18.6% y 15.5% en 2011 y 2012.
Los fundamentos para estas expectativas son similares a
los que han sostenido el crecimiento del 2010 y lo que va
del 2011. Consideramos que aun cuando estas
proyecciones pudieran ser optimistas, las perspectivas
para las dos industrias son favorables a corto y mediano
plazo en concordancia con las expectativas de la
economia nacional.

La industria de produccion primaria de madera
(explotacion y produccién de tableros contrachapados,
aglomerados y de fibra; madera aserrada y pulpa de
papel) es una industria antigua en el pais y méas bien
madura con pocos participantes en el mercado y con
importantes barreras de entrada por ser intensiva en las
necesidades de capital. Los grandes productores tienen
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sus propios distribuidores
compiten entre si.

y comercializadores que

La industria de fabricacion local de productos de madera
(transformacion secundaria) como muebles, puertas,
ventanas, pisos, muebles de cocina y cualquier producto
dirigido a la construccion, junto con el mercado
artesanal, constituyen el mercado objetivo de EDIMCA.
Este sub-segmento, estd mas bien en expansion y
compite con importaciones de China y otros paises, tanto
en cuanto a productos de madera como con otros
productos sustitutivos. Las barreras a las importaciones
que ha impuesto el gobierno se transforman en ventajas
competitivas para la industria nacional y por tanto para
EDIMCA.

Los productos que comercializa EDIMCA tienen
sustitutos del mercado local que constituyen también
competencia.

= PERFIL DE LA COMPANIA

EDIMCA es la empresa comercializadora de la
produccion de las empresas del Grupo. Por destino la
distribucion de sus ventas se muestra en el siguiente
grafico:

DISTRIBUCION DE VENTAS POR DESTINO

3% 3%

B FABRICACION
PRODUCTOS DE MADERA

m DISTRIBUIDORES

m PUBLICO AL POR MENOR

W CONSTRUCCION

M INDUSTRIA EN GENERAL

= OTROS

Fuente: Edimca Elaboracion: BWR

MIX LINEAS EDIMCA SOBRE VENTAS
SEP-2011
Otros, 3.6%

Formalite,

Cerraduras,

Maderas?-8% 3'194

Varias, 3.5%
Herrajes, 3.6%

Fuente: Edimca Elaboracion: BWR

EDIMCA se desenvuelve en un mercado competitivo
donde tres participantes captan el 97% del mercado. Es el
jugador mas importante con una participacion histérica
de alrededor del 40 % en sus principales lineas. Su fuerte
posicionamiento le ha permitido ser el lider en precios.

Una de las ventajas competitivas de la empresa es su red
de distribucion a lo largo de todo el pais con 20
sucursales, 4 franquicias y 190 distribuidores, a través de
la cual llega a mas de 40.000 clientes. Frente a los
productos importados la capacidad inmediata de
abastecimiento le otorga también preferencias.

En consistencia con su naturaleza, el 85.4% de sus ventas
estan abastecidas por productos generados por sus
relacionadas. Complementan sus ingresos con la
comercializacién de algunas marcas internacionales de
productos importados como laminas, cerraduras, barras
de seguridad, entre otros.

A mar-2011 la compafiia cuenta con 420 empleados, de
los cuales de acuerdo con la naturaleza de su gestion se
componen de 9 gerentes, 67 empleados administrativos,
y 344 empleados de ventas.

= ESTRUCTURA DEL GRUPO

. _ % Part. Util. Miles
Inversiones EDIMCA Actividad Accionaria USD Sep-11
EDIMCA Comercial
ACTITRANS Inmobiliaria 99.99 MND
ACOSA Prod. Tableros 15.36 2,608
Aglomerado
Prod. Tableros
BOTROSA Contrachapado 117 (274)

Fuente: Edimca Elaboracion: BWR

EDIMCA es parte del grupo econdmico maderero
Durini, cuyo inicio data de la década del 60. Las
compafiias del grupo han permanecido en el tiempo con
importantes crecimientos en ventas y en tamafio de
activos, convirtiéndose en uno de los grupos econémicos
locales mas fuertes de la zona Sierra del pais.

Las compafiias conforman una integracion vertical que
inicia en la explotacion y compran de madera,
produccién de tableros contrachapados, aglomerados,
madera aserrada, pulpa de papel y finalmente la
comercializacion de la que se encarga EDIMCA.

Si bien todas las empresas se encuentran vinculadas por
propiedad, no tienen vinculacién por administracion, el
manejo es independiente.

Las relaciones comerciales del Grupo se guian con
politicas generales que usualmente también gobiernan las
relaciones comerciales con empresas no relacionadas.

No existen garantias ni cuentas acreedoras o deudoras no
comerciales, que sean representativas entre las empresas
relacionadas. Las operaciones que Se generan son
inherentes a la gestion de EDIMCA como
comercializadora, y no existen condiciones especiales
para las cuentas por pagar a relacionadas.
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= ACCIONISTAS Y SOPORTE

% Part.
Accionistas Nacionalidad Capital
Social
SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE
INVERSIONES S.A. "ADINSA" Ecuador 37.9%
LEDEX HOLDINGS INC. Panama 16.1%
THE INTERNATIONAL WOOD TRUST | Mueva Zelandia| 13.8%
DURINI TERAN MARGARITA Ecuador 57%
BARLIK LLC EEUU 5.6%
OTROS ACCIONISTAS DE MENOR
PARTICIPACION 30.5%
TOTAL CAPITAL PAGADO
MILES USD (Sep-11) 8,200

El capital social lo componen 70 accionistas que
fundamentalmente pertenecen a cuatro grupos familiares.

ADINSA, Ledex Holdings Inc., y The International
Wood Trust, son empresas administradoras de acciones,
que representan a los accionistas.

Historicamente el apoyo de los accionistas proviene de la
retencion de la mayor parte de las utilidades para
fortalecer el nivel patrimonial.

ESTRATEGIA DE ADMINISTACION Y
GOBIERNO CORPORATIVO

La Administracion de EDIMCA tiene experiencia y
capacidad técnica. Su gestion se ajusta a una
planificacion proactiva frente al entorno macro. Se
maneja bajo politicas méas bien conservadoras en relacion
a su capitalizacion que proviene entre un 42% y un 20%
de deuda.

La compafiia se encuentra gobernada por la Junta
General de Socios y administrada por el Presidente y el
Gerente General. La representacion legal de la compafiia
corresponde al Gerente General.

La plana Gerencial, es nombrada por la Junta General de
Socios en conjunto con el Gerente General. No existe un
protocolo establecido para la sucesion de los diferentes
grupos familiares accionistas en la administracion de la
empresa.

En el periodo 2009 EDIMCA transfirié a la Compafiia
Barkley Marketing LLC de los EEUU, sus marcas con
todos sus usos y derechos, para ser administradas por
ella.

EDIMCA no tiene un Comité de Empresa y no ha
experimentado problemas laborables.

* PERFIL FINANCIERO

Presentacion de Cuentas: Este analisis se realiza con
base en los estados financieros de EDIMCA, auditados
por BDO Ecuador Cia. Ltda., bajo NIIF a diciembre
2009 y 2010, y estados financieros interinos bajo NIIF e
informacion suplementaria a septiembre 2011.

GESTION OPERATIVA

Margen EBIT EDIMCA
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La gestion operativa de EDIMCA muestra una tendencia
positiva, con ventas crecientes exceptuando el afio 2009,
que fue un afio de contraccion econdémica. EI margen
EBIT y EBITDA que también se contraen en el 2009, se
recuperan consistentemente en el 2010 y en el 2011, tal
como estaba previsto. Se esperaria que en el 2012 estos
al menos se mantengan.

El comportamiento estable del EBITDA anual se ha
apoyado en estrategias comerciales que han permitido
incrementar el margen bruto aprovechando el entorno
operativo positivo, trasladando el incremento del costo al
precio y aumentando los volimenes de ventas.

También ha contribuido al desempefio positivo del
EBITDA un gasto operativo controlado cuya proporcion
sobre ventas es relativamente estable a partir del 2009,
afio en que frente a periodos anteriores el gasto operativo
aumenta por la incorporacion de puntos adicionales de
venta. Estos gastos a partir del 2010, incorporan el pago
de regalias que la empresa debe realizar a la empesa
administradora de marcas.

A septiembre 2011 el EBITDA no incorpora el gasto de
participacion de empleados en las utilidades por lo que
el crecimiento extraordinario que muestra el grafico no
es real. Hacia finales de afio se esperarian niveles mas
consistentes una vez que se incorporen dichos gastos.

El resultado final de la empresa es apoyado por un
menor gasto financiero derivado principalmente de la
reduccion de tasas y de la sustitucion de deuda
financiera. La Compafiia ha podido acceder a un
financiamiento de largo plazo con un menor costo que
beneficia sus resultados.
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Se esperaria que el ROA y el ROE, al menos se
mantengan en este y el préximo afio, sustentado en el
crecimiento del negocio y en la estabilidad de los
margenes. A diferencia de los afios 2009 y 2010, no se
espera ingresos no operativos significativos en este afio y
en los dos subsiguientes.

Estos ingresos en afios anteriores provinieron del VPP
por las inversiones en relacionadas y en el 2009 por la
venta de marcas con todos sus usos y derechos a una
empresa administradora de marcas. En el afio 2009 y
2010 el ingreso no operativo por los conceptos citados
ascendié al 47% y 25% respectivamente sobre los
resultados antes de  impuestos, influenciando
positivamente en el ROA y ROE de la empresa.

= ESTRUCTURA DEL BALANCE
ACTIVOS

La empresa mantiene una estructura saludable de activos,
cuya composicion refleja su naturaleza comercial, y la
relacién importante con su grupo econémico que a la vez
es el proveedor principal de los productos que distribuye.

El 61% de los activos totales de EDIMCA son corrientes
y 39% a largo plazo. Los mas representativos son
Cuentas por cobrar comerciales representan el 24.5%,
Inventarios el 29.9%, Inversiones en acciones de
relacionadas y otras 20% y propiedades el 17.62%.

Es importante mencionar que el peso de los activos fijos
(propiedades) en el balance es menor al que realmente
utiliza y posee, ya que los principales terrenos y edificios
estan a nombre de empresas del Grupo (ACTITRANS)
creadas con fines inmobiliarios.

La cartera por cobrar la componen alrededor de 2.000
clientes individuales y distribuidores, cada grupo difiere
en el valor promedio de cartera adeudada, siendo los
distribuidores los que generan mayores montos de
cartera por cobrar, a pesar de lo cual sus concentraciones
no son significativas. La cartera en riesgo, vencida mas
de 360 dias, asciende a 3.5% y estan cubiertas con
provisiones en un 95%. La rotacion de la cartera ha
disminuido ligeramente y esta actualmente en 45 dias,
siendo el objetivo bajara a 41 dias contemplados en las
proyecciones.

El Inventario es producto terminado de répida
realizacion; aproximadamente un 80% son tableros
triplex y aglomerados, y fibra. El inventario durante el
2010 y hasta septiembre de este afio muestra una rotacién
mas lenta. La rotacion del inventario actualmente es de
68 dias, mayor a lo historico (49 dias promedio en los
tres afios anteriores) por las lineas de productos
complementarios.

A sep-11 las inversiones en acciones asciende a USD
6.957 M, de los cuales el 33% corresponde a Actitrans,
una inmobiliaria que tiene terrenos y edificios donde
funcionan locales de EDIMCA. El 65% concierne a
inversiéon en acciones de compafiias subsidiarias, con
resultados positivos en Acosa y negativos decrecientes

en Botrosa. Finalmente, el 2% son inversiones en
compafiias varias con un aceptable perfil financiero.

Parte de su red comercial esta centrada en activos fijos de
EDIMCA.

El patrimonio de la compafiia representa el 44% del
activo. En tanto las cuentas por pagar son el 34%, éstas
son cubiertas entre 67 y 76 dias. Obligaciones
financieras son de corto y mediano plazo, constituyen el
13%.

ENDEUDAMIENTO

Endeudamiento Edimca

350
3.00
250
2.00
150
1.00
050 0.97

0.72
000 - 0

dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 sep-11 dic-11 dic-12

=#—Deuda Financiera Total AJUS./EBITDA o EBITDAR OPERATIVO (veces)

== Pasivo Total AJUSTADO/Patrimonio Tangible (veces)

La necesidad de endeudamiento de la compafiia viene de
inversiones en CAPEX y en acciones de empresas
relacionadas. Los requerimientos de capital de trabajo
son histéricamente cubiertos con la propia generacion de
la empresa. Este seria el caso inclusive si se mantienen
las actuales condiciones de rotacion de cuentas por
cobrar, e inventarios que estan siendo mas lentas frente a
lo historico.

El comportamiento de los indicadores que se muestran en
el grafico se debe a una pequefia disminucion de la deuda
pero principalmente al crecimiento del EBITDA. La
tendencia que muestra el grafico de endeudamiento se
concretaria en lo proyectado si se mantienen las politicas
de dividendos y si las inversiones en CAPEX se limitan a
lo proyectado. En un escenario estresado, esperariamos
que los indicadores regresen a los niveles del 2009
aproximadamente.

La deuda financiera representa el 23% del pasivo total de
la compafiia. La deuda financiera a septiembre — 2011,
representa el 72%.

Segun los compromisos adquiridos en la escritura del
contrato de emision, el objeto fue sustitucion de pasivos
y la inversion en activo fijo. Los objetivos se han
cumplido.
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El crecimiento de las ventas y la capacidad de sostener
los margenes ha permitido aumentar los flujos para poder
cubrir los vencimientos de la deuda de una manera mas
adecuada, a esta situacion contribuyé también la
restructuracion de la deuda a largo plazo. El CFO, es
decir los flujos generados luego de la variacién de capital
de trabajo se han mantenido desde el 2009, hasta la fecha
de analisis en sobre el 1:1 aln con mayores
requerimientos de inventarios y cuentas por cobrar.

El flujo de caja libre en cambio se contrae en el 2009 y
2010 por la creciente inversion en CAPEX y en otras
empresas relacionadas. A la fecha de analisis el flujo de
caja libre de EDIMCA mas la caja registrada podrian
cubrir alrededor de un 48% de la deuda de corto plazo,
debiendo refinanciar la diferencia. Si es que se requiere
nueva deuda para un pago adicional de dividendos o de
inversion ya sea en CAPEX o acciones, se podria generar
una presion de liquidez dependiendo también de los
plazos de la nueva deuda.

= ANALISIS DE LA GARANTIA

La emision de obligaciones generales en estudio tiene
garantia general. Los activos libres para constituirse en
garantia, de acuerdo a la regulacion del 1 de junio de
2011, corresponden a los activos totales de EDIMCA,
excluidos activos pignorados, activos diferidos, activos
en litigio, activos restringidos. La estructura de la
garantia general en septiembre-11 es la siguiente:

Activos  Activos
Diferidos, Garantia
Intangible General

Activos Activo  Activos

Sep-2011 Pignorado Libres

Activos Liquidos 1,020 1,020 1,020
Cuentas por Cobrar 8,515 8,515 8,515
Inventarios 10,416 10,416 10,416
Gastos anticipados 1,209 1,209 1,209
Otras Activos corrientes 47 47 47
Propiedades 6,128 2,304 3,824 3,824]
Inversiones en Compafiias 6,957 6,957 6,957
Activos para vender 115 115 115
Cuentas por Cobrar Largo Plazo Tercer | 160 160 160
Activo Diferido 149 149 149 0
Activo Intangible 69 69 89 0
ACTIVO TOTAL 34,785 2,304 32,481 218 32,263
Mento en circulacion [ 2,501]
Garantia / Monte en circulacion a Sep-2011 12.90 veces

Se considera como activo pignorado el total de la
inversion en ACTITRANS, ya que esta empresa tiene
como sus Unicos activos los terrenos que han sido
pignorados para garantizar deuda bancaria de EDIMCA,
y ésta Gltima posee el 99.99% de las acciones de esa
subsidiaria.

El monto emitido no excede el limite de 80% del total de
los activos libres de todo gravamen. Cuantitativamente la
garantia cubre 12.9 veces la obligacién en circulacion.
La garantia general tiene Gltimo grado de prelacion en
caso de liquidacion.

= RESGUARDOS

De acuerdo a la escritura publica de la emision de
obligaciones, la Compafila ha establecido para esta
emision los resguardos de ley. Ademas, EDIMCA
establecio los siguientes resguardos adicionales:

1. Resguardo: indice de endeudamiento neto maximo:
2.50:1

Para el célculo de este indice se considera en el
numerador todos los pasivos mas garantias solidarias
otorgadas por EDIMCA a terceros, y en el denominador:
Patrimonio Total, en el cual se incluird la utilidad neta
menos: activos intangibles, diferidos, gastos pagados por
anticipado y cuentas por cobrar no comerciales a
relacionadas y/o accionistas.

2. Resguardo: Indice de endeudamiento financiero
neto maximo: 0.83:1

Para el célculo de este indice se considerard en el
numerador toda la deuda financiera (incluida deuda con
mercado de valores) mas garantias solidarias otorgadas
por EDIMCA a terceros, y en el denominador:
Patrimonio Total, en el cual se incluird la utilidad neta
menos: activos intangibles, diferidos, gastos por
anticipado y cuentas por cobrar no comerciales a
relacionadas y/o accionistas.

A Sep-2011, la Compaiiia presenta los siguientes indices:
1. Indice de endeudamiento neto méximo : 1.38:1

2. indice de endeudamiento financiero neto maximo:
0.32:1

El emisor cumple con los resguardos sefialados
expresamente dentro de la escritura publica del Contrato
de Emision de Obligaciones.

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

EDIMCA participa en el mercado de valores desde el
afio 2003. La emision de obligaciones generales que se
analiza en este informe, es la segunda experiencia de la
empresa en el mercado de valores.  Todas las
operaciones han sido colocadas en el mercado primario
en los sectores privado e institucional, en plazos
medianos; su cumplimiento ha sido en tiempo y forma.

El mercado ecuatoriano aln 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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= ANEXO No.1

= ENTORNO MACRO ECONOMICO

Las perspectivas hasta fines de afio, siguen siendo
positivas y se esperaria estabilidad en el entorno
macroeconémico. A mediano plazo (2012-2013)
surgen preocupaciones en funcion de las perspectivas
de la economia global que pudiera contraer sus
niveles de crecimiento. Adicionalmente, se mantiene
la preocupacion en cuanto a que la estabilidad del
Ecuador depende del gasto publico y que este a su vez
esta intimamente ligado al precio del petréleo y a su
capacidad de seguir consiguiendo nuevos créditos. El
entorno para la inversion privada es cada vez més
incierto y desfavorable, lo que impide aprovechar
localmente el incremento de la demanda y la
disponibilidad de crédito.

COMPORTAMIENTO HISTORICO
interino

2007 2008 2009 2010 201

PIB (USD Mill 2000) 22,410 | 24,032 24,119 |24,983| 26,292
Inc. PIB (Mill.2000)% 2.04 724 0.36 3.60 524
Inc.anual oferta y demanda global% 3.90 8.10 -3.60 7.40|4.13 prev.
Inflacién Anual % 3.32 8.83 4.31] 3.33 4.84%
Deuda total del Gobierno/P 1B % 30.49 25.34 19.67| 2340| 20.11*
Deuda externa del Gobierno/P IB% 23.90 0.9 439 122 3.3
Deuda interna del Gobierno/P 1B % 6.59 6.15 528 8.18 6.8
Cuenta Corriente/PIB % 3.60 20 -0.35 -3.31
Presupuesto General del Estado/P1B% -0.10 -110 -5.07 -195

Ingreso Sector Publico/PIB % 2956 40.70 35.33| 39.98| 45.73*
Gasto Corriente Gobierno/PI1B% 20.10 27.20 26.80| 29.20| 3192+
Inversion del Gobierno /P IB% 7.49 291 12.84| 12.45| 12.96*
Precio del Petroleo/ barril USD (ref) 7270 97.70 64.00| 84.50| 79.07*wwrx
*estimacion BCE

#inflacié n anual a agosto/2011

**deuda a juli 201V PIB corriente proyectado de 65.45M M

**+anualizado con cifras hasta mayo 201YP B corrienente proyectado

wersept 23/2010

El primer trimestre del 2011 mostré un crecimiento del
PIB de 8.6% en relacion al primer trimestre del 2010 y
del 1.8% en relacién al cuarto trimestre del 2010. El
comportamiento real fue mejor de lo esperado. Se
expanden todas las actividades econémicas.

El gasto publico sigue siendo la influencia mas
importante en la expansion econémica y contribuye
también el crédito del BIESS. La construccion representa
el sector de la economia que mas aporta al crecimiento
econdmico, seguido por el sector servicios.

Al comportamiento de la construccion ha contribuido el
crédito del BIESS pero principalmente la construccion en
el sector publico de obras de infraestructura.

Algunos de los sectores que se han destacado en relacion
al primer trimestre del 2010, se muestran a continuacion:

sectores 1T2010/1T2009 1T2011/1T2010

Refinacién de Petréleo -27.9% 43.2%
Electricidad y Agua -15.2% 30.7%
Construccion 5.9% 17.5%
Comercio 3.8% 6.3%
Servicios 1.9% 11.7%
Intermediacion Financiera 10.9% 13.4%
Agricultura/Ganaderia -1.5% 3.3%
Pesca 3.7% 7.6%

* la tabla anterior muestra el crecimiento del PIB en valores constantes
por actividad econdmica con respecto al mismo trimestre del afio anterior.

Si al PIB afiadimos el comportamiento del comercio
exterior, vemos que el crecimiento econémico del Pais,
es decir de su oferta y demanda global fue del 8.4% en el
primer trimestre del 2011 con respecto al primer
trimestre del 2010 cuando este crecimiento (de la oferta y
demanda global) en el mismo trimestre del 2010 fue de
2.6%. Debemos destacar el extraordinario crecimiento de
las importaciones y el modesto aumento de las
exportaciones durante el 2010, mientras que en el primer
trimestre 2011, tanto las importaciones como las
exportaciones muestran un crecimiento importante en
relacion al primer trimestre del 2010:

2010 12010 112011

Comercio Exterior

Importaciones 16.3%| 8.0% 8.0%

Exportaciones 2.3%| -3.1%| 10.8%

Por el lado de la demanda, a més de las exportaciones,
tenemos la demanda interna que se ha expandido
significativamente como lo demuestra la tabla que sigue:

1T2010/1T2009 172011/172010

Formacioén Bruta de Capital 2.7% 16.7%
Consumo de Hogares 3.4% 7.6%
Consumo de Administraciones Publicas 0.3% 2.7%

El crecimiento del gasto publico en la formacién de
capital estd impulsado por el alto precio del petr6leo y el
mayor endeudamiento publico con la banca china,
mientras que mayores impuestos financian el creciente
gasto corriente.

Como consecuencia de la politica econémica, altamente
dependiente del gasto publico, resulta  que las
importaciones crezcan mas que las exportaciones, que las
tasas de crecimiento tanto de la formacion bruta de
capital como del consumo de los hogares sean mas
volatiles y muestren variaciones mas pronunciadas y que
el sector productivo sea el de menor crecimiento.

PERSPECTIVAS 2011 — 2012 -2013................

De acuerdo a la opinion de algunos economistas, las
proyecciones de crecimiento de la economia por parte del
BCE (5.24%) para el afio 2011 podrian cumplirse o
superarse considerando el comportamiento de lo que va
del afio. Asi, por ejemplo, el FMI estima que el
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crecimiento econdmico del Ecuador para el 2011 seria de
5.8%.

Para el afio 2012 sin embargo las proyecciones no son
tan optimistas y se podria esperar una desaceleracion ya
que el crecimiento se fundamenta en inversion publica y
ésta a su vez en el precio del petroleo y deuda. Se ha
comprobado que el precio del petrdleo puede ser
altamente volatil y que los recursos de deuda para el
Ecuador son limitados.

Podria esperarse que la linea de crédito de los bancos
chinos vaya llegando a su tope aunque el secretario de la
SENPLADES, piensa que el proximo afio se podria
recurrir nuevamente a esta fuente.

Los indicadores de deuda presentados por el BCE y que

se incorporan en la primera tabla de este reporte, no
incluyen las obligaciones cuyos vencimientos sean
menores a 360 dias, por lo tanto se estaria omitiendo el
saldo por pagar de la facilidad petrolera con la China que
tiene un afio plazo pero que es revolvente. Incluyendo
este rubro en la deuda externa ésta subiria a representar
aproximadamente el 18% del PIB y no el 13.3%, segln
algunos analistas.

La deuda interna también ha venido creciendo de manera
importante, entre el 2009 y 2010, segun los datos del
BCE, aumentd en 64% y entre julio 2010 y julio 2011 se
incrementa en un 2.77%. La deuda interna también
podria estar subestimada si existen créditos con
vencimientos menores de un afio, no registrados. En todo
caso, la deuda del Gobierno estaria en alrededor del 26%
del PIB segin analistas, con lo cual se reduce su
capacidad de endeudamiento frente al limite legal del
40%, establecido en el Codigo Orgéanico de Planificacion
y Finanzas Publicas aprobado en octubre de 2010.

La ministra coordinadora de la Politica Econdmica
estima que el crecimiento econémico del prdximo afio
seria del 4%. En ese escenario se estima un precio del
petréleo no mas bajo de USD70 por barril y una
inversion publica de USD4000 millones. El afio 2012 es
considerado como el afio mas vulnerable.

Para el afio 2013, fuentes oficiales estiman que la
produccién petrolera incrementaria de 503mil barriles
diarios en promedio a 567mil barriles diarios. Sin
embargo, las metas estimadas se han incumplido con
frecuencia por lo que esta fuente de ingresos no es
necesariamente confiable.

La fuente de ingresos mas solida para el estado podria ser
la mineria en gran escala, sin embargo esta fuente de
ingresos se concretaria dependiendo de cuando se firmen
los nuevos contratos. Si los contratos se firman hasta
fines de este afio se podria esperar ingresos por esta
industria a partir del 2014. De ahi en adelante se
esperaria que las exportaciones y la renta minera crezcan
sustancialmente por algunos afios.

A partir del 2015 se podrian esperar que las nuevas
centrales hidroeléctricas, el aumento importante en la
produccion del gas del Golfo de Guayaquil vy la

Refineria del Pacifico, si se llega a construir, contribuyan
con energia eléctrica mas barata y combustibles de mejor
calidad.

Dado que la expansion esperada al menos en el corto y
mediano plazo no provendria del incremento de la
produccion privada, podria generarse un proceso
inflacionario (ya se observa) como resultado de la
insuficiencia de importaciones, limitadas por la
imposicion de restricciones, y de la mayor demanda de
servicios.

SECTOR PRIVADO

Lamentablemente, el entorno para la inversion privada es
cada vez mas incierto y desfavorable (multiples reformas
tributarias, incrementos de salarios mas altos que los
incrementos en la produccién, propuestas de leyes
antimonopolios sin participacién del sector privado,
implementacion de cupos y aranceles a las
importaciones) lo que impide aprovechar localmente el
incremento de la demanda y la disponibilidad de crédito.
Las restricciones, incremento de costos laborales y
deficiencias estructurales en los servicios limitan la
capacidad de competir en los mercados internacionales
impidiendo que se logre expandir los mercados.

Un hecho relevante actual y que confirma el interés del
Gobierno de controlar el mercado para las empresas
privadas es el proyecto de Ley de “Control de Poder de
Mercado”.

La ley como estd disefiada va mas alld de limitar
practicas monopodlicas; propicia la creacion de entes de
control con amplios e indefinidos poderes sometidos a la
discrecionalidad del ejecutivo. Pareceria que las
posibilidades de cambiar la ley para limitar esta
interferencia en las empresas, gremios de la produccién
y empresariales y en el sector privado en general son
escasas.

Preocupa también la direccion que tomaran las
decisiones de los juzgados en cuanto a las demandas por
las practicas de tercerizacion laboral, lo cual constituye
otra amenaza para el sector real de la economia.

Fuentes:BCE, Ecuador Analysis, EI Comercio; Elaboracién
BWR.
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EMPRESA: EDIMCA

(Miles de USD) dic-07 dic-08 dic-09
Ventas 47,897 59,316 56,344 63.615 53,965
% crecimiento 27.09% 23.84% -5.01% 12.9M% 13.11%
Costos (39,107) (48,017) (45,107) {50,314) (41,621)
% crecimiento 27.26% 2278% 0.00% 11.54% 10.30%
WMARGEN BRUTO (%) 18.35% 19.05% 19.94% 20.91% 22.87%
Otros Ingresos Operativos 0 0 0 0 0
% crecimiento
EBITDA OPERATIVO* (incluye en gastos administrativos participacidn empleados) 2,591 3,740 2,795 3.684 4,717
MARGEN EBITDA (%) 5.41% 6.31% 4.96% 5.79% 8.74%
EBITDAR OPERATIVO (incluye en gastos inistrativos participacio pleados) 2,591 3,740 2,795 3,684 4,717
MARGEN EBITDAR (%) 5.41% 6.31% 4.96% 5.79% 8.74%
Cuota leasing del periodo 0 0 0 0 0
Depreciaciones , Amortizaciones, Provisiones (solamente las que estan incluidas en los gastos oper: 973 780 780 859 1,006
EBIT OPERATIVO (incluye en gastos ini ivos participacio pleados) 1,617 2,960 2,015 2,824 3,1
MARGEN EBIT (%) 3.38% 4.99% 3.58% 4.44% 6.88%
Gasto Financiero del periodo (760) (113) (526) (306) (261)
Gasto Financiero/ Ventas + Otros Ingresos Operativos 1.5%% 1.20% 0.93% 0.48% 0.48%
Costo de Financiamiento estimado (%)™ (incluye todos los pasivos financieros/no leasing) 17.35% 18.37% 12.49% 6.32% T741%
Impuestos a la renta (257) (588) (574) (726) 0
Impuesto a la Renta Efectivo / Resultado de la Gestion Antes de Impuestos 22.66% 19.61% 17.88% 20.74% 0.00%
Ingresos Mo Operativos/Resultados Antes de Impuestos y Participaciones 20.89% 21.95% 47.00% 24 .72% 4.13%
UTILIDAD NETA 877 2410 2,638 2,707 3599
Resultado neto de la Gestidn/Ventas+ Otros Ingresos Operativos 1.83% 4.06% 4.68% 4.36% 6.67%
Retorne sobre Patrimonio Promedio (ROE) Anual 16.48% 35.61% 29.46% 24.63% 34.46%
Retorno sobre Activo Promedio (ROA) Anual 4. 83% 11.71% 11.01% 9.99% 14.81%
| | |
[ [ |
Resultado Neto de la Gestion Ajustado (Depreciacion, Amortizacion; Provisiones) 1,808 2,597 2,405 3,636 4,605
Variacion en Activos y Pasivos Operativos (variacidn en el capital de trabajo) (289) (831) (827) (921) (2.100)
Flujo de Caja Operativo Neto (incluye ingresos y egresos no operativos) 1,518 1,765 1,578 2,715 2,505
Inversidn en Activos Fijos (448) (389) (839) (1.904) (1.224)
Otras Inversiones, Neto (498) (257) (475) (956) (115)
Flujo de Caja Operativo después de Inversi (incluye ingresos y egresos no operativ 513 1,119 264 (145) 1,166
Variacién Neta de Deuda Financiera (481) (491) 1,162 101 (379)
Variacién Neta de Capital o aportes para futuras capitalizaciones 0 0 0 0 0
Pago de Dividendos (200} (470) (1.000) (340) (750)
Otros Financiamientos, Neto 0 0 0 0 0
Variacion Neta de Caja y Equivalentes en el Periodo (108) 158 415 (385) 3
EBITDA OPERATIVO 2,591 3,740 2,195 3,684 4,717
(-) Gasto Financiero del periodo (760) (113) (526) (306) (2671)
(-) Impuesto a la renta del periodo (257) (588) (574) (726) 0
(-) Dividendos " preferentes” pagados en el periodo(ingreso manual diferenciando de total div pagados 0 0 0 0 0
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 1,574 2,439 1,695 2,652 4,456
() Variacidn Capital de Trabajo (289) (831) (827) (921) (2,100)
CFO (fluje de caja operative - cash flow from operations) 1,284 1,608 867 1,731 2,356
(+) ingresos no operativos que impliquen flujo 234 187 in 984 149
(-) egresos no operativos que impliquen flujo 0 0 0 0 0
(-) dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo (200) (470) (1.000) (340) (750)
(-} Inversidn en Activos Fijos (CAPEX) (448) (389) (839) (1.904) (1.224)
(-)Otras Inversiones neto (498) (257) {475) (956) (115)
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) 312 649 (736) (485) 415
VARIACION NETA DEUDA FINANCIERA (481} (491) 1.152 101 (379)
OTROS FINANCIAMIENTO NETO 0 0 0 0 0
VARIACION NETA DE CAJA Y EQUIVALENTES EN EL PERIODO (109} 158 415 (385) 7
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL PERIODO (BALANCE) 845 737 896 1,313 937
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL FIN DEL PERIODO SEGUN HOJA 736 895 1.311 929 973
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL FIN DEL PERIODD SEGUN BALANCE 737 896 1.313 937 1.020
COMPROBACION CAJA Y EQUIVALENTES DE CAJA 0y (1) (2) (8) 47)
FFO MARGIN (FFOlventas +otros ingresos operativos){%) 3.29% 411% 3.01% 417% 8.26%
() cuota leasing del periodo {i manual - incluido en gastos ini ivos) 0 0 0 o 0
EBITDAR OPERATIVO (EBITDA+ CUOTA LEASING DEL PERIODO) 2,59 3,740 2,795 3,684 4,117
CAJA Y EQUIVALENTES DE CAJA (AJUSTADOS S| ES NECESARIO) 737 896 1,313 937 1,020
Activos Totales 18,806 22,361 25,546 30,022 34,786
Pasivo financiero Corto Plazo (no incluye AJUSTES) 4,077 3,636 1.349 2,699 3,257
Psivo financiero Largo Plazo 50 0 3.439 2189 1,252
Financiamiento Leasing 0 0 0 0 0
Contingentes que deban ser considrados como deuda financiera 0 0 0 0 0
Otros Ajustes 0 0 0 0 0
Obligaciones FinancierasTotal (AJUSTADAS) Esta es la linea que va a los indicadores 4127 3,636 4788 4 889 4510
Pasivos con Proveedores 7,472 8,664 8,376 9,866 11,854
Otros Pasivos 1,546 2,185 2,349 2,753 3,083
Pasivos Totales 13,146 14,485 15,512 17,508 19,447
Patrimonio (Incluye Participacion Minoritaria) 5,660 7,876 10,034 12,513 15,339
PATRIMONIO TANGIBLE(se puede arreglar la formula manualmente)esta es la lineaque va a 4,261 6,644 9,713 12,344 14,060
Activos restados al Patrimonie para generar patrimenio tangible 1,399 1,232 A 169 1,219
Capitalizacion = 9,787 11,512 14,822 17,402 19,849
Contingentes 0 0 0 o 0
Pasivos fuera de Balance 0 0 0 0 0
GARANTIA GENERAL
Activos Pignorados 0 0 0 0 0
Activos diferidos 1,121 1,029 148 148 149
Inventarios perecibles 0 0 0 ] 0
Otros activos que deban ser restados 0 0 0 o 2,373
Activo Libre Para Garantia de Emision de Obligaciones 17,684 21,332 25,398 29,873 32,263
Activo Libre Para Garantia de Emision de Obligaciones Ajustado 17,684 21,332 25,398 29,873 32,263

(x) Indice expresado en nimeno de veces

* EBITDA = Resultado de Operacidn incluyendo en gastos administrativos la participacidn empleados + Depreciacidn y Amortizacién

** Costo de Financiamiento Estimado= Intereses pagados/ Deuda Bancos+Mercado
valores+comercial financiera+terceros, relacionados o accionistas Promedio (no ajustada a leasing)

**** Capitalizacién= Deuda Financiera total ajustada a leasing+ Patrimonio.
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CALIFICADORA DE RIESGOS EDIMCA
N4

EMPRESA: EDIMCA

INDICADORES FINANCIERO ic ic08 dic09 dic-10 sep-11
COBERTURA DEL GASTO FINANCIERO Y LEASING
EBITDA / Gasto Financiero del perioda (x) 341 525 53 12.05 18.07
EBITDAR/cargos fijos{int y cuota leasing del periodo){x) 341 5.25 5.31 12.05 18.07
CFOfintereses del periodo (CFO INTEREST COVER) 2,69 326 268 6.66 10.03
FFOlcargos fijos(intereses periodo+cuota leasing) fexibilidad financiera(x) 3.07 442 4,22 9.68 18.07

APALANCAMIENTO
Deuda Financiera Total AJUSTADA /[EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(x) Anual -1 1.59 0.97 1

3
-
b

0.72

Deuda Financiera Total AJUSTADA! FFO (x) 262 1.49

M2
B
B

0.76

Deuda Relacionada/ Pasivo Total (%) 079 076 047 0.47 0.49

Pasivo Total NO AJUSTADOY Patrimonio Tangible (x)

(]
2
M
@
E

1.42

B

Deuda Financiera AJUSTADAPatrimonio Tangible (X)

o
bt
=
&

0.49

=)
&
=)
d

deuda ajustada y patrimonio tangible deben venir solamente del resumen para e
IQUIDEZ

|

Deuda Corto Plazo / Deuda Financiera Total (Ajustada) 0.99 1.00 0.28 0.55 072
FFOIPorcidn Corriente LP (x) Anual " " 1.36 212 4.76

CFO/Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual

§
S

1.01 1.03

CASH + Flujo de Caja Libre | Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual

§
3
5

017 0.48

OTROS INDICES
Capital de trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (692) 477 3774 2,949

Fy

g

Activos Monetarios (caja y equivalentes + cxc comerciales) Pasivo Corriente (x) 0.49 052 0.80 0.64 0.57

Patrimanio / Activo Total (x) 0.30 0.35 0.39 042 0.44

Dias de cuentas por cobrar 41.83 40.85 49.58 47.24 44 52

Dias de inventarios 41.95 45.91 4567 56.32 67.57

Dias de cuentas por pagar G8.79 G4 96 G6.85 T0.59 76.90

Dias de Capital de Trabajo (6.37) 3.58 3012 2110 29.44

Vencimientos Deuda Financiera

fio 39,447 39,813 40,148

||

40,816

:
:

encimientos Otra deuda Financiera o o

(x) Indice expresado en nimeno de veces
Informacidn Dec.2009 proyeccidn de la empresa
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