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O RAZONAMIENTO DE LA CALIFICACION

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings S.A. ha decidido

otorgarle a Casabaca la calificacion de AA-, que “ corresponde a los
valor es cuyos emisor esy gar antestienen una muy alta capacidad de
pago del capital einteresesen lostérminosy plazos pactados, la cual

se estima no se veria afectada en forma significativa ante posibles
cambiosen el emisor y su garante, en el sector al que pertenecey en
la economia en general”; pues reconoce la persistente mejoria de la
estructurafinancieray el rendimiento delaempresa

En los Ultimos afios la empresa ha mostrado un proceso
consistente de reestructuracion en sus lineas de negocios; asi como
una administracion profesional, que se han traducido en mayor
flexibilidad y capacidad de adaptacion frente a los cambios de
mercado; asi como en resultados positivos Se reconoce en primer
trimestre del 2007, un cambio estructural corporativo importante,
que imprime en laempresa nuevas fortalezas.

La experiencia de CASABACA en el Mercado de Valores ha sido
satisfactoria. Ha participado con algunas emisiones desde 1996 cuyos
pagos se han cumplido oportunamente.

Este seguimiento se realiza con estados financieros interinos a 3l de
Julio de 2007 de CASABACA S.A.y los estados financieros interinos
de CASABACA HOLDING alamismafecha

A jul-07 se observa que como resultado de la nueva estructura, &
activo de la compafiia decreci6 en términos relativos frente a periodos
precedentes, 1o que se explica fundamentalmente por los menores
regquerimientos de inventarios; pues Toyota del Ecuador se encarga del
manejo de ellos

La gestion operativa de la empresa en los Ultimos afios ha sido
positiva, como resultado de las crecientes ventas de vehiculos en el
periodo de andlisis se incluye en los ingresos los negocios de
repuestos y servicios, con lo cua el negocio automotor representa
aproximadamente el 98% del negocio de CASABACA.

Durante el primer trimestre del afio 2007, a diferencia de lo sucedido
en los 2 afios precedentes, el crecimiento de ventas de vehiculosde la
empresa es superior a las ventas del sector automotor, gracias a la
estrategia comercial de Toyota

Cabe destacar que el negocio automotor ha desacelerado su
crecimiento en el 2007, como resultado de la coyuntura econémica
actual y por laincertidumbre frente ala aplicacion del nuevo régimen
de tasas de interés. Esto ha llevado a una restriccion en e nivel de
crédito automotor, estancando el crecimiento de la industria. El
comportamiento para el segundo semestre del afio es ain incierto,
pese a lo cual CASABACA proyecta incrementar sus ventas. La
industria automotriz es sensible a las condiciones de mercado, de
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manera que su evoluddén dependera del crédito del sistema
financiero local y del poder adquisitivo de la poblacién.

A jul-07, CASABACA muestra un resultado positivo, superior a los
niveles histéricos de la empresa y que en un 41.7% proviene de
utilidades extraordinarias no operativas, originadas en la
reestructuracion del grupo.

La utilidad bruta de la empresa, a la fecha de andlisis, obedece al

crecimiento del negocio de vehiculos (core business), a los mayores
ingresos operativos generados por la absorcion de las lineas de
repuestos y servicios; y da lugar a un mejoramiento en el margen

bruto (del 18% en dic06 a 20% en jul-07). Los gastos
administrativos han reducido su participacion sobre ventas, pese a que
anualizados muestran un crecimiento del 35% anual; pues se dieron
dentro del proceso de crecimiento del negocio.

Al igua que en periodos anteriores, a jul-07 la empresa registra un
EBITDA operativo positivo, que paga el gasto financiero
holgadamente En el periodo gracias a la utilidad en venta de acciones
de Toyota del Ecuador y a los menores requerimientos de capital de
trabajo, la empresa gener6 un Flujo de Caja Librepositivo.

El indicador de capitalizacion' de la empresa, muestra que
CASABACA histéricamente financié su negocio con deuda de corto
plazo; sin embargo a jul-07 es el patrimonio la primera fuente de
fondeo del negocio. Ello ha significado que en el semestre, por
primeravez, no existan presiones de liquidez. A jul-07, € flujo libre
de cajacubre tanto la porcién corriente como la deuda de corto plazo.
Futuros crecimientos requeririan refinanciar su deuday adquirir nueva
deuda para financiar las necesidades de capital de trabajo.

Histéricamente |la empresa ha demostrado su capacidad de refinanciar
sus obligaciones, dado que su nivel de endeudamiento, en relacion al
patrimonio ha disminuido y existe la posibilidad de pignorar activos
tanto de la empresa, como de sus accionistas.

El crecimiento dd patrimonio proviene histéricamente de la
generacion interna (utilidades).

La garantia general cubre 24 vecesala emision en circulacion.

La administracion de CASABACA S.A esta en manos de uno de
los principales accionistas indirectos. La empresa cuenta con
sistemas de informacion y control con certificaciéon 1SO 9000-
2001. Indirectamente las acciones de CASABACA SA. estén
concentradas en |as familias; Baca Cobo, Baca Moscoso, Baca
Samaniego y Cobos Baca.

ANALISIS FODA
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Estructuracorporativa.

Comercializacion de una marca reconocida a nivel mundial.
Buen posicionamiento (Imagen, Experiencia Prestigio) en el
sector automotor.

Experienciay conocimiento del negocio.

Calidad de lagerenciay plana administrativa.

Estrategia comercial bien definida

Apoyo tecnolégico y financiero por parte de TOYOTA
JAPON.

Alianza estratégica con Importadora Tomebamba para
financiamiento, pues esta es unalinea de crédito garantizada.

Oportunidades
La nueva estructura que permitira un mejor aprovechamiento
de costos hundidos.

Debilidades
Estructura de deuda de corto plazo financia activos de largo
plazo.

Amenazas
Sector atamente sensible a la situacion macroeconémica y
entorno incierto.
Competencia agresiva de otras marcas en €l sector.
Dependencia del segmento automotor en el crédito de
consumo del sistema financiero.

DESCRIPCION DEL EMISOR

CASABACA inici6 sus actividades en 1.959, como representante
y distribuidor de las marcas Chrydler, Plymounth y camiones

Fargo y Skoda; meses més tarde del mismo afio introdujo en €l
Ecuador la marca TOYOTA. En la actualidad distribuye
vehiculosy repuestos TOY OTA. A travésde CASABACA SA, la
familia ha mangjado negocios lacteos, e inmobiliarios. En € 2005,
se cred la empresa CASABACA Holding que es la Unica duefia
de CASABACA SA. y que ha comprado las acciones de
CASABACA SA en € negocio lacteo. Al momento tanto
Mansuera (repuestos) como la empresa de servicio técnico
automotriz estén fusionadas con CASABACA S.A, la cua todavia
mantiene el 100% de acciones del negocio inmobiliario.
Aproximadamente un 98% de los ingresos de la empresa
provienen del sector automotor.

ESTRUCTURA ACCIONARIAL

El cepitd social de CASABACA a jul-07 asciende a USD
17100M ; distribuidos de la siguiente manera:

ACCIONISTA VALOR %
CORPORACION HOLDING CASABACA 17,099,999 | 99.99999
FAUSTO BACA MOSCOSO 1 0.00001
OLGA BACA MOSCOSO 1 0.00001
TOTAL 17,100,001 100

El accionista fundamental de CASABACA, la Holdingse cred el
5 de septiembre de 2005, con la finalidad de congtituirse en €

Unico duefio de CASABACA vy todas sus relacionadas para asi
transparentar y organizar las finanzas de la compafiia por linea de

negocio. Este proceso no ha concluido; y alafecha de andlisis la
distribucion de las acciones de CASABACA Holding es la
siguiente:
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ACCIONISTA %
BACA COBO FABIAN ESTEBAN 12.49
BACA COBO ANGEL GONZALO 8.61
BACA MOSCOSO OLGA DE COBOS 3.38
BACA MOSCOSO JAIME GONZALO 8.49
BACA MOSCOSO FAUSTO LUIS 5.42
BACA SAMANIEGO DIEGO FERNANDO 7.82
COBOSBACA ENRIQUE 20.99
COBOSBACA LOURDES DE SAVAGE 7.10
BACA SAMANIEGO MAURICIO 3.59
BACA SAMANIEGO LUISALFREDO 3.64
BACA SAMANIEGO MARTHA PATRICIA 3.67
BACA SAMANIEGO FAUSTO 2.78
BACA COBO PATRICIA 281
BACA COBO LUCY MARIA 2.79
BACA COBO MARIA MERCEDES 2.79
BACA SAMANIEGO MARIA DE LOURDES 3.63
TOTAL 100.00

Se desempefia en las funciones de Representante Lega de
CASABACA S.A. d Sefior Fabian Baca Cobo.

Cabe destacar que el Holding mantiene una cuenta por pagar con
CASABACA por la venta de Proloceki, a jul-07 el saldo de esta
cuenta es de USD 3.024M.

EMPRESASSUBSIDIARIAS

CASABACA mantiene acciones en compaiias relacionadas y no
relacionadas, con su giro de negocio.

Hasta la fecha de este informe, los estados financieros no se
presentan consolidados. En e Balance de CASABACA, estas

inversiones estan contabilizadas de acuerdo a método de
participacion accionarial (valor en libros).

A continuacién el detalle de las compafiias relacionadas y de la
participacion de CASABACA SA. en cadaunadeé€llas:

NOMBRE ACTIVIDAD PARTICIPACION Dic.06 PARTICIPACION Jul.07
CAPITAL VPP % CAPITAL VPP %
Concesionaria
de vehiculos
Toyotaen
Toyocosta Guayaquil 1,950,000.00 | 406,075.35 50.00 | 1,950,000.00 | 534,123.19 | 50.00
Zagalipa Inmobiliaria | 1,770,196.99 100.00 | 1,770,196.99 100.00
Toyota del Manejo de -
Ecuador MarcaToyota 33.30 | 537,000.00 133,079.96 | 33.30
Concesionaria
de vehiculos
Toyotaen
Toyocomercial | Quito 6,700.00 25,001.94 67.00% | 6,700.00 7,466.47 67.00
Duefiade
Ganadyan Y anahurco 252,314.00 23.98
Mansuera 794,999.00 582,606.87
Servicio 560,000.00 219,501.04
Ofras 48,033.24 118,772.36 48,033.24 116,213.31
Total 5,129,929.23 | 1,351,957.56 4,564,244.23 | 524,723.01

Durante el afio 2006, CASABACA absorbié a Casabaca Servicio
y Mansuera, centralizando asi el negocio automotriz.

ESTRUCTURA COMERCIAL DE TOYOTA EN EL
ECUADOR

TOYOTA DEL ECUADOR
TD.E

OYOTA MOTOR CO|

OYOTA TSUSHO CO|

CASABACA
[ AGENCIAS ]

[ AGENCIAS ]J AGENCIAS

TOYOCOMERCIAL

En el primer semestre del afio 2007 y con el objeto de fortalecer la
marca Toyota en el mercado, se constituy6 laempresa Toyota Del
Ecuador (TDE), ésta pertenece en un 33,33% a Toyota Tsusho
Corporation Japén (TTC), en un 3333% a Importadora
Tomebamba S.AA (ITSA) y en un 3333% a CASABACA SA. De
acuerdo a la estructura planteada, la méxima autoridad
administrativa de la empresaes un representante de TTC mientras
que la Presidencia y Vicepresidencia del directorio y de la
compafiia se aternardn entre € representante legal de
CASABACA SA elTSA.

[CDNCESIONAR 10S

Laplana gjecutiva de Toyota del Ecuador esta conformada asi:

= Presidente Ejecutivo: Naoki Takeuchi.
= Presidentedel Directorio: Fabian Baca
= Vicepresidente del directorio. FernandoVézquez .

El objeto de la empresa es distribuir los vehiculos marcaToyota a

CASABACA SA., ITSA y Toyocosta quienes operan como
concesionarios.

RIESGO SECTORIAL — Mercado Automotor

El sector automotor en la economia ecuatoriana se ha mostrado
muy dinamico en los ultimos afios, 1o que lo hallevado atener un
fuerte impacto en la economia, liderando el segmento de consumo.
La importancia de la industria automotriz, ha estado dada por su
aporte a la generacion de valor agregado, a la creacidn de fuentes
de trabajo y ala recaudacion fiscal. El sector automotor incide en
la dindmica comercial de negocios tales como: combustibles,

Seguros, repuestos, accesoriosy mantenimiento. Con un mercado
de combustible que crece cada afio a 5%, y una renovacion del

parque automotor del 10% anual; €l parque automotor ecuatoriano
actualmente rebasa d 1.000.000 de unidades.

En el Ecuador existen aproximadamente 13 personas por vehiculo,
lo cual indica que todavia existe un mercado potencia interesante
comparando con otros mercados de L atinoamérica.

Durante el afio 2006, en €l pais, arededor del 64% de la oferta de
vehiculos fue importada; de acuerdo a datos oficiades de la
AEADE, laindustria cerré el afio con ventas por 84.505 unidades,
de las cuales el 50,54% corresponde al segmento de automaviles,
el 22,41% a camionetas, € 18,19% a todo terrenoy el 8,85% a
vans, camiones, busesy otros. En términos monetarios, las ventas
de vehiculos crecieron 9.93%, respecto a afio 2005 y alcanzaron
los USD 1.709M.
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El afio 2006 es € afio de mayor nivel de ventas del sector.

En cuanto a los precios promedio de venta en los Ultimos afios
han tenido un incremento de USD 946.53 en promedioz, menor a
la observada en periodos precedentes, reflejando una caida de
precios en todos los segmentos, excepto d de automoviles;, buses
y camiones tuvieron la mas marcada reduccién en sus precios,
durante el periodo. El segmento de mayor crecimiento en ventas
fue el de vehiculos todo terreno, que pasaron de 12M a 15M

unidades en € afio.

En el mercado, se observa también un aumento en la participacion
de vehiculos de mayor nivel de precios.

Geograficamente, Pichincha y Guayas concentran el 71.79% de
las ventas de nuevos automotores.

Al igual que en afios anteriores, alrededor del 65% de las ventas
del sector automotor se realizan a crédito, por tanto las facilidades
y condiciones de dichos préstamos determinan en gran medida la
evolucion de esta actividad. En los vehiculos de Iujo €
requerimiento de financiamiento es menor, mientras que en las
marcas mas econdmicas las necesidades de crédito son mayores.
Dado € entorno macroecondmico actual, el Sistema Financiero ha
empezado a restringir el crédito automotriz; pues aunque se sigue
colocando especialmente en consumo, se observa una
desaceleracion en €l sistema.

El sector automotor es muy dindmico, con fuerte competencia
entre marcas de todos los origenes (de ensamblaje naciona o
importados) y exigencias de servicios postventa, pues un tema
comun entre los empresarios del sector automotor, es fortalecer
sus operaciones consolidando marcas, solidificando la red de
atencion y servicio al cliente, que a corto plazo se convertirdn en
su principal fuente generadora de ingresos.®
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POSICIONAMIENTO DE LA EMPRESA EN EL SECTOR

A jul-07, TOYOTA ocupa el cuarto lugar en ventas como marca
en e pals, y tiene una creciente participacion en el mercado
(8.27%); cerro e afio 2006 con 7.10% (6.92% a dic-05). Lamarca
TOYOYA a jul-07 colocd 4,160 nuevos vehiculos en el pais
(6,328 unidades a dic-06); de manera que viene mejorando su
grado de penetracion en el mercado, respecto de las ventas en los
aflos 2004 y 2005.

2 Automundo: anuario 2006, AEADE.
3 http://www.aeade.net/cifras.htm

En el siguiente cuadro se puede observar la evolucion de las
ventas totales del sector y de las ventas de la marca TOYOTA, y
la participacion de mercado de CASABACA:

MARCAS | 2004 | % 2005 % | 2006 | % 07.07 %
GENERAL MOTORS| 25752 | 42.3 | 37,594 | 45.5| 39,855 | 44.7| 20,226| 40.2
HYUNDAI 5636| 9.3 9,436 | 11.4| 9514 | 10.7| 5295| 10.5
MAZDA 4,307 | 7.1 | 5343| 65| 7503| ga| 4958]| 9.9
TOYOTA 4917| 81| 5713| 69| 6328| 7.1| 4160| 8.3
KIA 3137 51| 3449 42| 3029| 34| 1,534 30
vw 3,952 | 65 3,371 41 1,840 | 2.1 819| 1.6
NISSAN 2154| 35| 3057 37| 3024| 34| 1870| 3.7
RENAULT 1460| 24| 1504]| 18| 2030| 23| 1320 26
MITSUBISHI 1,229 20| 1234]| 15| 1958 22| 1570 3.1
No reportadas 2553| 4.2 2478 | 3.0 2021 | 23 960 1.9
OTRAS 5823| 96 9,413 | 11.4| 12,067 | 13.5| 7,618| 15.1
TOTAL MERCADO | 60,920 | 100 | 82592 | 100| 89,169 | 100 | 50,330| 100
Casabaca 2,984 | 49 2521| 31 2,764 | 3.1 1,895| 3.8

Son concesionarios autorizados de la marca Toyota en el Ecuador:
CASABACA e Importadora Tomebamba (ITSA), cubriendo la
ofertaanivel nacional. CASABACA centraliza sus operaciones en

Quito, en la sierra norte y central, ITSA participa principalmente
en la ciudad de Cuenca, en la sierra sur y central. En la costa la

marca es vendida por la concesionaria Toyocosta de la cual cada
una de las distribuidoras posee el 50%.

En Quito opera Toyocomercial®, concesionario que mantiene la
exclusividad de ventas en la ciudad.

Casabaca S.A a partir del dltimo trimestre del 2.004, Gnicamente
redliza ventas a por mayor mediante sus concesionarios.

En lo que respecta a la participacion de mercado de CASABACA
S.A. dentro de los distribuidores de lamarca TOY OTA, se puede
observar el siguiente comportamiento:

2003 [ % 2004 | % 2005 % 2006 | % Julo7 | %
Castbaca | 1654 | 436 | 2284 | 465 | 2521 | 441 | 2764 | 437 | 1898 | 456
ITSA 1601 | 422 | 1888 | 384 | 2277 | 399 | 2341 [ 370 | 1537 | 369
Toyocosta 478 | 12.6 703 | 143 842 | 147 | 1135 | 179 680 | 163
Skioda* 60 16 42 0.9 73 13 88 14 45 11
Total 3793 [ 100 | 4917 | 100 | 5723 | 100 | 6328 [ 100 | 4160 | 100

*Skioda vende vehiculos Toyota liberados de impuestos, estas ventas se incluyen en
lasventastotalesde CASABACA.

CASABACA continua liderando las ventas de la marca Toyota, y
ajul-07 mejord su participacion de mer cado.

GESTION OPERATIVA

A jul-07, la gestién operativa de CASABACA fue positiva, con
ventas crecientes, que a la fecha de andlisis representan el 70.2%
del resultado de dic-06. El costo de ventas 'y servicios representa
el 79.7% de los ingresos de ventas, disminuye su peso frente adic-
06 (82.5%), como resultado del cambio en e mango de
inventarios de la empresa (fueron llevados hacia atrés, con €l
consiguiente efecto en costos). Cabe destacar que las ventas de
vehiculos fueron més atas en el periodo.

4 En € Ultimo trimestre del 2.004 se consolidé una alianza entre

CASABACA (67%) e ITSA (33%), y se congtituyd € concesionario
Toyocomercial, manteniendo € nombre comercial como CASABACA.
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En unidades, CASABACA mejoré su participacion d 3.77% en €
mercado ecuatoriano.

La empresa, ajun-07 tiene un margen bruto del 20%, mismo que
se explica tanto por el crecimiento de ventas, como por la
reduccion de costos. Dicho incador muestra una tendencia
creciente en el tiempo (16% endic-05y 18%en dic-06).

En cuanto a los gastos operacionales, estos ascienden a USD

6.9MM y ajul-07 representan el 78.5% del monto observado a
dic-06, lo que se explica por el comportamiento de las ventas.
Entre |os gastos administrativos se incluye e gasto de leasing, que
incluye activos que no corresponden al negocio de vehiculos
(1.2%). L os gastos operacionales mantienen una relacion de entre
el 10% al 13%de lasventas.

Los gastos financieros a jul-07 précticamente mantienen su peso
en relacion alas ventas del periodo, pues pasaron de 1.9% en dic-
06 al1l.7% ajul-07; debido que el crecimiento de deuda financiera

fue menor que el incremento por ventas, de manera que €l costo si
diluye en el mayor tamafio de | a operacion. B costo promedio de

ladeuda en € semestre se redujo, por causa de la transferencia de
deuda con Toyota Japon hacia bancos ecuatorianos efectuado a
inicios de afio; y sin incluir € leasing a la fecha de andlisis fue de
5.7% (6.9% adic-06 y 10.1% adic-05).

A jul-07, los gastos de operacién absorben e 63.3% del margen
bruto (65.5% a dic-06).

La reduccion en los requerimientos de financiamiento se debe a
gue bajo € nuevo esquema administrativo del grupo, Toyota del
Ecuador se encarga del manejo de inventarios; de manera que los
requerimientos de capital de trabajo de CASABACA se redujeron.

En el semestre, en ingresos no operacionales se registran USD
2.249M, e 92% de los cuales se origind en utilidades en
negociacién de titulos por la venta con premio de acciones a

Toyota Tsusho Corporation, para crear Toyota del Ecuador.

La utilidad neta del periodo es de USD 5.39MM misma que se
origina en le negocio principal y por tanto es recurrente y de
buenacalidad.

ENDEUDAMIENTO

2002 2003 2004 | 2005 | 2006 | Jul.07

1.5MM. De manera que historicamente la estructura de deuda de
CASABACA se concentraen € corto plazo.

La Capitalizacion (Deuda Financiera + Patrimonio) a jul-07
asciende a USD 34.5MM, debido & fortalecimiento patrimonial;
pues el 63.5% del activo esta financiado con patrimonio. A ago-
07, laempresarepartié USD 2.9MM por concepto de dividendos.

Ladeudafinanciera, gjustada al leasing al primer semestre del afio
2007 representa e 52.42% respecto de dic-06.

Cabe destacar que la administracion de CASABACA ha decidido
establecer una relacion deuda/patrimonio de 1.5, como parte de su
esquema Optimo de desenvolvimiento financiero.

CAPACIDAD DE PAGO, LIQUIDEZ

En miles de délares:

2.002 | 2.003 2.004‘ 2005 | 2006  Julo7
[ $2113 | $1.636 | $2448 | $4.252 |

Capital de Trabajo $795 | $2.113 | $1.636 $4.252 | $6.067
Activo Corriente/Pasivo 0.96 0.91 104 096 1.06 11
Liquidez &cida 0.58 0.64 0.71 081 0.60 0.96
Dias™ de Ciclo de | -129 -155 -129 12 133 67
Operacion

Dias de Cuentas por 86 98 81 107 80 73
Cobrar

Diasdelnventarios 68 82 66 49 79 33

2.002 2003 2.004 | 2005 2006 | Jul07 |
EBIDTA USD miles $2.273 $2.107 | $3476 $3952 $5142 $4678

EBIDTARUSD miles | $2.273 $2.107 | $3476 $4385 $5737 $5025

DeudalargoPlazo $1133 $3481 $380 $2901 $1520 $2631

Deuda Largo Plazo, | $1133 $3481 $330 $5420 $3656 | $3230
gustadaaleasing

DeudaCorto Plazo $I1714 | $I3849 | $19909 | $I7936 | $20328 | $9341

Deuda Corto Plazo, | $11714 | $13849 | $19909 | $18369 | $20924 | $9689
gustadaaleasing

Pora on Corriente $3.307 $2.685 | $3506 $3475 $2888 $1697

Porcion Corriente, | $3.307 $2685 | $3506 $3908 $3483 $2044
gustada aleasing

Gaslos Financieros $1442 $1664 | $1620 $2072 | $1484 T |

Solidez  (pasivo total/activo 0.55 0.58 0.59 0.59 0.57 0.47
total)

Endeudamiento(pasivo 121 137 145 156 144 0.91
total/patrimonio)*

Deuda Financiera | 5.01 7.59 5.26 454 384 137
neta/EBITDAR (afios)

EBITDAR/Gastofinanciero 1.58 1.27 2.15 175 6.45 8.40
Deuda Financiera/Capitaizacion | 49.50 | 55.38 | 55.37| 57.16| 54.17| 36.48

*Ajustado leasing.

A jul-07, € nivel de endeudamiento de CASABACA disminuy6
respecto de sus referentes histéricos, debido a que laempresatiene

menores requerimientos de capital de trabajo, debido a su nueva
estructura corporativa; pues € manejo de inventarios se trasladé a
Toyota del Ecuador.

El grueso de la deuda de la compafiia es de de corto plazo, €
remanente de las obligaciones colocadas en afio 2005 constituye
la principal fuente de fondeo de largo plazo y asciende a USD

El EBITDA generado por CASABACA histéricamente ha sido
positivo, a jul-07, como en periodos precedentes cubre € gasto
financiero, a diferencia de dic-06, dados los menores
requerimientos de financiamiento del negocio y a la utilidad en
venta de acciones, paga la operacion norma del negocio; de
manera que tanto € Flujo de Caga Operativo, como d Flujo de
CajaLibre, resultan positivos.

A jul-07, los indices de cobertura (Flujo de Caa
Operativo/Porcion corriente y Flujo de Caja
Operativo/Obligaciones financieras de corto plazo) son positivosy
holgados, reflgjando que la empresa generé un FCL suficiente
para servir los intereses y e capital de la deuda; pese a que no
toda ella nace en €l negocio automotriz, sino proviene de negocios
asociados. A jul-07, la empresa puede servir los intereses de la
deuda, pero que necesita refinanciamiento del capital, tanto de
corto, como de largo plazo; debido a su nicho de negocio.

El EBITDAR del periodo es USD 5.025M, recoge nuevas
inversiones Capex, después del proceso de desinversion observado
en periodos anteriores. El EBIDTA menos inversiones en activo
fijo sobre gasto financiero del periodo, sefida una cobertura de
4.9 a ju-07, a Dic.06 fue 3.19. Al sensibilizar € EBITDA
incluyendo la cuota de leasing, pasa 8.40 parajul-07. Por lo tanto,
de momento dado € nivel de ingresos no operativos de la
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empresa, la deuda de corto plazono requiere de refinanciamiento;
pero nuevos crecimi entos del negocio o del balance si necesitaran
financiamiento adicional.

LIQUIDEZ DE LASEMISIONES

Laempresa ha colocado en el mercado emisiones en 5 ocasiones,
la primera por un total de 12MM de sucres y las 3 restantes por
USD 10MM; mismas que han tenido buena demanda y han sido
colocadas facilmente. Los inversionistas principales son: IESS,

Fondos Pichincha y varias aseguradoras. CASABACA SA. ha
honrado sus obligaciones en tiempo y forma.

ANALISISDE LA GARANTIA

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

Segln 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 € célculo de la proporcion
antedicha deberédn considerarse e monto no redimido de cada
emisién de obligaciones. La relacion porcentual determinada en
los incisos anteriores deberd mantenerse hasta la total redencién
delas correspondientes obligaciones’.

L os activos pignorados de la empresa ajul-07 son de USD 5.6MM
y corresponden a activos inmobiliarios; con activos totales por
USD 41.112M, la cobertura legal para la emision de obligaciones
es de 23 veces, de acuerdo a estrés realizado por esta calificadora,
deduciendo de los activos susceptibles de constituirse en garantia
las cuentas por cobrar no comerciales a accionistas y relacionadas
y las inversiones en relacionadas. E saldo de la emision de
obligaciones en circulacion representa e 4.22% de los activos
susceptibles de constituirse en garantia y por lo tanto se mantiene
holgadamente dentro de las disposiciones legales.

Activos

Activos

Activos Activos

ACTIVOS en Lo Diferidos Garantia
Garantia general

Depositosen
Instituciones 801.10 801.10 801.10
Financieras
I nversiones Brutas
gra[g aProductiva | 15 ggs 44 12,835.44 12,885.44
Otros Activos
Prodctivos Brutos 6,131.30 | 1,500.00 | 4,631.30 4,631.30
Total Activos
Productivos 19,817.84 | 150000 | 18317.84 - | 1831784
Fondos Disponibles
Improductivos
Carteraen Riesgo
ACtivo Fijo 6,510.06 | 4,08022 | 242085 2.429.85
OtrosAtives 13,855.46 13,855.46 452.00 | 1340346
Improductivos
Total Provisiones 919.39 919.39 919.39
Total Activos 2129391 | 4,089.22 | 17,204.69 452.00 | 16,752.69
Improductivos
Total Activos 41,111.76 | 5589.22 | 3552254 45200 | 3507053

ACTIVOSESENCIALES

CASABACA considera a la cartera, inventarios, activo fijo,
provisionesy alacajacomo sus activos esenciales.
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C D F H J L M N o P
z_mim/x CASABACA T.14
sgouuo, ECUADOR T8, T26%)] 557
[26HRESULTADOS dic02 dic-03 dic-04 dic-05 abr-06 Jun-06 dic-06 mar-07 Jur-07
27(Ventas 42,009 40,051 52,884] 58,206 20,671 30,38H 77,100 25,093 54,121}
71% 279 0% T0.19 557 154 0% 15379 385.6%)] 59,79
[Z7AMARGEN BRUTO (%) T 159 1A% T 15 15 T8 0% 20%|
[274EB11DA OPERATIVO® (Incluye en gastos administrativos participacion empleados. 2,213 2,107 3,476 3,952 1,171} 3,071 5,142 3,263 4,678
[274MARGEN EBITDA (%) 541 53% 5574 ) 5.79 10.1% 6.7%) 13.0%| 8.6%
279EBITDAR OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacion 2,27 2,107] 3,476 4,38! 1,369 3,474 5,737 3,412 5,025
[Z7dMARGEN EBITDAR (%) 5.419% 5.26%) 6.57%0 7.53Y 6.62% 11.44% 7.44% 13.60%) 9.28%
[Z77)Cuota leasing del periodo 0| 0 0l 234] 198] 39 To5| 149 347
[2Z7gepreciaciones , Amortizaciones, Provisiones (solamente las que estan incluidas en los | 1 4 51 3 1,4¢ 1,1 o 64¢€
[27HEBIT (incluye en gastos ativos par ion os) 1,654} 1363 2.552' 343 918 1,591 4,014] 1,967 4,032
28(JGasto Financiero del periodo -1442] -1664] -1620] -207. -494 -74 -1484] -436] -945/
[Z81]impuestos a la renta it 105 E OO%I B 139 16 649 D 0
282JCosto de Financiamiento estimado (26)* (incluye todos 10 Pasivos Nancieros/no leasi N7 T1.0%) 5.6 T0.194 2.6% 3.999 6.9%) Z.3%) 5.7%
UTILIDAD NETA I 175 T.335] 7,650 —207] 53] T Rkl et 5,394
[Retorno sobre Patrimonio Promedio (ROE) Anual I n 9.8%) 17.69 13.074 10.7 15.3% 15.5% 75.0% 43.4%
ZBEjRetorno sobre ACtivo Promedio (ROA) Anual I n T3] 35 =3 750 LT 5397 3355 20.7%)|
FTOJO DE CAJ
€ 1a Geston Ajustado. N [CNECEED T419) T240] T TOo] o1 To24] 350 D501, G040
[Z8fvariacion en Activos y Pasivos Operativos (variacién en el capital de trabajo) 7] 2775 2810 35 T5T ) 5687 30 4567
FIujo de Caja Operativo Neto (incluye INgresos y egresos no operativos) 1419 1486 629 153 2130 2241 3334 @ 10607
nversion en Activos Fijos 302 293 a -403 ~1560 9
|291)otras Inversiones, Neto -2196) -183] —eg 1] -379 -363
5o Flujo de Caja Operativo después de Inversiones(incluye ingresos y egresos —3987] ~TTO o = T ~ZT6T] 10253
[Z53variacion Neta de Deuda Financiera ﬁ m‘l 3552 To| 7030 “9042
[297variacion Neta de Capital o aportes para futuras capitalizaciones ol of D) [ D 0
[255Pago de Dividendos E 330} 330 126 20 —1254) [ 0|
[Zogotros Financiamientos, Neto -325 -1346] 962 -191] 801] 528 1360
[257 Variacién Neta de Caja y Equivalentes en el Periodo 10E| 156 17£ﬂ —1Eﬁ 7217§ @ 377 1341 2570
259 I
TeT FT0j0 06 Caja (Cash TTow measures) ajustadas segun FITCH 7T TT370 am:ia I —3T08 T70
[EBITDA OPERATIVO 2273 3476 395; 1171 3078 5142] 3263 4678
(-) Gasto Financiero del periodo 134 ~I620) ~207, ~797] 77 1487 736 -945
302(-) Impuesto a la renta del periodo I ~305 35 13 15 579 0 0
(-) Dividendos " preferentes” pagados en el periodo(ingreso manual diferenciando de tot| 0 0 0 0 T 7] 0 0
304)+HO (11ujo de ToNdos operativo - tunds Tow rom operations) EE T551] 53 7167 3010 7827 332
3059(-) Variaciéon Capital de Trabajo [§ -2816] 151. -571 -6684] -3083| 4567
30¢] CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) 653} “1266| 2051 1589| 3675 256| 8299
(+) ingresos no operativos que impliquen flujo 21] 84 7 559 T0T 7T Z
309 (-) egresos no operativos que impliquen flujo o 20¢ ] 12|
30Y(-) dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo 22 -330 -20( 119 1254 0 0
[3TO(-) Inversion en Activos Fijos (CAPEX) —50 0. 0l 0} ~20 ~1560) 9|
311)(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) EEE ~1257 279 1930 2361 —2324] 285 10616
31FFO MARGIN (FFO/VEntas)(7%) I3 93% Z57 ZE0 I3 390 TT.27%%] B.000%|
[3T9cuota leasing del periodo (ingreso manual - incluido en gastos administrativos) | 9| 0 434 198| 397 595 149 347]
FITA 511 DAR OPERAIVO (EBIDA+ CUO 1A LEASING DEL PERIOD) TS =355 T S = =T 50z5
31!
[STYBALANCE
[317Caja e Inversiones Corrientes 1,457} 1, 544 2,003 3,487} 1,393} 2,51 1,93 4,881 801
S1gActivos Totales 78,90 70T 72,239 9.5l 3 77,257 78,038 41,112
[3TfPasivo financiero Corto Plazo (no incluye leasing) 11.714] T3; 349 15,509 17.939 12,142} 16,094} 70,328 18,384 9,341
_20 Psivo financiero Largo Plazo 1,133 3,481] 380 2,901§ 2,840 4,798 1,520 2,631 2,631
[3ZFinanciamiento Leasing 0l 0l 0l 57 7T 1.4 ] T, 599
[329 Obligaciones FinancierasTotal (ajustada a leasing) 12,847 17,330 20,289 23,409 17,697 22,317 23,985| 21.143| 12,572
[3294Patrimonio (Incluye Participacién Minoritaria) 13,10 TA.1305) 15,35 17,509 T80T 17,00 20,299 ; 21,891
73 capitalizacion ** 75.95 31,466 36,646 20,917 35.71 39,319 37,280 31,860] 34,463
%pas\vos contingente 0] 0] 0] o} 0] 0] 0] 0| 0
3Z7AACTIVO PIGNORADO 0 3,641 8,257 17,733 17,733 17,739 7,045 7,045 7,605
Civo TNangible ST o E5t@ pignorado- sumar manualmente) 0] 20T £E) oT. 570 157 TS a5
S2gActivo Libre Para Garantia de Emision de Obligaciones 28,897 28,330 31,481 23,931 21,159 25,415 39,23_[2)' 43,441 36,055]
330JEmision de Obligaciones en Circulacion 3,30 1,879] 1,500} 1,241 958] 3,84 1,52 1,520 1,520
331Cobertura de Emision de Obligaciones () 9 EES il 9 S 2 A]
%—9_33 Cimite Legal para Emitir Obligaciones 23,118 22,664 25,185 10,145] 16,92 20,332 31,426 34,753 28,844
9
[NDICADORES FINANCIEROS
334EBITDA / Gasto Financiero del periodo (x) 158 127 215 191 2.37 413 3.46 7.48 495
336J(EBITDA - Inver.en Act. Fijo) / Gasto Financiero del periodo (x) 1.53 1.08 1.96 1.91 2.37 4.13 3.19 3.90 4.96
EBITDAR/cargos fijos(intereses y cuota leasing del periodo) 15 T 15 175 198 995 5.5 1156 8.40
33gDeuda Financiera Total /EBIDTA o EBITDAR(x) Anual 5.65 822 5384 534 431 3.21 418 155 1.46
[339Deuda Financiera Neta /EBITDA o EBITDAR (x) Anual 50T 75 525 757 39 55 57 TI19 1.37
[zafDeuda Financiera Total (ajustada a leasing si es el caso) / FFO (x) 18.81 51.27 13.08 15.65 10.97 5.15 7.97 1.87 1.96
[3Z27(FCF)flujo de caja libre/ deuda financiera total (ajustada al leasing si es el caso) (¥ 7 ~1204) —699 ~129 33% 21 ~18% 5% 145%|
[32peuda Financiera Total ajust.leas. / Capitalizacién (%) 49.50% 55.08%) 55.37% 57.21% 49.55¢ 56.76% 54.1 7% 50.51%] 36.48%
[373Deuda Relacionada / Pasivo Total (%) 569 16.24%, T1.24 T1.60 15.08% T6.019 15019 T7.11%) 20.38%|
[374peuda Financiera Total ajust.leas. / Pasivo Total (%) 81.32% 89.67%0) 85.32 94.64% 82.34% 83.039 88.22%) 77.33%)] 65.41%|
|32 Pasivo Total NOajust.leasing/ Patrimonio (x) T21 T. T35 TaT T.10 158 T34 T32 | 0.88
34gPasivo Total NO ajustado leasinf/ Patrimonio Tangible (x) 1.21 1.42 1.49 1.46 124 1.64 1.37 1.36 0.90
[327Pasivo Total ajustado leasing/ Patrimonio (x) 121 1.37 145 1.56 123 1.66 T1.44 1.33 0.91
[37gPasivo Total ajustado leasing/Patrimonio Tangible T21 17 T49 T6L 178 T T2 136 0.92
379
3! TOUTDE.
[351fDeuda Corto Plazo / Deuda Financiera Total (ajustado a leasing) 51,1600 79.9100) 98,1390 78.48 B1.0500] 73.9090 87,2490 B87.6500] 77.07%)
35 Caja e Inv Corrientes/ Deuda Financiera Corto Plazo (incluyendo cuota leasing) 12.44%) 11.15%) 10.06% 18.98% 9.71% 15.229% 9.229% 26.34%| 8.27%)|
[354FFO/intereses del periodo (FFO/interest cover) 147.36% 120.31%) 195.72%4 172.199 208.83% 390.38% 302.759 747.69% 494.91%
[354cForintereses del periodo (CFOlinterest cover) 7736 143507 ~78.12% 1034 415.059 212.979% ~247.559 58.63%)] ~B78.13%
[35gFFO/cargos fijos(intereses periodo+cuota leasing) TA7.35 T20 317 T35, T55.707 177.65 289.569%4 ZLa ~T156.26% ~840.40%
[35gcForcargos fijos 37367 ~T43.50%) ~78.12%, 85537 296.16¢ 139.039 ~176.69% 3.72% 642.20%
35 /JFFO/ Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 0.06 0.02 0.08 0.08 0.11 0.27 0.15 0.62 0.68
[35gCFO/Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 0.06 0.17 0.06 0.12 0.44 0.20 0.18 -0.06 152
[35gFFo/Porcion Corriente LP (x) Anual 021 0.08 027 035 036 103 T0 75 3.56
[36gcFo/Porcion Corriente LP (x) Anual 02T 053 0.20 050 139 076 T27 AT 7.92
[361|EBITDAR/Deuda Financiera Corto Plazo+cuota leasing del periodo (x) anual 0.19 0.15 017 027 029 042 027 [NZ) 0.89
36JEBITDAR/Deuda Financiera Corto Plazo+cuota leasing del periodo+gasto financiero pe 022 017 010 027 032 0.46 0.30 081 1.07
[3694EBITDAR/ Porcién Corriente Deuda LP+ Cuota leasing+Gastos Financieros(x) Anual 0.48 0.34 0.44 0.64 0.67 1.14 1.14 311 2.29
[364Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 0.0 015 .06 016 04T 029 02T 0.06 1.95
[359FIujo de Caja Libre / Porcion Corriente de Deuda a Largo Plazo (x) Anual 0.28 058 0.29 050 T4 T2 ~T50 045 1073
359
3640 TROS INDICE
GHCapital de trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente). 79 EEE 1,630 441 3 3,11 2,25, 2,830 6,067
[36YLiquidez Acida (x) 05 064 071 0381 080 0. 0.60 06 0.96
[37qActivos Monetarios (caja y equivalentes + cxc comerciales)/ Pasivo Corriente (x) A0 055 [OX:i:] 06T 055 058 045 055 0.77
|37Activo corriente / Pasivo Total (x) 0.96 091 1.04 0.96 0.95 0.92 1.06 104 111
372 Patrimonio / Activo Total (x) 0.45 0.42 041 04T 0465 039 043 043 053
[373Rotacion cuentas por cobrar comerciales (x) 7z 7z 7z 7z Z 3 5
[374Dias de cuentas por cobrar 3 I BT 10 El 10t B0 5 73
[379Rotacién de inventarios (x) 5 7 5 £l 5 3 11
[37qDias de inventarios 68 82) 66] 4 40} 50) 79 60) 33
[37 7JRotacion de cuentas por pagar (x) FIDIV/O! 169 77 6L 119 30 203 183 39
[37dDias de cuentas por pagar FiDIVIOT | E T 9|
[E79Rotacion Capital de Trabajo 76 6 0] 6 5 T 12
[380Dias de Capital de Trabajo I T 10| 2 7] 30
[381)Dias de Ciclo de Operacion #iDIV/O! -155 -129 132 120 124 133 93 -67
382JCoST0 06 VerasrOBgaciones i PTomedic 7] G 3T 33 T3 29 7955
383 Vencimientos Deuda Financiera
[384Ano
5 oS Emision C 0 T T 50 o5 To7| 7] TI7 00
359 Jenclmlenlos Otra deuda Fmancuera 0l 0 0 528 1,64 164" 0| 0| 0|
[38qTotal 0 0 0 1,298 2,607 2,339 9] 1143 2,007
389
[G9) Tndice expresado en numeno de veces T
S EBITDA = ResuTtado de Operacion mcluyendo en gastos admir Ta participacion +Dep on 5N
[5o1)* Costo de Financi Deuda do val merCal TNANCIETaTTerceTos, Telacionados o AccionisTas PromedTo (no ajustada a Teasmna)
97+ Capitalizacién= Deuda total ajustada a leasing+
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