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ALCANCE DEL ESTUDIO Este estudio incorpora la evaluacion de la sexta
emision de obligacionesen circulacién col ocada desde dic-08.

O RAZONAMIENTO DE LA CALIFICACION

El Comité de Cdificacion de BankWatch Ratings SA. decidio
mantener la calificacion de la sexta emision de obligaciones de
Casabaca SA. en AA-. Que “ corresponde a los valores cuyos
emisores y garantes tienen una muy alta capacidad de pago del
capital eintereses en los términosy plazos pactados, la cual se
estima no se veria afectada en forma significativa ante posibles
cambios en €l emisor y su garante, en €l sector al que pertenece
y en la economia en general”.

La decision del comité de caificacion se fundamento
principalmente en | os siguientes puntos:

A pesar de que por las circunstancias actuales especiamente en
relacion a la restriccién de importaciones y contraccién de la
liquides en d sistema, se espera que la empresa genere menores
ventas y rentabilidad, se estima que el negocio seguira siendo
rentable y suficiente para honrar con las obligaciones contraidas.

La operacion de CASABACA genera flujos operativos suficientes
para cubrir holgadamente la porcién corriente de la deuda, sin
embargo, lacgjalibre parael pago de las obligaciones depende de

las necesidades de capital de trabajo en funcion del desempefio de
las ventas y especiamente de las politicas que se adopten en

relacion a los inventarios y su financiamiento. Por otro lado,
afectan también ala caja, las politicas de inversion en CAPEX ,
relacionadas , préstamos a relacionadas y o accionistas y €l pago

de dividendos. Estos rubros demandaron importantes montos de
liquidez en & 2008, lo que implico un ligero incremento de

deuda. De lo dicho se desprende que la necesidad de financiar o

CASABACA es una compafiia dedicada a la distribucion de
automoviles, repuestos y servicio de la marcaToyota; fue fundada
en 1959. Al momento Casa Baca es una de las empresas de Casa
Baca Holding, a través de la cual se relaciona con otras empresas

cuya actividad en algunos casos esté en €l sector automotor y otros
no.

FECHA COMITE: Mayo 29/2009
ESTADOS FINANCIEROS A: Diciembre 2008 y Marzo 2009

refinanciar la deuda de CASABACA dependera de los
movimientos antes descritos.

Las calificaciones de riesgo que realiza BankWatch- Ratings se fundamentan en lainformacion que obtiene de los emisores y sus estados financieros auditados. En el caso de Grupos Financieros, el andlisis serediza
sobre |os estados financieros consolidados de lainstitucion y sus subsidiarias. Contribuyen a proceso, lainformacién publica disponible, informacion obtenida en las reuniones y conversaciones sostenidas con los
gjecutivos de la institucion, 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 recomendacion para comprar,
vender o mantener algun tipo de vaores. 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
natural eza de una posible exencion tributaria, o de imposiciones tributarias que afecten a instrumento calificado.
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La calificacion reconoce las dternativas de financiamiento alas

pudiera tener acceso la empresa a través de sus proveedoresy ala
capacidad de gestion de los accionistas en el sistema financiero.

El comportamiento de las relaciones de endeudamiento con el
patrimonio se incrementan a pesar de la reduccion de los pasivos

debido a la contraccion del patrimonio de la empresa por el
reparto de dividendos. Adicionamente por los préstamos

realizados a accionistas y/o relacionados y por las inversiones en

relacionadas que son deducidas del patrimonio tangible. En todo
caso los indicadores de endeudamiento todavia estan por debajo

de los resguardos establ ecidos para esta emision,

La calificacion otorgada incorpora la transferencia de riesgo de los
accionistas a los inversionistas de la emisién que se produce con
los movimientos patrimoniaes del afio 2008.

La emision de obligaciones ha sido basicamente utilizada para
pagar deuda a ingtituciones financieras y para pagar deuda a
relacionadas, cumpliendo con el objeto de |a operacion.

La empresa estd manegjada por uno de los accionistas directos. Se
ha reconocido en la cdlificacion la buena caidad de la
administracion, €l buen posicionamiento en el mercado tanto de la
empresa como de la marca que comercializa y la capacidad de
adaptacion de laempresa alos cambios del mercado.

La garantia genera sensibilizada a mar-09 cubre 6 veces a las
emisiones vigentes.

La participacion de CASABACA en el mercado de valores ha sido
positiva cumpliendo con sus obligaciones en tiempo y forma.

La administracion de CASABACA esté en nanos de uno de sus
accionistas directos. La empresa cuenta con sistemas de
informacién 'y control con certificacion 1SO  9000-2001.

Indirectamente las acciones de la empresa estén concentradas en
las familias: Baca Cobo, Baca Moscoso, Baca Samaniego y
Cobos Baca.

HECHOS RELEVANTES

En 2009, debido a problemas en la balanza de pagos del pais, se
instituyé una restriccién de importaciones?, con vigencia de un
afo. EI Comexi asignd cupos por importador a precios CIF,
considerando el promedio de los Ultimos 3 afios, restando de ser €l
caso entre el 30% (vehiculos comercides y llantas) y el 35%
(livianos) de las importaciones. El mercado automotor espera que
estamedida afecte |as ventas del sector automotror entre un 15%y
30%.

L Entréen vigencia el 23 de enero de 2009.

Corporativo

ANALISIS FODA

Fortalezas
Estructura corporativa.
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 comercid definiday flexible.
Apoyo tecnolégico y financiero por parte de TOYOTA
JAPON.
Alianza estratégica con Importadora Tomebamba para
financiamiento de consumo, pues esta es una linea de crédito
garantizada; y con Toyota Tsusho de Japdn para financiar
importaciones.

Oportunidades
La nueva estructura comercial permitira un meor
aprovechamiento de costos hundidos.
Laintroduccion de autos hibridos en el mercado ecuatoriano.

Debilidades

- Estructura de deuda de corto plazo.
Alrededor del 21% del activo y € 36% del patrimonio
representan cuentas por cobrar a la Holding, Accionistas y
Relacionadas. El financiamiento de estas cuentas presiona el
indice de endeudamientode CASABACA.
Transferencia permanente de Fondos a empresas del Grupo
econdmico relacionadas o no a giro del negocio sin politicas
definidas.

Amenazas

- Sector atamente sensible a la situacion macroeconémica y
entorno incierto.
Perspectivas econdmicas negativas para 2009.
Distorsiones de mercado originadas en e sistema de cuotas
de importad én.
Competencia agresiva de otras marcas en €l sector.
Dependencia del segmento automotor en e crédito de
consumo del sistema financieroy otros.
Menor liquidez en la economia

DESCRIPCION DEL EMISOR

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

Fargo y Skoda; meses més tarde del mismo afio introdujo en €l
Ecuador la marca TOYOTA. En la actualidad distribuye
vehiculos y repuestos TOYOTA. A través de CASABACA, la
familia ha mangado negocios lacteos, e inmobiliarios. En € 2005,
se cred la empresa Casabaca Holding que es en la practica la
Unica duefiade CASABACA S.A.y que hacomprado las acciones
de CASABACA en € negocio lacteo, en Toyocosta, Toyota del
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Ecuador. La empresa fusiondsu operacion con las de Mansuera
(repuestos), CasaBaca Servicio (empresa de servicio técnico

automotriz). En 2008 absorbi6 Zagalipa (negocio inmobiliario).
ESTRUCTURA ACCIONARIAL

CASABACA cerr6 2008 con un patrimonio de USD 21.4MM y a
mar-09 éste llega aUSD 19.5M M, incluidas utilidades. El capital

social (USD 17.1IMM) es € componente principal, y esta

distribuido de la siguiente manera:

| ACCIONISTA VALOR | %
CORPORACION HOLDING CASABACA 17,099,999 | 99.9999825
FABIAN BACA COBO 1 [ 0.0000058
FAUSTO BACA MOSCOSO 1 | o0.0000058
OLGA BACA MOSCOSO 1 [ 0.0000058
TOTAL 17,100,002 100

CASABACA Holding, € principa accionista, se cred € 5 de
septiembre de 2005, con la finalidad de congtituirse en e UGnico
duefio de CASABACA y todas sus relacionadas para asi

organizar de megjor manera las finanzas de la compafiia por linea
de negocio. En may-08, Toyota del Ecuador y Toyocosta salieron
también del balance de CASABACA, adicionamente Zagalipafue
absorbida, de manera que € terreno propiedad de dicha compafiia

fue reclasificado desde inversiones de largo plazo hacia activos
fijos.

La distribucién de las acciones de CASABACA Holding es la
siguiente:

ACCIONISTA CAPITAL %
COBOS BACA ENRIQUE 1,389 13.89%
BACA COBO FABIAN ESTEBAN 1,266 12.66%
BACA COBO ANGEL GONZALO 869 8.69%
BACA MOSCOSO JAIME GONZALO 849 8.49%
BACA SAMANIEGO DIEGO FERNANDO 782 7.82%
COBOS BACA ALBERTO 710 7.10%
COBOS BACA LOURDES DE SAVAGE 710 7.10%
BACA MOSCOSO FAUSTO LUIS 542 5.42%
BACA SAMANIEGO MARTHA PATRICIA 367 3.67%
BACA SAMANIEGO LUIS ALFREDO 364 3.64%
SAMANIEGO PROANO MARIA DE LOURDES 363 3.63
BACA SAMANIEGO MAURICIO 359 3.59
BACA MOSCOSO OLGA DE COBOS 338 3.38
BACA COBO PATRICIA 281 2.81%
BACA COBO MARIA MERCEDES 279 2.79%
BACA SAMANIEGO FAUSTO 278 2.78%
BACA COBO LUCY MARIA 254 2.54%
TOTAL 10,000 100.00%

Se desempefia en las funciones de Representante Legal de
CASABACA S.A. e Sefior Fabian Baca Cobo.

ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA

Corporativo

ORGANIGRAMA FUNCIONAL RESUMEN

EMPRESASSUBSIDIARIAS

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

A lafecha de este informe, los estados financieros no se presentan
consolidados. En el Balance de CASABACA, estas inversiones
estdn contabilizadas de acuerdo a método de participacion
accionaria (valor en libros).

A continuacion el detalle de las compariias relacionadas y de la
participacion de CASABACA S.A. en cadaunade ellas:

RELACIONADAS ACTIVIDAD % Dic-08 Mar-09
CAPITAL VPP CAPITAL VPP
ENTA AL  PUBLICO|
TOYOCOMERCIAL |VEHICULOS TOYOTA | 67.00 6,700.00| 57,953.40 6,700.00 | 57,953.40
GANADYAN DUﬁA YANAHURCO 79.07 3,540,780.00 - 3‘540,7?0.00 -
OTRAS 20,099.24| 18,365.84 20,099.24 | 18,365.84
TOTAL 3,567,579.24| 76,319.24| 3,567,579.24 | 76,319.24

ESTRUCTURA COMERCIAL DE TOYOTA EN EL
ECUADOR

TOYOTA DEL ECUADOR
TDE

OYOTA MOTOR CO|

pYOoTA DEL ECUADR

I 1
[ [ - ] [ - ]
[ AGENCIAS ][coNcEsloNAmos AGENCIAS AGENCIAS
4

LaempresaToyota del Ecuador (TDE), se constituy6 en 2007, con
el objeto de fortalecer la marca Toyota en e mercado. La
propiedad accionarial esta distribuida asi:  33,33% de Toyota
Tsusho Corporation Japon (TTC), 3333% de Importadora

TOYOCOMERCIAL
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Tomebamba SA (ITSA) y 3333% de Casabaca Holding. De

acuerdo a la estructura planteada, la maxima autoridad
administrativa de la empresa es un representante de TTC mientras

gue la Presidencia y Vicepresidencia del directorio y de la
compafiia se adternardan entre e representante lega de
CASABACA SA elTSA.

Laplana gjecutiva de Toyotadel Ecuador esta conformadaasi:
= Presidente Ejecutivo: Naoki Takeuchi.
=  Presidente del Directorio: Fabian Baca
=  Vicepresidente del directorio: Fernando Véazquez.

El objeto de la empresa es distribuir |os vehiculos marca Toyotaa
CASABACA SA., ITSA y Toyocosta quienes operan como
concesionarios.

RIESGO SECTORIAL —M ercado Automotor

Desde el afio 2001, d sector automotor ha tenido un desempefio
dindmico, dando lugar a una expansion en las ventas de
automotores nuevos; dicha industria incluye también: repuestos,
combustibles, llantas, lubricantes, talleres y negocios relacionados
como seguros, dispositivos de rastreo y financiamiento
automotriz. La industria automotriz tiene un fuerte impacto en la
economia, y en los Ultimos afios ha venido liderando € segmento
de consumo; aporta a la generacién de valor agregado, a la
creacion de fuentesde trabajo y alarecaudacion fiscal.

4 Demanda de Vehiculos )
) 1999-2008
Unidades
120000
100000
80000
60000
40000 ]
20000 |_| |—| .
0 T T T T T T T T T
BN N NN NONN
© O © O ©9 © © o o o
© © © © © o o o o o
\ © o = N W 5 a [} N @™ j
Fuente: AEADE

Elaboracién: BankWatch Ratings

Las ventas de automotores nuevos durante 2008 crecieron 21%
frente a 2007. De acuerdo a su procedencia, € 58.5% fueron

importadosy € 41.5% fueron ensamblados en €l pais, mejoraron
su participacion en alrededor de 6 puntos porcentuales; adic08, la
produccion local anual por ensambladoras fue de 71,2107
unidades. En Ecuador b&s ventas de vehiculos dependen del
entorno macroecondmico, €l cua incide directamente sobre las

dos fuentes de abastecimiento del mercado de vehiculos:
produccion local e importaciones. Para 2008 se establecié una

2 Diario Hoy, Dinerodel jueves 31 dejulio de 2008, edicién el ectrénica.

Corporativo

nueva normativa para el ICE de vehiculos, con una tasa
escalonada de entre 5%y 35%.

En 2009, se introdujo adicionalmente un sistema de cupos para
importaciones, incidiendo de esta manera sobre el comportamiento
de la oferta de automotores. Esto podria dar lugar a un incremento
de precios si es que la demanda mantiene su conducta expansiva.

En Ecuador habria en promedio entre 12 a 13 personas por
vehiculo, lo cual indica que existe una demanda insatisfecha, en
comparacion con otros mercados de Latinoamérica, donde la tasa
deocupaciones4:1

De acuerdo a datos oficiales de la AEADE, de las ventas totales el
segmento de automoviles fue el mas importante y € segmento de
mayor crecimiento fue el de camionetas (35%).

El cuadro que sigue muestra la participacion de los distintos tipos
de automotores en las ventas entre 2001 y 2008, reflejo de los
gustos y preferencias del mercado ecuatoriano.

% DE MCDO POR TIPO DE VEHICULO

100% -

80%

60%

4%

20%

0%-
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

||:|Automévi|es o Camionetas o Suv @Vans bcamiones y buses |

Dada la restriccion para la importacion de CKD (partes 'y piezas
de vehiculos), instrumentada por el Comexi, para 2009 se estima
puedan ingresar a mercado ecuatoriano arededor de 75.000
unidades nuevas. Las proyecciones de demandg por otra parte,
determinaron que Ecuador requeriria 95.000 unidades,
considerando una reduccion de liquidez en € sistema® y una
menor propension hacia e consumo de bienes de los hogares.
Situacion que permitiria a ciertas marcas mejorar sus margenes de
venta

El efecto de la Resolucion 466 del Comexi, sobre 39 partidas
arancelarias relacionadas con la industria automotriz representard
unareduccion de USD 771.2MM en sus importaciones respecto &l
2008.

Alrededor del 65% de las ventas del sector automotor serealizan a
crédito, de manera que las facilidades y condiciones de dichos
préstamos determinan en gran medida la evolucién de esta

3 badala coyuntura mundial actual, se esperaria una contraccion de: las
remesas que envian los emigrantes, del gasto publico, de las exportaciones
y del financiamiento externo.

CORPORATIVO

Conozcasuriesgo ... exijaintegridad y transparencia, BankWatch Ratings

4

Asociados a:

Fitch Ratings




BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS

N 4
actividad. Para 2009, dados los cambios en € entorno
macroeconémico, las lineas de crédito podrian restringirse.

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

POSICIONAMIENTO DE LA EMPRESA EN EL SECTOR

CASABACA representa arededor del 4% de las ventas del sector
automotor, y en los Ultimos afios su nivel de ventas se enmarcd

dentro del comportamiento del mercado. Toyota mantuvo su
cuarto lugar entre las marcas de mayor penetracion.

Diversos cambios por disposicion gubernamental se han dado
desde el cuarto trimestre de 2007, los cudes han afectado €
desenvolvimiento del negocio automotor, sin embargo de lo cual,
2008 se convirtié en un record en ventas. Para 2009, adicional a
la Ley de Equidad Tributaria, que establecié gravamenes
tributarios escalonados para vehiculos a partir de enero de 2008,
se establecieron cuotas de importacion para CKD' s, en funcion del
promedio de los dltimos tres afios. Estimaciones del sector
consideran que el nivel de ventas en 2009 caeria hasta el %
frente adic-08.

TOYOTA ocupa el cuartolugar en ventas como marca en €l pais
con una participacion del 8.6% a dic-08; entre los distribuidores
de dicha marca, CASABACA es € primero. Cabe destacar que a
partir del afio 2007 funciona Toyota del Ecuador, donde participa
Toyota Tsusho Corporation Japén, evidenciando € interés de la
marca en el mercado local.

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

Corporativo

Son concesionarios autorizados de la marca Toyota en el Ecuador:
CASABACA, Importadora Tomebamba (ITSA) y Toyocosta
cubriendo la oferta a nivel nacional. CASA BACA centraliza sus
operaciones en Quito, en la sierra norte y central, ITSA participa
principalmente en la ciudad de Cuenca, en lasierrasur y central.

CASABACA S.A apartir del dltimo trimestre de 2004, realiza
ventas cas exclusvamente a por mayor mediante sus
concesionarios. En Quito opera Toyocomercial®, concesionario
que mantiene la exclusividad de ventas en la ciudad.

En la costa la marca es vendida por la concesionaria Toyocosta,
cuya propiedad CASABACA Holding comparte con I TSA.

En Ecuadar, €l mercado de vehiculos TOY OTA tiene € siguiente
comportamiento:

2005 % | 2006 % 2007 % 2008 %
TcM Casabaca 2521 | 44 2,095 | 33 2,555 | 33 2,850 | 28
ITSA 2277 | 40 1,309 | 21 1574 | 20 2,072 | 20
TOYOCOSTA 842 | 15 1,135 | 18 1412 | 18 2334 | 28
Concesionarios 0 669 | 11 973 | 12 1584 | 15
TcM ITSA 0 1,032 | 16 1258 | 16 1403 | 14
SKIODA* 73 1 88 1 76 1 117 1
Total TOYOTA 5713 6,328 7,848 10,370

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

Histéricamente CASABACA ha liderado las ventas de la marca
Toyotaen Ecuador, a dic-08 tiene una participacion del 29%.

GESTION OPERATIVA

CASABACA mantiene una gestion operativa positiva, con ventas,
que adic08 llegan a 111MM y muestran un crecimiento anual del
14.21% y que amar-09 ascienden aUSD 24MM (21.6% de las de
dic08). Las ventas a mar-09 en términos anualizados muestran
una reduccion del 14% Seglin las proyecciones se espera
reduccion del 22% de las ventas a dic-09, en relacién a dic-08 e
incrementos del 8%y 17% parael 2010y 2011 respectivamente.

La utilidad neta que a dic-08 es de USD 3.2MM, se origind

MARCAS ‘ 2006 % ‘ 2007 % | Dic-08 % Mar .09 ‘ %
GENERALMOTORS | 39863 | 44.7 | 36174 | 40.0 | 47493 | 423 | 10000 | 453 fundamentalmente en la gestion operativa de la empresa y
HYUNDAI 9573 | 107 | 995 | 11.0 [ 11870 | 116 | o811 | 117 corresponde a arededor del 29% de las ventasdel periodo. Estas
MAZDA 7503 | 84| 8918 | 98 9505 | 93] 1095 | 83 utilidades son las menores de los Ultimos afios y estan muy por
TOYOTA 638 | 71 ) 788 | 87| 942 ) 92| 1809 | 78 debajo de las del 2007, afio en e que se registraron ingresos
FORD 5498 | 89 | 34| 89| 2120 21] so7 | 25 extraordinarios por venta de acciones. De acuerdo a las
::iSAN zg 23 Z’gj zi :jig :i i;;‘; iz proyecciones, |as utilidades serdn menores en 2009 y 2010, para
TSOBTS] oo 2o 295 32 Teor o7 T3 superar €l nivel de las actuales en 2011, en todo caso no se espera
RENAULT 208 | 23 | 218 | 24 242 | 24 o0 | 21 que sean menores del 2% de las ventas. Todo €ello en consistencia
VW 18 | 21| 125 | 14 1153 | 11 = | 15 con las perspectivas de mercado de la empresa y del sector
PEUGEOT 1144 | 162 | 1111 12 812 | 07 130 | 05 automotor en general.
OTRAS 9,100 10.2 11,520 12.6 13,307 118 2,375 9.9
TOTAL MERCADO 89,169 100 91,633 100 102,113 100 24,066 100
Casabaca 2764 [ 31| 358 | 39 4287 [ 38 762 | 32 5 o ] o )
En & dltimo trimestre del 2004 se consolidd una dianza entre
4 CASABACA (67%) e ITSA (33%), y se congtituyé & concesionario
http://www.aeade.net/cifras.htm Toyocomercial, manteniendo € nombre comercia como CASABACA.
CORPORATIVO
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El margen bruto a dic-08 se reduce (a 17%) con respecto a los
dos Ultimos afios debido a la comision que CASABACA empieza
apagar A Toyotadel Ecuador (TDE) por € manejo de inventarios,
mientras que los precios promedio se mantien en los mismos
niveles del 2007. A Marzo 09, el margen bruto se incrementa (a
20% ) gracias a que € precio promedio de los vehiculos aument6

como concecuenciadel cambio en lamezcla de ventas y de que se
logré trasladar el incremento en el costo de ventas a los clientes.
Segun |as proyecciones no se esperaria mantener el margen en los
niveles actuales sino regresar a un margen bruto de alrededor de
18% entre e 2009 y e 2011, aln cuando se espera que las
camionetas participen con un 80% de las ventas de |la empresa en
este y los proximos dos afios. Las camionetas generan un mejor
margen en las ventas.
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CASABACA SA. considera que su demanda es inelastica a
precio, especiamente bao un escenario de restriccion de
importaciones.
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Los gastos operativos que en relacion a las ventas se han
mantenido en niveles de hasta casi & 14% de las ventas, en los
préximos afios tienden a aumentar ya que en su mayor parte
corresponden a gastos fijos, que aunque segun las proyecciones
creceran controladamente se diluyen en menores ventas. A dic-
08, los gastos operacionales de CASABACA suman USD 13MM,
y absorben el 67.7% del resultado bruto. A marzo, la relacion es
66.7%, y en las proyecciones hay un crecimiento en el peso de

Corporativo

estos gastos a 77.4% para 2009, 73.6% en 2010 y retornan a
niveles similares alos actuales para 2011.

Tanto en 2008, como en 2009, e resultado operativo se apretaria,
dando lugar a un EBITDAR operativo descendente. Sin embargo,
dicho indicador se mantiene positivo y cubre € gasto financiero en

todoslosperiodos. El margen EBITDAR adic-08 es 6.22% menor
a de 2007., y se mantiene por debajo de los observados en 2006 y

2007, 7.44% y 7.65%, respectivamente

Desde 2007, CASABACA ha tenido menores regueri mientos de
capital de trabajo, por causa del cambio de estructura comercial
del negocio®, pues TDE asumi6 e financiamiento de inventarios.
Esto se ha traducido en un menor nivel de deuda financiera frente
a sus promedios historicos (hasta 2006.

El nivel del gasto financiero se mantiene entre 1% y 1.4% de las
ventas. A pesar de que € monto de la deuda ha caido, los gastos
financieros no se han reducido en la misma proporcion por €l
aumento de lataza.

El margen EBITDAR a dic-08 es 6.22% menor al de 2007., y se
mantiene por debajo de los observados en 2006 y 2007, 7.44% y
7.65%, respectivamente

A la utilidad del afio 2008, contribuyeron ingresos no
operacionales por USD 604M, que provienen en un 98.3% de
ingresos financieros (por mora, inversiones y clientes) e ingresos
varios (1.7%) por utilidad en venta de activosfijos. Estosingresos
en e 2007 fueron mucho méas importartes por la venta de
acciones, |0 que generd un resultado neto extraordinario.

ENDEUDAMIENTO
| 2004 | 2005 = 2006 | 2007 | 2008 = Mar09

0.59 059 057 040 041 0.48

Solidez  (pasivo  totd/activo
total)

Endeudamiento(pasivo

total/patrimonio)* 145 156 144 069 071 0.94

Pas. total gjustado leasing

/Patrimonio tangible 736 | @oag) | 1199 | 205 | 160 1.86

Pas. tota gjusiado Teasing

[Patrimonio ustador* 207 455 3.8 116 116 136

Deuda Financiera
neta/EBITDAR* (afios) 5.26 454 353 114 110 0.93

EBITDAR/cargosfijos 2.15 175 300 | 1137 6.92 29.82

Deuda 55.37| 5721 | 5416 | 3213

FinancieralCapitalizacion 3334 | 3646

Deuda Financiera/Patrimonio
Tangible

6.28 (261.3) 981 1.40 112 1.14

*Ajustadoleasing.
** Pgtrimonio neto ajustado a cuentas por cobrar arelacionadas que no obedecen a giro
del negocio.

CASABACA mantiene un nivel de endeudamiento sin gjustes a
patrimonio inferior a 1, con un minimo histérico de 0.69
observado en dic-07. Tanto a dic-08, como a mar-09, este
indicador esta por debajo de lo observado en afios precedentes.

6 Implementado desde mediados de 2007.
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La calificadora consideraque en €l activo de la empresa hay

activos que deben estar cubiertos por patrimonio ya que
representan cuentas por cobrar a relacionadas 0 accionistas que se
pagan con la misma generacién de CASABACA. Adicionamente
rubros como activos diferidos o intangibles no sirven para pagar
pasivos por lo que redlizamos un estrés a los indicadores de
endeudamiento. H indice “pasivo gustado a leasing/ patrimonio
gjustado” reflegja una sensibilidad restendo dichos activos del

patrimonio con un resultado a dic-08 de 1.16:1 y de 1.36:1 a mar-
09. El endeudamiento financiero sobre patrimonio tangible
gjustado amer-09 llega al 1.86:1.

Para resguardar la capacidad de pago de la empresa, la escritura
de emision de obligaciones de la transaccion en andlisis limita
este endeudamiento (pasivo gjustado a |leasing/patrimonio tangible
gjustado) a 2.23:1 mientras exista un saldo en circulacién. La
calificadora, considera para este célculo también las inversiones
en relacionadas; pues este es el patrimonio tangible de laempresa,
la relacion “patrimonio total gustado a leasing/patrimonio
tangible’” a mar-09 es 1.86; cumpliendo asi € resguardo
estipulado.

En definitiva, & comportamiento de las relaciones de
endeudamiento con €l patrimonio se incrementan a pesar de la
reduccién de |los pasivos debido ala contraccion del patrimonio de
la empresa por el reparto de dividendos. Adicionalmente por los
préstamos realizados a accionistas y/o relacionados y por las
inversiones en relacionadas que son deducidas del patrimonio
tangible.

El requerimiento de endeudamiento para el giro del negocio de
CASABACA es de corto plazo, sin embargo, dado las
transferencias de fondos a empresas relacionadas, lasinversiones
en activos fijos e inmobiliarios, la empresa histéricamente ha
debido endeudarse adicionalmente, de acuerdo a su estrategia.

La deudafinancierase distribuye de la siguiente manera:

FINANCIAMIENTO CONCOSTO 2006 % 2007 % 2008 % Mar-09 9%

Instituciones Financieras 11399 | 5220 6,387 61.4%] 7.825] 75.7%) 5,685 | 52.0%)
Mercado de Valores 3,105 | 14.2%| 1,747] 168% 730] 7.1%| 3,661 | 335%)
Comercia Financiera 5,094 | 23.3% - 0.0% - 0.0% - 0.0%|
Con terceros, rel acionados o accionistas 2,249 | 103%| 2.273] 21.8%| 1.787] 17.3%| 1,581 | 14.5%)
Total 21,848 | 100%| 10,407] 100%| 10,342 10006] 10,928 | 100%

Del cuadro anterior se desprende que la deuda del mercado de
valores ha cumplido su objetivo de restructuracion de pasivos. Se
reduce tanto deuda con Instituciones financieras como deuda con
relacionadas y/o accionistas.

Tanto adic-08, como amar-09, d grueso de ladeuda financieraes
de corto plazo; caracteristica que persiste e la estructura de
pasivos de la empresa. De acuerdo a las proyecciones, dicha
composicioén se mantendria, pese ala emision de obligaciones.

FINANCIAMIENTO 5506 of 2007 9% 2008 % Mar-09 %

Corporativo

La capitalizacion via patrimonio ha mejorado en los Ultimos dos
afios. A dic-08, el 41% del activo esta financiado por pasivosy a
mar-09 el indicador Ilega a 48%.

CAPACIDAD DE PAGO, LIQUIDEZ

En miles de délares:

apital de Trapajo p2. . . . $10.
Activo Corriente/Pasivo Total 0.96 1.06 1.19 122 131
Liquidez &cida 0.81 0.60 1.04 112 133
DiasdeCiclodeOperacion -88 -101 -33 -15 -7
Dias de Cuentas por Cobrar 63 45 36 24 36
Diasdelnventarios 49 82 22 19 12

BIDTAUSD miles $39 $514 $ 56428 | $2008
EBIDTARUSD miles $4385 $5737 | $7340 | $6909 | $2272
Deudal argoPlazo $2901 $1520 | $ 667 | $1521 | $3479

Deuda Largo Plazo, gudsada a | $5420 $3656 $1366 $1906 | $3743
leasing

DeudaCorto Plazo $17936 | $20328 | $9741 $8822 | $7448
Deuda Corto Plazo, gusiada a | $18369 $20024 | $I10336 | $9303 | 7712
leasing

Porcion Corriente $3475 $2888 | $3050 | $2599 | $2540
Porcion Corriente, gustada a [ $3908 $3483 $3645 $3080 [ $2804
leasing

Gastos Financieros $2072 $1.484 $1356 $1356 | $1482

Al igua que en periodos anteriores CASABACA gener6 un
EBIDTAR positivo, que cubre el gasto financiero eimpuestos,
tanto en diciembre como en marzo. A dic-08, adicionamente
acanza para solventar |os requerimientos de capital de trabajo del
periodo. Pero en mar-09, se queda corto, dando lugar aun flujo de
caja operativo (CFO) negativo.

En 2008, la variacion del capital de trabajo es positivay representa
arededor del 47% de la observada a dic-07. Esto obedece a que
en el periodo el crecimiento de las ventas se ha desacelerado y a
que € ciclo deinventarios se acort6 durante 2008.

Para 2009, CASABACA requiere dias de financiamiento adicional
de inventarios, pues debido a cambio en e entorno

macroeconémico decidi6 mantener vehiculos en stock para no
perder ventas. Este requerimiento adicional, dio lugar a nuevos
reguerimientos de capital de trabajo financiados con deuda.

En 2008, la empresa realizd nuevas inversiones en efectivo en
activos fijos, debido a la construccion de nueves agencias: en e
sur (USD 584M) y en Santo Domingo (USD 46M), reparaciones
menores y mejoras en los equipos Adicionalmente, €l pago de
dividendos presion6 el flujo de cgja.  Para 2009, no se prevén
nuevas inversiones en Capex, pero s € pago de dividendos por
USD 2.8MM, que requerira financiamienta

Laoperacion de CASABACA genera flujos operativos suficientes

CON.COSIO para cubrir holgadamente la porcién corriente de la deuda, sin
CP 20,328| 93.0%] 9,741] 93.6% 8,822] 85.3%) 7,448 | 68.2% . . . .
) Tooo| 7o 67| 6avl Looil 17w 3a7o | 3Lov embargo, lacajalibre parael pago delas obl!gacmnes dependNe de
[Toal 21,848] 100%| 10,407] 100%| 10,342] 100%]| 10,028 | 100%) las necesidades de capital de trabajo en funcion del desempefio de
las ventas y de bs politicas que se adopten en relacion a los
CORPORATIVO
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inventarios y su financiamiento. Por otro lado, afectan también a

la caja las politicas de inversion en CAPEX, relacionadas,
préstamos a relacionadas y 0 accionistas y €l pago de dividendos.
Estos rubros demandaron importantes montos de liquidez en el
2008, lo que implicd un ligero incremento de deuda. De lo dicho
se desprende que la necesidad de financiar o refinanciar la deuda
de CASABACA dependera de los movimientos antes descritos.

Bajo la situacion actual, con una economia mundial en recesion y
una debilitada estructuralocal vulnerable, la calificadora considera
que e acceso a crédito podria volverse cada vez mas dificil.
Durante la crisis bancaria de hace 10 afios, CASABACA oper6 en
unasituacion apretada, pero tuvo acceso a crédito bancario.

Dd andlisis para la garantia general de la emision se desprende

gue laempresa cuenta con activos disponibles para contraer nueva
deuda con garantia en caso de ser necesario.

LIQUIDEZ DE LASEMISIONES

Laempresa ha colocado en € mercado emisiones en 6 ocasiones:
laprimera por un total de 12MM de sucres. Latercera y cuartapor
USD 3MM, laquinta por USD 4MM; todas pagadas en tiempo y
forma. La sexta emision empezd a cdocarse € 16 de diciembre
de 2008, a mayo de 2009 hay USD 3.760M en circulacion. Las
emisiones de CASABACA han tenido buena demanday han sido
colocadas fécilmente. Los inversionistas principales son: IESSy
varias aseguradoras. CASABACA SA. ha honrado sus
obligaciones en tiempo y forma

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

ANALISISDE LA GARANTIA

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

Segln € articulo 13 de la Seccidn 1, del Capitulo 3, Subtitulo 1
del Titulo 3 “Oferta Publica de Vaores’, de la Codificacion de
Resoluciones del Consgo Nacional de Valores. “El monto
méaximo 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 €l
célculo de la proporcién antedicha deberan considerarse el monto
no redimido de cada emisién de obligaciones. La relacion
porcentual determinada en los incisos anteriores debera
mantenerse hasta la tota redencion de las correspondientes
obligaciones.

Corporativo

A mar-09, los activos de la empresa ascienden a USD 37.620M,

de los cuales USD 7.8M corresponden activos pignorados, no
todos podrian congtituirse en garantia, pues hay USD 5.4M a

cuentas por cobrar arelacionadas y accionistas que no obedecen al
giro del negocio; adicionamente hay gastos anticipados y
diferidos por USD 567M e inversiones en relacionadas por USD

3.6MM. El saldo de las obligaciones en circulacién amar-09 es
USD 3.661M (incluidala porcién corriente).

Al primer trimestre de 2009, senshilizando, los activos
susceptibles de convertirse en garantia general son USD 20.2MM,

que implica una coberturade 6 veces. Sin estresar el indicador, la
coberturaes de 8 veces, con USD 29.6MM de activos libres.

Activos en Activos  Activos Garantia

ACTIVOS Mar-09 ~ ActivosLibres "
Garantia Diferidos general

Depositos en Ingtituciones

Financieras 2,703,495.63 2,703,495.63 2,703,495.63
InversionesBrutas

Cartera clientes 9,150,205.44 9,150,205.44 9,150,205.44
Otras cuentas por cobrar 5,530,083.95 5,530,083.95 5,530,083.95
Otros Activos Productivos

Brutos 4,578,134.95 1,500,000.00) 3,078,134.95 3,078,134.95
Otros Activos Productivos

Brutos 1,865,416.49 1,865,416.49 1,865,416.49
Total Activos Productivos 23,827,336.46 1,500,000.00) 22,327,336.46 - 22,327,336.46
Fondos Disponibles

Improductivos

Cartera en Riesgo

ActivoFijo 9,014,003.79 6,295,629.70) 2,718,374.09 2,718,374.09
OtrosActivosImproductivos| 4,779,562.31 4,779,562.31 189,126.31 4,590,436.00
Total Provisiones - -
Emision encirculacién
[Total Activos Improductivos 13,793,566.10 6,295,629.70) 7,497,936.40 189,126.31 7,308,810.09
[Total Activos 37,620,902.56 7,795,629.70 29,825,272.86 189,126.31 29,636,146.55

El siguiente cuadro muestra el andlisis de la garantia sensibilizada,
dando una cobertura de 6 veces.

Activos en . . Activos  Activos Garantia
ACTIVOS Mar-09 . ActivosLibres ...

Garantia Diferidos general
Depositos en Instituciones
Financieras 2,703,495.63 2,703,495.63 2,703,495.63
InversionesBrutas
Cartera clientes 9,150,205.44 9,150,205.44 9,150,205.44
Otras cuentas por cobrar 1,038,083.95 1,038,083.95 1,038,083.95
Otros Activos Productivos
Brutos 4,578,134.95 1,500,000.00) 3,078,134.95 3,078,134.95
Otros Activos Productivos
Brutos 1,486,416.49 1,486,416.49 1,486,416.49
Total Activos Productivos 18,956,336.46 1,500,000.00) 17,456,336.46 - 17,456,336.46
Fondos Disponibles
Improductivos
Cartera en Riesgo
ActivoFijo 9,014,003.79 6,295,629.70) 2,718,374.09 2,718,374.09
OtrosActivosImproductivos 198,562.31 198,562.31 189,126.31 9,436.00
Total Provisiones - -
Emisionencirculacion
[Total Activos |mproductivos 9,212,566.10 6,295,629.70) 2,916,936.40 189,126.31 2,727,810.09
[Total Activos 28,168,902.56 7,795,629.70) 20,373,272.86 189,126.31 20,184,146.55
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EMPRESA: CASABACA
Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Mar-09 Dic-09 Dic-10

Ventas 52,884 58,206 77,100 97,267 111,108 23,970 86,903 93,883 109,927
% crecimiento 32.0% 10.1% 32.5% 26.2% 14.2% -13.7% -21.8% 8.0% 17.1%
MARGEN BRUTO (%) 14% 17% 18% 19% 17% 20% 19% 19% 19%
EBITDA OPERATIVO* (incluye en gastos administrativos participaciéon emple 3,476 3,952 5,647 6,759 6,428 2,008 3,578 4,870 6,779
MARGEN EBITDA (%) 6.6% 6.8% 7.3% 6.9% 5.8% 8.4% 4.1% 5.2% 6.2%
EBITDAR OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacion empl: 3,476 4,385 5,737 7,459 6,909 2,272 3,842 5,134 7,043
MARGEN EBITDAR (%) 6.6% 7.5% 7.4% 7.7% 6.2% 9.5% 4.4% 5.5% 6.4%
Cuota leasing del periodo 0 434 595 700 481 264 264 264 264
Denreciaciones . Amortizaciones. Provisiones (solamente las aue estén incluidas 924 518 1,633 1,295 1,038 566 204 697 527
EBIT (incluye en gastos administrativos participaciéon empleados) 2,552 3,434 4,014 5,465 5,390 1,443 3,374 4,173 6,252
Gasto Financiero del periodo -1620 -2072 -1484 -1356 -1482 -340 -1269 -1113 -1001
Impuestos a la renta -305 -384 -649 -1182 -1295 -294 -601 -841 -1395
Costo de Financiamiento estimado (%)** (incluye todos los pasivos financieros/nc 8.6% 10.1% 7.0% 8.4% 9.2% 12.8% 13.8% 14.5% 14.8%
UTILIDAD NETA 2,686 2,201 2,889 5,814 3,217 882 1,855 2,573 4,237
Retorno sobre Patrimonio Promedio (ROE) Anual 17.6% 13.0% 15.3% 26.6% 14.3% 17.2% 8.9% 12.3% 19.0%
Retorno sobre Activo Promedio (ROA) Anual 7.3% 5.3% 6.4% 13.4% 8.5% 9.5% 5.3% 7.5% 12.1%
Resultado Neto de la Gestion Ajustado (Depreciacion, Amortizacion, Provisiones 2,188 2,102 3,855 4,143 4,071 1,912 1,850 3,058 4,552
Variacién en Activos y Pasivos Operativos (variacion en el capital de trabajo) -2,816 3,544 -6,386 11,514 5,379 -1,782 -856 -1,183 -2,031
Flujo de Caja Operativo Neto (incluye ingresos y egresos no operativos -629 5,646 -2,530 15,657 9,450 130 995 1,875 2,521
Inversion en Activos Fijos -293 0 -490 -1,650 -1,348 0 0 0 0
Otras Inversiones, Neto -183 -306 0 156 -333 -18 -17 -40 0
Flujo de Caja Operativo después de Inversiones (incluye ingresos y egr -1,105 5,340 -3,020 14,163 7,769 112 977 1,835 2,521
Variacion Neta de Deuda Financiera 2,959 547 1,012 -11,441 -4,376 585 -2,311 -691 -1,197
Variacién Neta de Capital o aportes para futuras capitalizaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pago de Dividendos -330 -1,260 -99 -2,649 -3,648 -2,829 -2,895 -1,669 -2,316
Otros Financiamientos, Neto -1,346 -6,221 111 741 1,274 2,340 3,309 433 1,187
Variacion Neta de Caja y Equivalentes en el Periodo 179 -1,594 -1,996 814 1,020 208 -920 92 195
EBITDA OPERATIVO 3,476 3,952 5,647 6,759 6,428 2,008 3,578 4,870 6,779
(-) Gasto Financiero del periodo -1,620 -2,072 -1,484 -1,356 -1,482 -340 -1,269 -1,113 -1,001
(-) Impuesto a la renta del periodo -305 -384 -649 -1,182 -1,295 -294 -601 -841 -1,395
(-) Dividendos " preferentes" pagados en el periodo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 1,551 1,496 3,514 4,222 3,651 1,374 1,708 2,916 4,383
(-) Variacion Capital de Trabajo -2,816 3,544 -6,386 11,514 5,379 -1,782 -856 -1,183 -2,031
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) -1,266 5,040 -2,872 15,735 9,030 -408 853 1,733 2,352
(+) Ingresos no operativos que impliquen flujo 846 621 1,683 2,866 604 73 351 354 381
(-) Egresos no operativos que impliquen flujo -209 -15 -8 21 0 0 0 0 0
(-) Dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo -330 -1,260 -99 -2,649 -3,648 -2,829 -2,895 -1,669 -2,316
(-) Inversién en Activos Fijos (CAPEX) -293 0 -490 -1,650 -1,348 0 0 0 0
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) EIN2528 4,386 -1,786 14,323 4,638 -3,164 -1,692 418 417
FFO MARGIN (FFO / ventas)(%) 2.93% 2.57% 4.56% 4.34% 3.29% 5.73% 1.97% 3.11% 3.99%
Cuota leasing del periodo 0 434 595 700 481 264 264 264 264
EBITDAR OPERATIVO (EBITDA + CUOTA LEASING DEL PERiOD) 3476 4,385 6,242 7,459 6,909 2,272 3,842 5,134 7,043
Caja e Inversiones Corrientes 2,003 3,487 1,930 2,597 3,146 2,703 3,542 3,707 4,083
Activos Totales 40,137 42,239 47,485 38,990 36,372 37,620 34,115 34,460 35,822
Pasivo financiero Corto Plazo (no incluye leasing) 19,909 17,936 20,328 9,741 8,822 7,448 4,038 5,547 3,350
Pasivo financiero Largo Plazo 380 2,901 1,520 667 1,521 3,479 3,993 1,793 2,793
Financiamiento Leasing 0 2,570 2,136 700 385 264 0 0 -56
Obligaciones FinancierasTotal (ajustada a leasing) 20,289 23,406 23,985 11,107 10,728 11,191 8,031 7,340 6,087
Patrimonio (Incluye Participaciéon Minoritaria) 16,357 17,506 20,297 23,462 21,447 19,500 20,407 21,311 23,232
Capitalizacion **** 36,646 40,912 44,282 34,569 32,175 30,692 28,438 28,651 29,319
Pasivos contingente 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ACTIVO PIGNORADO 8,257 17,733 4,045 5,023 7,811 7,796 6,858 6,858 6,858
Activo Diferido + (Activo Intangible si no esta pignorado) 399 575 464 243 181 189 150 155 130
Activo Libre Para Garantia de Emision de Obligaciones 31,481 23,931 42,976 33,724 28,380 29,636 27,107 27,447 28,834
Emisién de Obligaciones en Circulacién 1,500 1,246 1,520 1,747 730 3,661 5,000 1,650 2,293
Cobertura de Emisién de Obligaciones (x) 21 19 28 19 39 8 5 17 13
Limite Legal para Emitir Obligaciones 25,185 19,145 34,380 26,979 22,704 23,709 21,685 21,957 23,067

(x) Indice expresado en nimeno de veces
* EBITDA = Resultado de Operacion incluyendo en gastos administrativos la participacion empleados + Depreciacion y Amortizacion

** Costo de Financiamiento Estimado= Intereses pagados/ Deuda Bancos+Mercado vals omercial fi i , relacionados o accionistas Promedio (no ajustada a leasing)
**** Capitalizacion= Deuda Financiera total ajustada a leasing+ Patrimonio.

Asociados a:

Fitch Ratings
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BANK WATCHRATINGSS.A. :
CALIFICADORA DE RIESGOS Corpora“ VO

R 4

EMPRESA: CASABACA
Dic-06 Dic-07 Dic-08 Mar-09 Dic-09

EBITDA / Gasto Financiero del periodo (x) 215 191 3.80 4.99 4.35 5.90 2.82 4.38 6.77
(EBITDA - Inver.en Activo Fijo) / Gasto Financiero del periodo (x) 1.96 191 347 3.77 3.44 5.90 2.82 4.38 6.77
EBITDAR/ cargos fijos (intereses y cuota leasing del periodo) 215 1.75 3.00 11.37 6.92 29.82 3.82 6.05 9.56
Deuda Financiera Total / EBIDTA o EBITDAR (x) Anual 584 534 384 1.49 1.55 1.23 2.09 1.43 0.86
Deuda Financiera Neta / EBITDA 0 EBITDAR (x) Anual 5.26 4.54 353 1.14 1.10 0.93 1.17 0.71 0.28
Deuda Financiera Total (ajustada a leasing) / FFO (x) 13.08 15.65 6.83 2.63 2.93 2.04 4.70 2.52 1.39
(FCF) Flujo de caja libre/ deuda financiera total (ajustada al leasing) (%) -6% 19% -7% 129% 1% -113% £ % 7%
Deuda Financiera Total ajustada leasing / Capitalizacion (%) 55.37% 57.21% 54.16% 32.13% 33.34% 36.46% 28.24% 25.62% 20.76%
Deuda Relacionada / Pasivo Total (%) 11.24% 11.69% 15.91% 15.38% 16.17% 19.91% 21.43% 23.36% 25.86%
Deuda Financiera Total ajustada leasing / Pasivo Total (%) 85.32% 94.64% 88.22% 71.53% 71.87% 61.76% 58.59% 55.82% 48.35%
Pasivo Total NO ajustada leasing / Patrimonio (x) 145 141 134 0.66 0.70 0.93 0.67 0.62 0.54
Pasivo Total NO ajustado leasing / Patrimonio Tangible (x) 7.36 -276.12 11.12 1.96 1.56 1.84 1.14 0.99 0.76
Pasivo Total ajustado leasing / Patrimonio (x) 145 156 144 0.69 0.71 0.94 0.67 0.62 0.54
Pasivo Total ajustado leasing / Patrimonio Tangible 7.36 -304.81 11.99 2.05 1.60 1.86 1.14 0.99 0.76
Deuda Corto Plazo / Deuda Financiera Total (ajustado a leasing) 98.13% 78.48% 87.24% 94.00% 86.72% 68.91% 53.57% 79.17% 59.37%
Caja e Inv. Corrientes / Deuda Financiera Corto Plazo (incluyendo cuota leasing) 10.06% 18.98% 9.22% 24.88% 33.82% 35.05% 82.33% 63.79%  112.98%
FFO /intereses del periodo (FFO/interest cover) 195.72%  172.19% 336.70% 411.39% 347.35%  504.01%  234.62%  361.97%  537.83%
CFO /intereses del periodo (CFOlinterest cover) -78.12%  243.23% -193.48% 1160.66% -355.49%  119.96% -67.20% -155.71%  -234.97%
FFO / cargos fijos (intereses periodo+cuota leasing) 195.72%  159.70%  268.95%  305.38% -562.21% -2596.24% -322.50% -505.58%  -766.25%
CFO/ cargos fijos -78.12%  201.14% -138.11%  765.53%  268.40%  -67.55% 55.63%  12586%  185.94%
FFO / Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 0.08 0.08 0.17 0.43 0.42 0.74 0.42 0.53 1.31
CFO / Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual -0.06 0.28 014 1.62 0.60 -0.22 0.21 0.31 0.70
FFO / Porcién Corriente LP (x) Anual 0.36 043 1.22 1.38 1.41 2.16 1.13 8.17
CFO/Porcién Corriente LP (x) Anual 0.29 145 099 5.16 2.03 -0.64 0.57 4.85
EBITDAR / (Deuda Financiera Corto Plazo + Cuota leasing periodo) (x) Anual 0.17 0.24 0.30 0.71 0.74 1.18 0.89 0.88 1.95
EBITDAR / (Deuda Financiera Corto Plazo + Cuota leasing periodo + Gasto financiero periodo) (x) Anual 0.19 0.27 0.32 0.82 0.89 1.43 1.27 1.09 270
EBITDAR / (Porcién Corriente Deuda LP + Cuota leasing + Gastos Financieros) (x) Anual 0.58 0.73 1.26 1.46 1.52 2.18 1.26 2.96 5.57
Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual -0.06 0.24 -0.09 1.47 -0.08 -1.70 0.06 0.08 0.12
Flujo de Caja Libre / Porcién Corriente de Deuda a Largo Plazo (x) Anual -0.29 126 -0.62 4.70 -0.27 -4.98 0.17 1.17
Capital de trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) 1,636 2,448 4,253 4,970 6,365 10,786 10,015 9,902 14,454
Liquidez Acida (x) 0.71 081 0.60 1.04 1.12 1.33 1.62 1.47 2.02
Activos Monetarios (caja y equivalentes + cxc comerciales) / Pasivo Corriente (x) 0.48 0.61 0.45 0.88 0.86 0.91 1.41 1.26 1.78
Activo corriente / Pasivo Total (x) 1.04 0.96 1.06 1.19 1.22 1.31 1.33 1.49 1.79
Patrimonio / Activo Total (x) 0.41 0.41 0.43 0.60 0.59 0.52 0.60 0.62 0.65
Rotacién cuentas por cobrar comerciales (x) 4 6 8 10 15 10 10 11 10
Dias de cuentas por cobrar 8l 63 45 36 24 36 3% A 35
Rotacion de inventarios (x) 5 7 4 17 19 12 14 14 14
Dias de inventarios 66 49 2 2 19 30 25 25 25
Rotacién de cuentas por pagar (x) w 61 203 186 115 43 54 74 74
Dias de cuentas por pagar 5 6 2 2 3 8 7 5 5
Rotacién Capital de Trabajo 2 20 15 16 14 7 7 8 6
Dias de Capital de Trabajo 13 18 24 23 5 51 51 47 58
Dias de Ciclo de Operacion -129 -88 -101 -32 -15 -7 -2 -8 3
Costo de Ventas / Obligaciones Finanancieras Promedio 242.44 312.27 297.99 486.02 284.42 70.96 - - -
Afio 2005 2006 2007 2008 2009 2009 2009 2009 2009
Vencimientos Emisién Obligaciones 2,665 2,249 2,273 1,503 0 0 0 0 0
Vencimientos Otra deuda Financiera 26,554 25,466 9,855 837 0 0 0 0 0
Total 31,225 29,721 14,135 4,348 2,009 2,009 2,009 2,009 2,009

(x) Indice expresado en nimeno de veces

CORPORATIVO
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