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Obligaciones Generales Automotores de la Sierra S.A.

Calificacion
Tipo Calif. Calif. Ultimo
Instrumento Actual Anterior Cambio
Primera Emision
de Obligaciones AA AA Now07
Segunda Emisién
de Obligaciones AA AA Mar-09
Papel Comercial AA AA Mar-09

) o ) ) Emision de Papel Comercial en circulacion:
Primera Emision de Obligaciones en
ClaseA: 1JSD 600.000

circulacion: Concepto — T

Fecha de emision esdejulio de 2000

Concepto ClaseC

Fecha de emision 1-Apr-08 | 1Apr-08 Fecha de
vencimiento del
nranrama 23011 23 un-11 23:-1un-11
Fechatopepara
PP o0 | Loado | L N o0 | 2a0n | zany | 2any
onto (USD) 000, 200, 200! Monto (USD) 3000 | 14000 | 1000 | 40000
Saldo en 600 675 Saldoen 120000 | 56000 | 48000 16,000
circulacion circulacion
Plazo (dias) 360 900 1,080 Plazo del
Tasa Regjuste Pasiva Pasiva Pasiva programa(dias) 70 70 70 0
Referencid | Referencial |Referencial+2] Tasa Regjuste Cero Cupén| Cero Cupén| Cero Cup6n | Cero Cupén
+2.25% +2.50% 75%
Periodicidad Semestral | Semestral | Semestral —
. Periodicidad Semestral | Semestral | Semestral | Semestral
Reajuste X
Periodicidad Semestral | Semestrdl | Semestral Periodicidad 30diss | 350dias | 350dias | 359 dias
Amortizacion .
Base CAculo Amortizacion
: ase Base Céculo
i nteres’& 3601360 360/360 360/360 intereses 30/360 30/360 20360 30/360
Garantia General General General Garantia General General General General
Segunda Emision de Obligaciones en Concepto
circulacion: Fecha de emision 4 . desle jullio d

Fechade

vencimiento del
nroarama 23aun11 | 23311 | 23-9un-11 | 23-Jun-11
Fecha de emisidn Fechatopepara
REhyis emitir 2an | 22ana | 22ama1 | 22-0ma1
PEIEIETDEE Monto (USD) 400000 | 300000 | 14000 | 60000
oroorama 16-0-11 | 163-11 | 16-3ul-11 | 16-3u-11 Saldoen 160000 120000 5000 2,000
Fecha tq{e [ circulacion
emitir 23-Mar-10 | 23-Mar-10 | 23-Mar-10 | 23-Mar-10 Plazo del
Monto (USD) 750,000 500,000 200,000 50,000 programa(dias) 720 720 720 720
Saldo en 550,000 366,657 146,667 36,667 Tasa Reajuste Cero Cupén|Cero Cupén|Cero Cupén| Cero Cup6n|
circulacion
Plazo (dias) 720 720 720 720
oo Reaj uste PoSva PaSva Pesva Pesva Peri.odicidad Semestral | Semestral | Semestral | Semestral
Referencial + | Referencial +| Referencial + |Referencial + Realuste
P 3% % 3% Perlod!m déd 359 dias 359 dias 359 dias 359 dias
Periodicidad Semestral | Semestral | Semestral | Semestral gan;?nclzla::;:
Resjuste h
Periodiicidad Semestral | Semestral | Semestral | Semestral ntereses 30/360 1 30/360 1 30360 1 30360
Amortizacion Garantia. Genera General General General
Base Cédlculo
intereses 30/360 30/360 30/360 30/360
Garantia General General General General
Contactos
Perfil PatriciaPinto
Automotores de la Sierra S.A. es una empresa ecuatoriana autorizada por (5932) 2222323
General Motors desde 1982 para trabajar como concesionario de la pintop@bankwatchratings.com
marca Chevrolet en la zona Centro del Ecuador (Tungurahua, Cotopaxi y
Chimborazo). Actualmente posee siete puntos de venta en Ambato, Jeanneth Molina
Riobamba y Latacungay cuenta dentro de su zona con una participacion (5932) 254 83 93
de mercado de 37%, siendo el undo concesionario méas importante en A . .
9 P imolina@bankwatchratings.com

el Ecuador, medido por su nivel de ventas anuales.

FECHA COMITE: Octubre 1, 2010
ESTADOS FINANCIEROS A: Julio de 2010

Las calificaciones de riego que realiza BankWatch-Ratings se fundamentan en la informacién que obtiene de los emisores y sus estados financieros auditados. En el caso de Grupos
Financieros, e andlisis se realiza sobre los estados financieros consolidados de la institucion y sus aubsidiarias. Contribuyen a proceso, la informacién publica disponible, informacion
obtenida en |as reuniones y conversaciones sostenidas con |os ejecutivos de lainstitucion, asi como de otras fuentes que BankWatch-Ratings considera que son confiables. BankWatch—
Ratings no auditani verificalainformacion proporcionada. Las calificaciones de riesgo pueden modificarse, o dejarse sin efecto, como resultado de ausencia de informacion, cambiosen la
situacion de la entidad u otros motivos. La calificacion de riesgo no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener algun tipo de valores. Las Calificaciones de riesgo no
constituyen un comentario respecto de la suficiencia del precio de mercado, la conveniencia para un inversionista en particular o la naturaleza de una posible exencion tributaria, o de
imposiciones tributarias que afecten al instrumento calificado.
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Consideramos que ASSA mantiene su capacidad para
RAZONAMIENTO DE LA honrar sus pasivos en tiempo y forma y que los
CALIFICACION indicadores de endeudamiento y liquidez regresarén alos

niveles histéricos en el mediano plazo.

El Comité de calificacion de BWR, decidié mantener la
calificacion de AA para @ papel comerciad y para las
emisiones de obligaciones en circulacion de ASSA;
dicha calificacion de acuerdo a la Ley de Mercado de
Vdores, corresponde a “los valores cuyos emisores y
garantes tienen una muy buena capacidad del pago de
capital e intereses en los términosy plazos pactados,
la cual se estima no se veria afectada en forma
significativa ante posibles cambios en e emisor y su
garante, en el sector al que pertenecen y en la
economiaen general.”

La calificacion otorgada es una calificacion local que
indica el riesgo de crédito relativo dentro del mercado
ecuatoriano, por lo tanto no incorpora el riesgo pais ni
los efectos que se generarian por cambios en la politica
monetariay/o cambiaria.

La calificacion otorgada a las emisiones en circulacion
de ASSA recoge la calidad de la administracion, el
posicionamiento de la empresa en € mercado y la
calidad de su gestion operativa, la misma que se
considera sostenible en €l tiempo.

La estructura financiera de ASSA se ha visto presionada
en € Ultimo tiempo debido a crecimiento del
apalancamiento tanto en relacién al patrimonio como y
principalmente en relacion a la generacion de la empresa.
El aumento de la deuda financia la expansion del
negocio y las necesidades financieras del grupo
econémico.

El endeudamiento ha aumentado de forma importante a
través de la venta de cartera con recurso. Este mecanismo
ha mostrado ser positivo ya que por e comportamiento
de la cartera, ésta ha representado la primera fuente de
repago de la deuda adquirida casi en su totalidad.

La liquidez que también se ha apretado en relacion alo
histérico, esta respaldada por fondos disponibles e
inversiones temporales, lo cual mitiga € riesgo de
refinanciamiento. Dicho riesgo también se reduce por la
capacidad econdmica de los accionistas principales
quienes respaldan a la empresa especia mente a través de
garantias personales, lo cual les da acceso a
financiamiento en el sistema financiero.

Se espera que en o que resta del afio, |os requerimientos
para financiar capital de trabajo se reduzcan por las
gestiones que esta realizando la empresa en tres éreas: 1)
liquidaciéon de cuentas por cobrar en relacién a autos
usados; 2) respetar €l limite impuesto por sus politicas en
relacion a financiamiento directo de clientes; 3) vender
la cartera “sin recurso”, de acuerdo a posibilidades
concretas surgidas en el Ultimo mes.

Adicionamente se espera obtener flujo a través de la
recuperacion de cuentas por cobrar arelacionadasy no se
espera salida de recursos en este sentido.

CORPORATIVO
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Automotoresde la Sierra S.A.

ANALISIS FODA

FORTALEZAS
Administracion con
experiencia
Aplicacion de metodologias de control de
calidad, control de costos y satisfacciéon del
cliente.

Respaldo a Concesionario en el manejo de su
inventario.

Soporte técnico y financiero de General Motors
Buen Gobierno Corporativo.

conocimiento 'y

OPORTUNIDADES
Posible crecimiento en otras &reas geogréficas.
Combinacion de precios, que se coloca en el
rango menos afectado por la nueva escala
arancelaria.

DEBILIDADES
Concentracion geogréfica
Falta de politicas establecidas para distribucion
de dividendos y para la transferencia de flujos
hacia relacionadas.
Tendencia creciente de la cartera morosa

AMENAZAS
Fuerte competencia de otras marcas en €
sector.
Ventas dependientes de la oferta de crédito en
el mercado, que a su vez es senshle a la
estabilidad econémicay politica.
Ajuste de politicas de crédito por parte de
Instituciones  Financieras, reduciendo las
aternativas de financiamiento para clientes.
Arancel escalonado para automotores, en
funcion del precio.
Ingreso de nuevas marcas asiéticas a mercado.
Entorno macroecondmico incierto.

= DESCRIPCION DEL EMISOR

Automotores de la Sierra SA. (ASSA) se crea en
Ambato en el afio 1960. . ASSA manegj6 inicialmente la
marca Volkswagen en la zona. En 1982 fue autorizada
por General Motors para ser Concesionaria de su marca
Chevrolet para la zona centra del Pais (provincias de
Tungurahua, Cotopaxi y Chimborazo), negocio principal
de laempresa en laactuaidad.

Ademés de la venta de vehiculos nuevos, la Empresa
cuenta con taleres de servicio técnico, venta de
repuestos y comercializacion de autos usados.

= ESTRUCTURA

EMPRESAS SUBSIDIARIAS E INVERSIONES EN
ACCIONES

ASSA mantieneinversiones en las siguientes empresas:

accionaria
Elaboracion de
transformadores
eléctricos $
Financiamiento de
vehiculos $

Diversas $

Ecuatran 31,436.98 2.80%

Plan Automotor S.A.
Otros menores

25,384.62 2.31%
4,411.28

Total General

Al 31 dediciembre de 2009.

ASSA redliza la contabilizacion y los correspondientes
gjustes del valor de las acciones que posee de acuerdo a
método del VVaor Patrimonial Proporcional.

Es importante anotar que las principales inversiones
estan relacionadas con € mercado automotor y son
rentables.

Adicionalmente, los accionistas de ASSA poseen otras
empresas, que no necesariamente estdn en el mismo
rubro de negocios.

EMPRESAS VINCULADAS POR ACCIONISTA:

Empresas Vinculadas por Accionistas
Bienes Raices de la Sierra - Puntosierra S.A.

Llantasierra S.A.

ESTRUCTURA ACCIONARIAL

La estructura accionarial de ASSA reflgja su origen
familiar. Existen 2 socios accionistas, los cuaes se
pueden clasificar de la siguiente forma:

Accionistas Participacion

Pertenecientes afamilia Sevilla 62.5%

Pertenecientes a familia Cabez4 26.5%
deVaca
Otros accionistas con|

participacion menor a 5%

11.0%

Los accionistas tienen otros negocios en Ambato, entre
los que figuran una inmobiliaria, locales de venta de
vehiculos de distintas marcas y de comercializacion de
neuméticos.

ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA

El Directorio participa activamente en las decisiones del
negocio y esta formado |por la Presidencia Ejecutiva, la
Gerencia General y otros socios de la Empresa.

En & mes de junio de 2010 |os accionistas contrataron un
Gerente General independiente para € mangjo de la
empresa, cargo que desde € inicio fue ocupado por un
miembro de la familia de los accionistas mayoritarios.
Entre sus funciones esta la elaboracién e implementacidn
de politicas especialmente en cuanto al manegjo de las
relaciones y flujos con las empresas relacionadas. La
transicion del cargo se esta realizando con el apoyo del
Gerente General anterior quien permanecerd en la
empresa como A sesor.

La Institucion genera reportes periédicos que permiten
que la Administracion supervise e cumplimiento de los
objetivos planteados y evalué a su personal, con base en
parametros objetivos. Para la evaluacion a nivel
gjecutivo, se utiliza un sistema de “Balance Score Card”.

Laplanificacion de la Administracion también contempla
planes de sucesion para evitar €l efecto negativo de la
salida de un funcionario importante.

CORPORATIVO
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La Empresa tiene un organigrama bien determinado y
dividido por unidades de negocio. Cada unidad de
negocios esta liderada por un gerente y existen centros de
costos para cada oficina que permiten manear una
politica estricta de control presupuestario.

ASSA se mangja bgjo el concepto de centros auténomos
de eficiencia, utilizando contabilidad de costos para cada
unidad administrativa y de negocios.La Institucién tiene
manual es de procedimientos actualizados periddicamente
para los distintos procesos y proyectan en € corto plazo
certificarse con las normas | SO 9000.

El presupuesto anua de inversion lo realiza con la
asesoria de General Motors en cuanto a las perspectivas
de ventas y las caracteristicas del mercado. Para la
planificacion de Recursos Humanos la empresa ha
recibido asesoria externa desde hace afio y medio, con un
enfoque en el desarrollo del persond.

Laempresatiene un Call Center que se encarga de medir
la satisfaccion del cliente y realizar preguntas tendientes
a evauar a los asesores de venta. Todos los sueldos
tienen componentes variables, cuya importancia varia
dependiendo de la posicion.

Con respecto a la infraestructura informética, la
contabilidad de los distintos puntos de venta se encuentra
totailmente integrada. La empresa ha desarrollado un
nuevo software para manejar todos los procesos
principales de la Empresa. Actualmente se encuentra en
fase de estabilizacion del sistema.

PROCEDIMIENTOSDE CREDITO

ASSA mantiene un proceso de evaluacion de crédito
automatizado, similar al utilizado por GMAC y adaptado
a las exigencias de su mercado. Las aprobaciones de
crédito se otorgan en 24 horas (Mercado 48 horas). El
proceso incluye revisar datos en central de Riesgosy con
la informacién de los Bureos de crédito, asi como
verifica telefénicamente los datos pertinentes. Dados
los niveles de crédito directo actuales, este proceso esta a
cargo del departamento de Finanzasy Seguros.

En € caso de créditos otorgados por instituciones
financieras, ASSA recibe latotalidad del dinero entre5y
15 dias luego de la negociacion. El asesor de ventas
debe redlizar € seguimiento para €l cobro en d plazo
establecido o de lo contrario no recibe la comision de
venta.

La politica de crédito directo establece requisitos paralos
créditos otorgados de minimo 40% de entrada, a 24
meses, con seguro contratado por el tiempo del crédito,
con seguro de desgavamen, seguro de deducible (si uno
se accidenta el deducible es 0), y garante para vehiculos
pesados. Adicionalmente, se pide dispositivo satelital

para vehiculos pesados. Los créditos se pagan en cuotas
mensuales y con tasa fija, esto Ultimo debido a las
expectativas de la empresa de una mayor regulacion legal
delatasaen el futuro.

La gestion de cobranzas se rediza desde el primer dia,
tarea que se asigna generamente a los mismos asesores
de cada concesionario, mientras no se inicie una accion

judicial. Esta Ultima se realiza generalmente sobre los
créditos vencidos més de 90 dias.

= RIESGO SECTORIAL

Desde el afio 2001, el sector automotor ha tenido un
desempefio dindmico, dando lugar a una expansién en las
ventas de automotores nuevos; dicha industria incluye
también: repuestos, combustibles, llantas, lubricantes,
taleres y negocios relacionados como  seguros,
dispositivos de rastreo y financiamiento automotriz.

La industria automotriz tiene un efecto multiplicador en
laeconomia, y en los Ultimos afios ha venido liderando €l
segmento de consumo; aporta a la generacién de valor
agregado, a la creacion de fuentes de trabajo y a la
recaudacion fiscal.

El mercado de combustibles crece cada afio a 5%, y la
tasa de renovacion del parque automotor es 10% anual.

e N
Demanda de vehiculos
1999 - 2010
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Fuente: AEADE y Casabaca

El mercado automotor se mantuvo dinamico en 2009,
pese a los eementos exdgenos' que lo afectaron. En
unidades, se colocaron 92.764 nuevos vehiculos, |o que
representa el 82.3% de las ventas de dic-08. La caida en
e nivel de ventas estimada para 2009 inicialmente fue
del 30%, como resultado de presiones por el lado de la
oferta. Lacaidarea fuedel 17.7%.

En este mercado, la demanda persiste, en 2010, el nivel
de ventas de vehiculos nuevos a junio representa €l
61.8% de las del afio pasado, y de acuerdo a las
proyecciones podrian llegar a superar las ventas de 2008.
El automotor es un mercado estacionario y el dltimo
trimestre suele acumular los mayores niveles de ventas,
de manera que las expectativas actuales podrian verse
superadas.

El comportamiento de este mercado esta estrechamente
ligado a la disponibilided de lineas de crédito. Alrededor
del 65% de las ventas del sector automotor se realizan a
crédito; por elo, las facilidades y condiciones de este
tipo de préstamos condicionan en gran medida €

1 » . "

Para 2008 se establecié una nueva normativa para el |CE de vehiculos,
con una tasa escalonada de entre 5% y 35%; en 2009, se introdujo
adiciona mente un sistema de cupos paraimportaciones.

En el segundo semestre de 2009 se dio de baja el sistema de cuposy se
estableci6é una normativa arancelaria adicional (el recargo arancelario fue
12%, se esta desgravando) paraciertos items.

CORPORATIVO

Conozcasu riesgo ... exijaintegridad y transparencia, BankWatch Ratings I-' |U:h H“' 1 !,'_-_{‘f‘

4

Asociados a:



BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
o

Automotoresde la Sierra S.A.

desempefio de esta industria. La dinamica de las ventas
de vehiculos depende del entorno macroeconémico, que
incide directamente sobre las dos fuentes de
abastecimiento del mercado de vehiculos: produccion
local e importaciones.

Origen Vehiculos
80.0%

70.0%
60.0% -

50.0%

40.0% -‘v‘wé =&=Ensamblaje local
30.0%

v =f=|mportaciones

20.0%
10.0%

0.0%

200120022003 2004 20052006 2007 20082009
\_ A/
Fuente: AEADE

El pais no tiene una industria automotriz autosuficiente,
tradicionamente, la mayor parte de los vehiculos
comercializados |ocalmente son importados, sin embargo
desde € afio 2007 la participacién de los de ensamblagje
local ha mantenido una tendencia creciente para 2009, €l
53.6% de los vehiculos vendidos en Ecuador son
importados.

La competencia es fuerte entre marcas de todos los
origenes (de ensamblaje nacional o importado) lo que
promueve exigencias de servicios postventa Un tema
comun entre los enpresarios del sector automotor es
fortalecer sus operaciones consolidando marcas,
solidificando la red de atencion y servicio a cliente
rubro que ha incrementado su participacion en los
ingresos por ventas y que de persistir la tendencia a
futuro pasara a ser la principal fuente generadora de
ingresos?.

Frente a los cambios en e entorno macroeconémico, los
participantes del sector han tomado medidas en funcion
del nicho de mercado a que atienden; lo que hallevado a
cambios en la combinacién de productos —en funcion de
sus estrategias- de las principales marcas en €l pais.

De acuerdo a datos oficiales de la AEADE, de las ventas
totales el segmento més importante es el de automdviles
(38.7%); mientras € de vehiculos todo terreno fue €l

Uinico que crecio (en 8.9%) durante 2009.

2 AEADE, Anuario 2009.

,
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Fuente: AEADE

Geogréficamente, €l grueso de las ventas de automotores
nuevos se concentran en la provincia de Pichincha
(42.48% a dic-09).

Como respuesta a los cambios en e entorno de los
ultimos periodos, lo vehiculos mas comerciales son los
modelos més pequefios y/o de menor equipamiento. Esto
permiti6 que el precio promedio en casi todos los
segmentos se redujera para 2009.

Las estadisticas del sector indican que € precio & un
factor importante en la decisién de compra en los
segmentos particulares, mientras que la demanda de
vehiculos de trabajo es menos eléstica.

' . . )
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En Ecuador habria en promedio 9 vehiculos por cada
100 personas, lo cuad indica que existe una demanda
insatisfecha en comparacion con otros mercados de
Latinoamérica, donde la tasa de ocupacion es 15 autos
por cada 100 habitantes.

Histéricamente, e mercado automotor ecuatoriano ha
estado concentrado: la marca dominante es GM, que a
jun-10 mantiene una participacion superior a 40%; sin
embargo, en los Ultimos afios € sector ha observado la
entrada de diversas marcas. La mayoria disponen de una
estrategia de precios y compiten en segmentos similares.
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Mercado por marcas
Jun-10
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Fuente: Casabaca

POSICIONAMIENTO DE LA EMPRESA

Automotores de la Sierra (ASSA) es un concesionario de
Chevrolet, marcalider en € mercado local.

PARTICIPACION DE MERCADO ZONA CENTRO
(Jun-2010)

CHEVROLET
3%
RENAULT, 2%
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FORD, 2%
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~_HYUNDAI, 16%

——

HINO, 4%

TOYOTA, 7%

Fuente: A SSA

La Empresa tiene exclusividad para la zona Centro del
Pais (Tungurahua, Cotopaxi y Chimborazo). Las ventas
de ASSA representan el 10% de las ventas totales de la
Marca a nivel nacional. En 2009, ASSA colocd 3.613
vehiculos nuevos (entre automoviles y flotas) y a jul-10
2.304.

ASSA mantiene su posicionamiento como concesionario
de la red de ventas de la marca Chevrolet, medido por €
ndmero de unidades vendidas en €l afio. Actuamente
cuenta con 214 empleados y 8 puntos de venta
(“ASO’'s’) ubicados en Ambato (5), Riobamba y
Latacunga. En Riobamba cuenta ademas con un local
de exhibicién de vehiculos de segunda mano, que la
empresa recibe como parte de pago de nuevos
automotores.

ASSA se beneficia del apoyo y control de Genera
Motors en cuanto a la obtencion de informacion
estadistica de la industria automotriz, planificacion de
estrategias y monitoreo de indicadores relacionados
principalmente con la calidad del servicio brindado y la
gestion operativa de cada uno.

PARTICIPACION EN EL MERCADO

CHEVROLET - ZONA CENTRO
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FUENTE: ASSA, Basado en informacion de General Motors

= GESTION OPERATIVA

= Presentacion de Cuentas:

La empresa se encuentra en proceso de implementacién
de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera. Al mes de julio 2010 los estados financieros
aun no se presentan bajo estas normas contables. Se
esperaria que en el siguiente seguimiento los estados
financieros se preparen bajo norma NIIF.

Para el presente reporte se utilizaron los estados
financieros auditados por e auditor externo
PriceWatherhouseCoopers para los afios 2008 y 20009.
Ademés, estados financieros interinos con corte a julio
2010.

La principal linea de negocios de ASSA la constituyen
vehiculos, seguida—a una amplia distancia- por la linea
derepuestos:

Ingresos por

Linea de %

Negocios
Vehiculos Nuevos | 50,916 ' 90.2% 68,502 91.4% 67,212 | 90.1%]| 45,770 | 90.4%
Vehiculos Usados 0.0% 355 0.5% 489 | 0.7%| 295 0.6%
Repuestos 3,927 7.0% 4,248  5.7%| 4909 | 6.6%| 3,287 6.5%
Talleres 1,634 2.9% 1,809 2.4% 1,970 | 2.6%| 1,289 2.5%

Participacién en Unidades Vendidas

Tipo Vehiculo 2008 2009  Jul-10

Vehiculos Nuevos 87.6% | 86.8% | 87.1%
Vehiculos Usados | 12.4% | 13.2% | 12.9%
P.Venta Promedio| 16,039] 14,912 | 14,912
Margen bruto 12.5%| 13.19%4 11.9%)

ASSA continlia generando resultados positivos. A jul-10
la utilidad bruta equivale al 62% del resultado antes de la
participacion de empleados e impuestos del afio pasado.
Dicha cifrase originé en € negocio principal, de manera
que es de buena calidad y recurrente.

Lautilidad netallega a alrededor de USD 1.6MM en jul-
10 y anualizada muestra un crecimiento esperado del 9%.
Sin embargo, debido a la estacionalidad del mercado se
esperan los mayores niveles de ventas para e cuarto
trimestre del afio, lo que podria mejorar € resultado neto.

A jul-10, ASSA tiene ingresos por ventasy servicios de
USD 50MM, el 68.2% de lo acanzado en 2009. Por
linea de negocio, la seccién de vehiculos nuevos
representa e 90.4% del volumen de ingresos. Si las
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tendencias de las ventas &£ mantienen como hasta julio-
10, las ventas al final del afio mostraran un crecimiento
de a menos 17.2%.

El margen bruto a dic-09 fue de arededor de 13%y de
12.9% en jul-10. Este margen muestra ser relativamente
estable. Respecto del seguimiento anterior, ya se observa
una mejora en e nivel del margen (en concordancia con
el desempefio de |as ventas).

El margen operativo a julio-10 es de 9.8% sobre las
ventas, superior al promedio histérico de 6%. El negocio
de financiamiento (intereses ganados) aporta alrededor
del 18% del resultado operativo de laempresa.

La empresa realiza una adecuada gestion operativa, con
un desempefio de ventas superior a la media de
concesionarios chevrolet (y de otras marcas).

El punto de equilibrio de ventas de ASSA es USD 2.8
millones, lo que equivale a menos de 200 vehiculos &
afo, frente a un promedio anua de venta en los Ultimos

afos de alrededor de 3400 unidades.

2006 2007 2008 | 2009  Jul.10
ASSA 3027] 3156| 4219] 3613] 2304
Promedio 3027.50] 3070.33['3357.50] 3408.60] 3224.50]
% crecimiento 0.0% 4.3%| 33.7%]| 46.8% 9.3%

El grueso de bs egresos operacionales de ASSA lo
constituyen los de comercializacion, en concordancia con
la natwraleza de su negocio principal. En relacién a
nivel de ventas, los gastos administrativos a jul-10
representan €l 1%y los de comercializacion € 6.6%.

Dentro de la estructura de gastos, € componente méas
importante es el gasto de persona (sueldos, beneficios,
honorarios de la Administracion, y comisiones de venta),
gastos administrativos pagados a GMAC, el costo de la
preparacion de vehiculos antes de su venta y
depreciaciones. Las remuneraciones de persona tienen
componentes variables impartantes, en funcion de la
natural eza de cada posicién.

ASSA ajul-10 tiene gastos financieros por USD 318M,
rubro que mantiene una participacion inferior a 1% de
losingresos por ventasy servicios. Desde € afio 2008, se
observa que los gastos financieros crecen en relacion a
las ventas debido a un incremento de la deuda
financiera. El costo promedio de financiamiento se
mantiene en 10%, costo superior a del 2009 pero inferior
al del 2008.

ASSA compara sus indicadores de rentabilidad y de
eficiencia con los de otros concesionarios de la marca
Chevrolet, y se mantiene en los primeros lugares.

Histéricamente, la empresa mantiene indicadores de
rentabilidad estables.

= ESTRUCTURA DEL BALANCE

PRINCIPALES INDICADORES Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09

Capital de Trabajo (AC - PC) 4,991) 4,186 | 5,827 5,145 | 8,043 | 7,601] 7,845
Activo corriente / Pasivo Total (x) 1.85] 1.53| 159 143 | 135] 1.37 1.26
Patrimonio / Activo Total (x) 0.63] 0.58] 0.53 051 | 046 ] 0.49 0.46
Rotacioén Cx Cobrar comerciales (4 7 6 6 5 7 9 10
Rotacion de inventarios (x) 11 17 11 16 14 16 12
Rotacion de cuentas por pagar (x) 15 15 9 9 1 22 14
Rotacion Capital de Trabajo 7 11 8 10 8 9 10

(X) = nimero de veces

Durante 2010, el volumen de activos de ASSA creci6 en
respuesta a comportamiento del mercado, la cartera
comercia, los inventarios y las cuentas por cobrar a
relacionadas, son las cuentas més dinamicas.

A jul-10, las cuentas por cobrar representan el 36.2% del
activo, le siguen en importancia los inventarios (23.7%),
mostrando dicho rubro un comportamiento creciente, que
se explica por la decision de la empresa de mantener la
disponibilidad de unidades para no perder ventas.

Aproximadamente el 85% de las ventas de ASSA se
realizan a crédito. Dichas operaciones se manejan con
distintas opciones de financiamiento de acuerdo a las
caracteristicas del cliente: crédito directo ASSA, o
financiami ento de instituciones financieras.

ASSA mantenia un promedio de USD 7 millones
dedicados a esta actividad. La necesidad de la empresa
de financiar directamente a sus clientes cobra
importancia cuando la oferta de crédito en el mercado se
reduce. Actualmente, han decidido limitar a minimo €
financiamiento directo.

Lacarterade créditonetaa jul-10 tiene un saldo de USD
9.8MM. El grueso de la cartera corresponde a créditos
vigentes. Cabe destacar que cuando este saldo llega a
niveles elevados para la empresa, se redliza la venta del
exceso con distintas  ingtituciones  financieras,
recuperando asi liquidez. En estas transacciones la
empresa continla redizando las funciones de
administracion 'y recuperacion de cartera. Si bien
histéricamente éstas se vendieron  “sin recurso”, desde
e afio 2007 se redizan ventas “con responsabilidad”,
debido a que € sistema financiero tuvo menor
disponibilidad a comprar cartera. A jul-10, las ventas de
carterafueron de USD 9.4MM, 84.3% delacua fue con
recurso.

A jul-10, €l 88.3% de la cartera esta vigente, y e 21.9%
de ellatiene plazos superiores a360 dias. Por otra parte,
la cartera vencida de la empresa se concentra
especidmente en € periodo de 0 a60 dias (88.3%); el
2.3% superalos 361 dias.

Por e sistema de registro de la empresa la cartera de
riesgo es igua a la vencida. La morosidad a jul-10 es
11.7%, con provisiones de cartera suman USD 327M; lo
que le dgja una cobertura de 27.7%, equivalente a 0.3
veces. Sin embargo, la cobertura de la cartera vencida
superior a 360 dias es de 1.41 veces.

Hace parte de las cuentas comerciales el inventario de
vehiculos usados que se recibe como parte de la cuota de
entrada en la venta de vehiculos nuevos y cuya venta es
intermediada por ASSA (USD 295MM).

INDICES Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Jul-10
ROE 18.76%]22.22%] 18.10%| 18.93%| 20.64%| 21.66%)
ROA 11.28%]12.20%| 9.29% 9.14% 9.77%| 10.41%
Utilidad Neta/Ventas 3.54%| 4.20%| 3.49% 2.95% 3.37% 3.13%|
CORPORATIVO
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Los inventarios son el segundo rubro en importancia del
activo, suman USD 6.4MM en jul-10. Desde diciembre
de 2008, la cuenta empezd a incrementarse, con € fin de
minimizar el riesgo de no disponibilidad frente a
potenciales clientes. El 80.7% del rubro corresponde a
vehiculos (entre livianos y pesados) y € 14.3% a
repuestos, entre |os mas importantes.

El control del stock se encuentra centralizado en la
Matriz, donde se coordina segun el caso, €l pedido de los
carros nacionales a Omnibus BB y la importacion de los
automoviles requeridos. Por e tiempo que involucra e
proceso, ASSA requiere un plazo de aproximadamente
seis meses para adecuar sus inventarios a condiciones
cambiantes de mercado.

Los activos fijos son una parte importante del activo, a
jul-10 representan el 15.9% del tota se componen
principamente de los terrenos, edificios y bienes
muebles utilizados para€e negocio.

ASSA mantiene cuentss por cobrar con compafiias
relacionadas por accionistas, en 2009 fueron de USD
1.3MM y ajul-10 llegaron aUSD 1.6MM.

Un rubro importante que hay que destacar dentro de los
activos es la cgja e inversiones que manegja la empresa,
estos representan aproximadamente un 23% de los
activostotales en el 2008 y 2009, y se reducen al 13% en
el 2010. Constituyen una reserva de liquidez para la
empresa.

ENDEUDAMIENTO

INDICES Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 = Dic-09 Jul-10
Deuda Finan Total + Contingentes / EBIDTA 0 EBITDAR(x) 025] 038] 058 1.62 3.34 2.53
(Deuda Total aj+conlingentes/EBIDTA 0 EBITDAR(X) Anual 175] 2.60] 332 3.85 .72 4.45
[Deuda Total aj sin contingentes/ EBIDTA oEBIDTAR anual 175] 260 332 320 268 2.86
Deuda Total j sin conting NETA/ EBIDTA 0 EBIDTAR anual 118 161| 233 1387 1.47 2.16
Deuda total aj + conting NETA/EBITDA 0 EBITDAR (x) anual 118] 161 233 2.51 3.51 3.75
Deuda Financ Total / Capitalizacion 9.41%] 11.53%| 14.42%] 26.46%| 33.74%| 26.70%
Deuda Relacionada / Pasivo Total 16.44%) 13.42%)| 4.04%) 1.06%| 10.29%| 11.25%
[Pasio Total ajustado leasing/Pal Tangible 0.82] 099] 105 127 125 1.46
Pas Tolal ajustado leasing + Contingente /Pat. Tangible 082| 099] 104 153 2.20 2.28
Deuda finan total aj con tangible 0.15 0.20 0.66 1.56 129

Histéricamente, ASSA ha mantenido bajos niveles de
apalancamiento financiero, sin embargo muestra una
tendencia persistente a aza desde € 2007.
Tradicionalmente, la capitalizacion de la empresa
provenia en su mayor parte de recursos patrimoniales de
los accionistas a través de los resultados; desde el 2008,
la participacion de la deuda en la capitalizacion ha
venido creciendo. A jul-10, la deuda financiera
representa el 26.7% de la capitdizacion.

El incremento de la deuda ha servido para financiar
activos fijos propios y de relacionadas, y dividendos
principalmente. En lo que va del afo 2010, la necesidad
de capita de trabajo también ha aumentado por €l
incremento de las ventas y la recesidad de financiar
cartera rel acionada a ese crecimiento.

El cambio de financiamiento de inventarios a través de
otra institucion y otra modalidad, contribuy6
adicionalmente a presionar la necesidad de capital de
trabajo en los primeros cinco meses dd afio 2010.

El principa mecanismo de endeudamiento adicional, lo
constituyen las ventas de cartera, parte de la cua es con
recurso, porcién que representa un contingente parala
empresa

El cuadro anterior muestra que los indicadores de
endeudamiento tienden a presionarse especiamente
desde el afio 2009 y principamente en relacion a la
generacién de la empresa medida por e EBITDA.
Considerando la deuda neta, es decir restando los
recursos disponibles en caa y bancos, que son
importantes, los indicadores se fortalecen pero en
relacion a afios anteriores siguen apretados.

El apalancamiento sobre el patrimonio tangible se
presiona adicionalmente por el incremento de cuentas
por cobrar a relacionadas que segun nuestra metodologia
gjusta el patrimonio tangible.

ASSA cuenta con tres fuentes principales de fondeo:
mercado de vaores, bancos y proveedores; sendo esta
Ultima la més importante. La estructura de fondeo actual
le otorga mayor flexibilidad para afrontar periodos més
restrictivos. Cabe destacar que la estructura del pasivo
ha mejorado en los Ultimos afios.

Principales fuentes de

Dic-08 Dic-09

financiamiento

Bancos 12.8% 8.9% 12.6%
Mercado de Valores 17.6% 38.1% 29.7%
Proveedores 41.3% 22.0% 32.4%

La deuda con costo (incluido leasing y mercado de
vaores) ajul-10 sumaUSD 4.7MM, conun 47.2% en €
corto plazo.

Las compras de vehiculos a General Motors que realiza
ASSA son financi adas en un 100% por GM E, através de
Fiducia, con un convenio de cobro por medio de
Produbanco. Dicha linea de crédito no tiene costo

durante los primeros 30 dias; a jul-10 es de USD

4.3MM para vehiculos livianos y USD 1.2MM para

pesados. Este financiamiento ha cubierto adecuadamente
el crecimiento de los inventarios en lo que va del afio ain
cuando haincrementado e costo financiero.

Otro pasivo importante alargo plazo eslaprovision para
jubilacion, determinada con base en calculos actuariales,
que ala fecha analizada, representa alrededor del 5% del
pasivo. Se estima que esta provision es adecuada en
relacion alo requerido.

Se espera que en o que resta del afio, 1os requerimientos
para financiar capital de trabajo se reduzcan por las
gestiones que estarealizando laempresa en tres areas: 1)
liquidaciéon de cuentas por cobrar en relacién a autos
usados; 2) respetar €l limite impuesto por sus politicas en
relacion a financiamiento directo de clientes; 3) vender
la cartera “sin recurso”, de acuerdo a posibilidades
concretas surgidas en e Ultimo mes.

Por otro lado, en €l primer trimestre del préximo afio se
espera cobrar una cuenta a relacionados por una venta de
activos. Esto implica la recuperacion de flujos que
salieron en € 2009, através de dividendos, los cuaes
fueron mayores en este afio que en afios anteriores. De
acuerdo a la administracion se esperaria que los niveles
de dividendos regresen a los histéricos a partir de este
afo y que no se realicen transferencias a rel acionadas.

Cualquier endeudamiento adicional estara relacionado al
crecimiento del negocio.

CORPORATIVO
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= CAPACIDAD DE PAGO Y LIQUIDEZ

INDICES Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Jul-10
Deuda Corto Plazo / Deuda Financiera Total* 100%| 100%| 113%]  48% 69%|  48%!
Caja e Inv Corrientes/ Deuda Financ Corto P* (x) | 129 ] 215] 151 2.82 134 157
FFO/intereses del periodo (FFO/interest cover) (x)| 21.05 | 21.77 | 16.51 9.49 8.62 7.37
FFO/cargos fijos* 299| 640| 6.18 6.23 6.83 6.76
CFO/intereses del periodo (CFO/interest cover) (x] 6.84 | 21.32 ] 12.36 6.63 612 | -0.05
FFO/ Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 256 190] 118 1.59 0.80 1.58
CFO/Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 157 147 111 1.24 0.64 | -0.01
EBITDAR/Deuda Fin Corto PI (x) Anual* 229 | 217] 152 2.12 111 2.24
EBITDAR/Deuda Fin CP+gasto financ (x) anual* 213 202| 143 1.81 1.01 1.80
EBITDAR/ Porc.Corr LP+gasto Fin (x) Anual® 450 851] 843 311 6.47 8.02
Flujo Caja Libre / Deuda Fin Corto PI (x) Anual* -0.77 ] 0.19] -0.23 003f| -019] -172

* Cargo fijoincluyeinteresesy dividendos de arrendamiento mercantil.

A jul-10 & EBITDA de ASSA continda siendo positivo
y suficiente para cubrir € impuesto a la rentay gastos
financieros, pero requiere de financiamiento adiciona
para cubrir lavariacién de capital de trabajo negativa que
en lo que va del afio ha sido muy importante Los
requerimientos de capital de trabajo resultan de financiar
mayores cuentas por cobrar a corto y largo plazo, €
anticipo de impuestosy otros rubros relacionados al ciclo
del negocio y a incremento de las ventas. Como se
menciona anteriormente, el aumento de inventarios tuvo
financiamiento de proveedores.

De las necesidades mencionadas, € CFO en este afio se
vuelve negativo lo que implica que este debe ser
financiado a través de terceros a igual que las
necesidades de CAPEX vy los dividendos de accionistas y
las cuentas por cobrar a relacionadas (aprox. USD1.2M
de flujo de caja libre negativo)

Las cifras d julio-10, muestran que el total de la deuda
de corto plazo tendria que ser refinanciada
(aproximadamente USD 2200) o cubierta con el saldo de
cgjay /o inversiones temporales.

La incorporacion de deuda de largo plazo con €
mercado de valores ha contribuido a mitigar €l desfase
de plazos entre activos y pasivos y € riesgo de
refinanciamiento, a tratarse de una fuente estable de
largo plazo y de plazos programados. Por otro lado,
ASSA hatenido acceso alineas de crédito con IFI"s sin
dificultad y cuenta para €l efecto con el apoyo de los
accionistas a través de garantias.

Adicionalmente la empresa mantiene fondos disponibles
eninversionesy cajg que representan 1.5 vecesladeuda
financiera de corto plazo, de hecho en septiembre USD
1MM provenientes de estos recursos fueron empleados

en el ciclo de negocios. La empresa histéricamente ha
mantenido altos niveles de fondos liquidos e inversiones,

incluso mayores alos que registra alafecha de andlisis.

Las politicas expuestas anteriormente en cuanto a
financiamiento propio de clientes, liberacion de recursos
en autos usados y venta de cartera sin recurso, aflojarén
las presiones de liquidez que hasta julio han
caracterizado ala gestion.

= ANALISIS DE LA GARANTIAY
RESGUARDOS

Las emisiones tienen garantia genera, por tanto estan
garantizadas con |os activos de la empresa.

Segiin € articulo 13 de la Seccidon 1, del Capitulo 3,
Subtitulo 1 del Titulo 3 “Oferta PUblica de Vaores’, de

la Codificacion de Resoluciones del Consegjo Nacional de
Valores: “El monto méximo 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 e cdlaulo de
la proporcién antedicha deberan considerarse € monto
no redimido de cada emision de obligaciones. La
relacion porcentual determinada en los incisos anteriores
debera mantenerse hasta la total redencion de las
correspondientes obligaciones.

Saldo Activos
(USD Miles) Pignorados

Activos Activos Libres

de Gravamen

(Julio 2010)

Caja-Bancos 3,480.82 3,480.82
Cuentas por cobrar Comerciales 7,624.11 7,624.11
Cuentas por cobrar Otras 1,149.16 1,149.16
Inventarios 6,390.54 2,479.47 3,911.06
Gastos Anticip y Otras CxCobrar 1,375.97 1,375.97
Cuentas por cobrar LP 2,082.01 2,082.01
Propiedades y Equipo 4,299.28 2,402.65 1,896.63
Inversiones de Largo Plazo 533.83 533.83
Otros Activos 51.18 51.18
TOTAL 26,986.89 22,104.77
MONTO TOTAL EN CIRCULACION (USD Miles) 3,019.08

PAPEL COMERCIAL 600.00

SEGUNDA EMISION DE OBLIGACIONES 1,106.03

PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES 1,313.05

EMISIONES / ACTIVOS GARANTIA GENERAL 13.7%

A jul-10, bs emisiones en circulaciéon representan €
13.7% de los activos libres de gravamen, 1o que les da
una cobertura de 7 veces. Debe tomarse en cuenta sin
embargo que la emisién de obligaciones tiene la misma
prelacion frente a los activos libres que e resto de
pasivos sin garantia.

Ademas de los de ley, ASSA se ha comprometido a
mantener los siguientes resguardos —para todas sus
obligaciones con el mercado de valores-:

- Mantener una indice Pasivo Total / Patrimonio
Total menor a l.

- Mantener un indice Activo Corriente / Pasivo
Corriente mayor al.4

- Mantener un inventario minimo de USD 2 millones
libres de todo gravamen.

- No prendar a terceros cartera de clientes por un
monto de USD 3 millones y utilizar dichos recursos
prioritariamente para el pago de laemision.

- Mantener un indice Flujo de Caja Operativo / Deuda
Financiera de Corto Plazo superior a 1.

Dichos resguardos protegen a inversionista de los titulos
emitidos, al limitar decisiones que pudieran deteriorar la
calidad crediticiade ASSA.

El cuadro que sigue, muestra la evolucion de los
resguardos en €l tiempo:

Resguardos 2005 2006 2007 2008 2009 Ene-10 Jul-10
Pasivo Total/Patrimonio Total ( <
1) 074 090] 0.96| 1.18| 1.05 1.20 111
Activo Corriente/Pasivo Corriente
(>1.4) 150 | 164 | 144 1.73| 1.74 1.45 162
Flujo de Caja Operativo / Deuda
Financiera de Corto Plazo > 1 157 | 147 111] 1.24| 0.64 3.67] -0.01

CORPORATIVO
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ASSA no esta cumpliendo € resguardo de
endeudamiento, y ajul-10 también incumple el resguardo
referente @ flujo de cga. Los niveles actuales de

endeudamiento presionan la liquidez de la empresa, pese
al buen desempefio operativo del periodo. Se observa sin
embargo que cuenta con la suficiente caja para cubrir los
reguerimientos de corto plazo.

De acuerdo a lo estipulado, ASSA dispone de un
trimestre para gjustarse, de manera que frente a Ultimo
seguimiento hay incumplimientoen este punto.

= COMPORTAMIENTO DEL EMISOR
EN EL MERCADO Y LIQUIDEZ DE
LA EMISION

La primera emision de obligaciones de ASSA sai6 a

mercado € 1 de abril de 2008, con buena recepcion,

pues rapidamente fueron colocados los USD 4MM en €
mercado de valores.

La segunda emision de obligaciones por USD 1.5MM se
colocd en su totalidad el 16 de julio de 20009.

El papel comercial salié por primera vez en julio de
2009, ajul-10 estan en circulacion USD 600M .

La empresa ha servido sus obligaciones con el mercado
de valores en tiempo y forma.

CORPORATIVO
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EMPRESA: AUTOMOTORES DE LA SIERRA ASSA

Dic Dic-07 Dic-08 Dic-09 Jul-10 Dic-10 Dic-11
Ventas 50,775 53,410 56,746 75,270 74,634 50,911 73,491 69,816
% crecimiento 29.0% 5.2% 6.2% 32.6% -0.8% 16.9% -1.5% -5.0%
MARGEN BRUTO (%) 12% 12% 11% 13% 13% 13% 12% 12%
EBITDA OPERATIVO* (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 3,336 3,291 3,081 4,212 4,762 2,878 3,621 3,537
MARGEN EBITDA (%) 6.6% 6.2% 5.4% 5.6% 6.4% 5.7% 4.9% 5.1%
EBITDAR OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 3,336 3,291 3,081 4,212 4,762 2,878 3,621 3,537
MARGEN EBITDAR (%) 6.6% 6.2% 5.4% 5.6% 6.4% 5.7% 4.9% 5.1%
Cuota leasing del periodo - 785 298 247 _ 185 118 29 0, 0
Depreciaciones , Amortizaciones, Provisiones (solamente las que estan incluidas en los gastos operativos) 199 128 170 494 379 184 168 164
EBIT (incluye en gastos administrativos participacién empleados) 3,137 3,163 2,911 3,718 4,383 2,694 3,454 3,373
Gasto Financiero del periodo -130 -124 -148 -354 -449 -318 -449 -380
Impuestos a la renta -600 -592 -638 -855 -895 -532 -826 -798
Costo de Financiamiento estimado (%)** (incluye todos los pasivos financieros/no leasing) 14.7% 10.4% 9.0% 11.4% 8.4% 10.0% 10.7% 22.7%
UTILIDAD NETA 1,799 2,245 1,983 2,218 2,517 1,595 2,477 2,395
Retorno sobre Patrimonio Promedio (ROE) Anual 18.8% 22.2% 18.1% 18.9% 20.6% 21.7% 19.0% 17.3%
Retorno sobre Activo Promedio (ROA) Anual 11.3% 12.2% 9.3% 9.1% 9.8% 10.4% 10.2% 10.6%
Resultado Neto de la Gestién Ajustado (Depreciacién, Amortizacion, Provisiones) 0 0 0 0 0 0 0
Variacion en Activos y Pasivos Operativos (variacion en el capital de trabajo) 1,995 2,373 2,153 2,564 2,896 2,332 2,645 2,559
Flujo de Caja Operativo Neto (incluye ingresos y egresos no operativos) -1,006 572 -146 -657 -672 -2,045 8 140
Inversion en Activos Fijos 989 1,801 2,007 1,907 2,224 287 2,722 2,699
Otras Inversiones, Neto - -262 -105 -1,518 -212 -1,688 -410 -37 -23
Flujo de Caja Operativo después de Inversiones (incluye ingresos y egresos no operativos) 515 180 -36 0 633 966 -82 0
Variacién Neta de Deuda Financiera 1,242 1,876 453 1,695 1,168 843 2,603 2,676
Variacién Neta de Capital o aportes para futuras capitalizaciones 217 263 644 2,650 852 -1,979 -3,245 -653
Pago de Dividendos 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Financiamientos, Neto -1,399 -1,619 -900 -1,785 -1,996 -1,265 -1,265 -2,029
Variacion Neta de Caja y Equivalentes en el Periodo 14 442 261 2,855 -1171 -2,668 -859 88
EBITDA OPERATIVO - 3,336 3,291 3,081 4,212 4,762 2,878 3,621 3,537
(-) Gasto Financiero del periodo -130 -124 -148 -354 -449 -318 -449 -380
() Impuesto a la renta del periodo - -600 -592 -638_ -855 -895_ -532, -826_ -798
(-) Dividendos " preferentes" pagados en el periodo 0 0 0 0 0 0 0 0
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 2,606 2,575 2,295 3,003 3,418 2,028 2,347 2,359
(-) Variacién Capital de Trabajo -1,006 -572 -146 -657 -672 -2,045 78 140
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) - 1,600 . 2,003' 2,149' 2,346' 2,746' -17' 2,424' 2,499
(+) Ingresos no operativos que impliquen flujo . 0_ 0, 0_ ", 220 26 298 200
(-) Egresos no operativos que impliquen flujo . -608 -202 -142 -369 -742 -276 0 0
(-) Dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo -1,399 -1,619 -900 -1,785 -1,996 -1,265 -1,265 -2,029
(-) Inversién en Acciones . -110 180 -40 0 633 0 0 0
(-) Inversién en Activos Fijos (CAPEX) . -262 -105 -1518 -212 -1,688 556 -37 -23
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) -825 179 -387 353 -2,023 -1,242 1420 647
FFO MARGIN (FFO / ventas)(%) 3.45%  3.75%  3.79%  3.02%  3.68%  -0.03%  3.30%  3.58%
Cuota leasing del periodo : o 785, 28 247, 185,  118] 29, 0, 0
EBITDAR OPERATIVO (EBITDA + CUOTA LEASING DEL PERIOD) 4121 3589 3328 4397 4880 2906 3,621 3%7
Caja e Inversiones Corrientes 2,322 3,561 3,300 5,864 5,887 3,487 4,000 4,000
Activos Totales 16,657 20,138 22,540 26,009 25,519 26,987 22,990 22,091
Pasivo financiero Corto Plazo (no incluye leasing) 1,017 1,358 1,938 1,893 4,286 2,197 2,048 1,300
Pasivo financiero Largo Plazo 0 0 0 2,400 2,055 2,431 0 0
Financiamiento Leasing 0 0 0 0 0 29 0 0
Obligaciones Fi ierasTotal (ajustada a leasing) 1,017 1,358 1,938 4,293 6,341 4,656 2,048 1,300
Patrimonio (Incluye Participacién Minoritaria) 9,791 10,417 11,500 11,934 12,454 12,784 13,666 14,031
Capitalizacion **+* 10808 11,775 13438 16,227 18,796 17,440 15714 15332
Pasivos contingente 0 0 0 2,843 9,956 7,956 0 0
ACTIVO PIGNORADO oo ol ol 127 120 4se2] ol 0
Activo Diferido + (Activo Intangible si no esta pignorado) 0 0 0 0 0 0 0 0
Activo Libre Para Garantia de Emisién de Obligaciones 16,657 20,138 22,540 24,722 24,278 22,105 22,990 22,091
Emisién de Obligaciones en Circulacién " 0" 0" 0" 2474° 51997 30197 736" 0
Cobertura de Emision de Obligaciones (x) 0 0 0 10 5 7 "
Limite Legal para Emitir Obligaciones 13326 16110 18032 19777 19422 17684 18392 17673

(x) Indice expresado en nimeno de veces
* EBITDA = Resultado de Operacion incluyendo en gastos la 0 + D ony

** Costo de Financiamiento Estimado= Intereses pagados/ Deuda
**+ Capitalizacion= Deuda Financiera total ajustada a leasing+ Patrimonio.

Promedio (no ajustada a leasing)
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Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08 i Jul-10 Dic-10 Dic-11
EBITDA / Gasto Financiero del periodo (x) 25.66 26.54 20.82 11.90 10.62 9.04 8.07 9.31
(EBITDA - Inver.en Act. Fijo) / Gasto Financiero del periodo (x) 23.65 25.69 10.56 11.30 6.85 7.75 7.98 9.25
(EBITDA - Inversiones) / Gasto Financiero del periodo (x) 27.61 27.15 10.32 11.30 8.26 10.79 7.80 9.25
EBITDAR / Cargos Fijos (intereses y cuota leasing del periodo) 4.50 851 8.42 8.16 8.61 8.38 8.07 9.31
Deuda Financiera Total / EBIDTA 0 EBITDAR(x) Anual 0.25 0.38 0.58 0.98 1.30 0.93 057 0.37
Deuda Financiera Total + Contingentes/ EBIDTA o EBITDAR(x) Anual : 0.25 0.38 0.58 1.62 3.34 2.53 057 0.37
Deuda Total ajustada+contingentes/EBIDTA o0 EBITDAR(x) Anual 1.75 2.60 3.32 3.85 4.72 4.45 257 2.27
Deuda Total ajustada sin contingentes/ EBIDTA oEBIDTAR anual 175 260 3.32 3.20 2.68 2.86 257 2.27
Deuda Total ajustada sin contingentesNETA/ EBIDTA o EBIDTAR anual 1.18 161 2.33 1.87 1.47 2.16 146 114
Deuda total ajustada con contingentesNETA/EBITDA o EBITDAR (x) anual . 118 161 2.33 251 3.51 375 146 114
Deuda Financiera Neta/ EBITDA 0 EBITDAR (x) Anual -0.32 -0.61 -0.41 -0.36 0.09 0.23 054 -0.76
Deuda Financiera Total (ajustada a leasing si es el caso) / FFO (x) 0.39 053 0.84 143 1.86 134 0.87 0.55
Deuda Financiera Total (ajustada a leasing si es el caso) + Contingentes / FFO (x) 0.39 0.53 0.84 2.38 4.77 3.63 0.87 0.55
(FCF) Flujo de Caja Libre/ Deuda Financiera Total (ajustada al leasing si es el caso) (%) -81.12%  13.18%  -19.96% 8.22% -31.91% -45.72%  69.34%  49.78%
Deuda Financiera Total ajust.leas. / Capitalizacion (%) 9.41%  1153%  14.42%  26.46%  33.74%  26.70%  13.03% 8.48%
Deuda Relacionada/ Pasivo Total (%) 16.44%  13.42% 4.04% 1.06%  10.29%  11.25% 3.18% 2.50%
Deuda Financiera Total ajust.leas. / Pasivo Total (%) 14.12%  1454%  17.55% 30.51%  48.54%  32.78%  22.01%  16.17%
Pasivo Total NOajust.leasing/ Patrimonio (x) 0.74 0.90 0.96 118 1.05 111 0.68 0.57
Pasivo Total NO ajustado leasing/ Patrimonio Tangible (x) 0.77 0.94 1.00 119 1.17 127 0.70 0.58
Pasivo Total ajustado leasing/ Patrimonio (x) 0.74 0.90 0.96 118 1.05 111 0.68 0.57
Pasivo Total ajustado leasing sin contingente/Patrimonio Tangible 0.82 1.05 1.12 1.30 1.25 1.46 0.73 0.61
Pasivo Total ajustado leasing + Contingente /Patrimonio Tangible 0.82 105 1.12 157 2.20 2.28 0.73 0.61
Deuda Corto Plazo / Deuda Financiera Total (ajustado a leasing) 177.19% 121.92% 112.75%  48.41%  69.45%  47.79% 100.00%  100.00%
Caja e Inv. Corrientes / Deuda Financiera Corto Plazo (incluyendo cuota leasing) 128.85% 215.08% 151.03% 282.16% 133.69% 156.69% 195.33%  307.68%
FFO / intereses del periodo (FFO/interest cover) , 2104.62% 2176.61% 1650.55% 948.62% 862.06% 737.04% 622.63% 720.75%
CFO / intereses del periodo (CFO/interest cover) 299.00% 640.09% 61844% 623.00% 682.63% 676.39% 622.63%  720.75%
FFO / cargos fijos (intereses periodo+cuota leasing) 1230.77% 1615.32% 1451.90%  662.94% 612.19% -5.26% 539.97%  657.72%
CFO/ cargos fijos 174.85% 475.03% 54400% 435.38% 484.77%  -4.83% 539.97%  657.72%
FFO / Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 2.56 190 1.18 1.59 0.80 158 115 1.81
CFO / Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 157 147 1.11 124 0.64 -0.01 . 118 . 1.92

FFO / Porcion Corriente LP (x) Anual - 3.43 18.18 74.60 _
CFO / Porcion Corriente LP (x) Anual - - - 2.68 14.60 -0.62
EBITDAR / (Deuda Financiera Corto Plazo + Cuota leasing periodo) (x) Anual 2.29 217 1.52 2.12 1.11 2.24 177 2.72

EBITDAR / (Deuda Financiera Corto Plazo + Cuota leasing periodo + Gasto financiero periodo) (x) Anual 213 2.02 1.43 181 1.01 1.80 145 211
EBITDAR / (Porcion Corriente Deuda LP + Cuota leasing + Gastos Financieros) (x) Anual 4.50 851 8.42 311 6.47 8.02 8.07 9.31
Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual -0.81 0.13 -0.20 0.19 -0.47 -0.97 0.69 . 0.50

Flujo de Caja Libre / Porcién Corriente de Deuda a Largo Plazo (x) Anual 0.40 -10.76 4568 "

Capital de trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) 3,434 5,716 4714 8,043 7,601 7,845 7,190 7,965

Liquidez Acida (x) 114 116 1.14 131 1.34 113 125 1.45
Activos Monetarios (caja y equivalentes + cxc comerciales) / Pasivo Corriente (x) N 1.08 110 1.08 1.28 1.28 1.02 118 1.36
Activo corriente / Pasivo Total (x) 143 157 1.39 135 1.37 1.26 170 1.90
Patrimonio / Activo Total (x) 0.59 0.52 0.51 0.46 0.49 0.46 0.59 0.64
Rotacion cuentas por cobrar comerciales (x) 6 6 5 7 9 10 9 9
Dias de cuentas por cobrar 59 59 0 52 42 38 41 1

Rotacion de inventarios (x) 17 ik 16 14 16 12 13 13
Dias de inventarios 21 33 23 26 23 30 28 27
Rotacion de cuentas por pagar (x) 15 9 9 11 22 14 20 20
Dias de cuentas por pagar 23 3B 41 32 17 25 18 18
Rotacion de cuentas por pagar (x) INCLUIDO CTAS COMER. FINANCIERAS 15 9 9 11 22 14 20 20
Dias de cuentas por pagar 23 e 41 32 17 25 18 18
Rotacion Capital de Trabajo 13 8 11 8 9 10 9 8
Dias de Capital de Trabajo 28 “ 34 44 42 37 40 47
Dias de Ciclo de Operacion -28 10 -18 -2 -6 9 11 -4

(x) Indice expresado en nimeno de veces
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