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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 18-03-11
Segunda Emisién
de Obligaciones AA+ AA 18-03-11
Papel Comercial AA+ AA 18-03-11

Primera Emisién de Obligaciones en

Emision de Papel Comercial en c

Clasp A: LISD 600.000

circulacion:

oncepto ase A aseB ase
e e emis 1-Apr-08 1-Apr-08 1-Apr-08
& ade
encl ento adel
programa 1-Apr-09 1-Oct-10 1-Apr-11
Montg (USD) 1.000.000 1.500.000 1,500,000
Saldo en 0 525
circulacion
Plazo (dias) 360 200 1080
Tasa Regjuste Pasiva Pasiva Pasiva
Referencial | Referencial |Referencia+2
+2.25% +2.50% .75%
Periodicidad Semestral | Semestral | Semestral
IReaiuste
Periodicidad Semestral | Semestral | Semestral
LAmortizacion
Base Célculo
lintereses 360/360 360/360 360/360
Garantia General General General

Segunda Emisién de Obligaciones en
circulacion:

Concepto Gerial

. Serie2
Farha daomidAn 16-24-00

16-1l-Q0

Fecha de

vencimiento del
nroarama 16-Jul-11 16-Jul-11 16-ul-11 | 16-Jul-11
Fechatopepara
emitir 23-Mar-10 | 23-Mar-10 | 23-Mar-10 | 23-Mar-10
Montg (USD) 750000 500000 200000 5000
Saldo en 550,000 366,667 146,667 36667
circulacion
Plazo (dias) 720 70 720 70
Tasa Regjuste Pasiva Pasiva Pasiva Pasiva
Referencid + | Referencial +|Referencial + | Referencial +
4 3% 3% N
Periodicidad Semestral Semestral | Semestral | Semestral
Resjuste
Periodicidad Semestral | Semestral | Semestral | Semestral
Amartizacian
Base Cédlculo
intereses 30/360 30/360 30/360 30/360
Garantia General General General General
Perfil

Automotores de la Sierra S.A. es una empresa ecuatoriana autorizada por
General Motors desde 1982 para trabajar como concesionario de la

Concepto

Seriel

Serie 2

Serie 3

irculacion:

Seried

Ferha de emidAn Emnezd a calocarsedecdeinlio de 2000
Fechade
vencimiento del
nroarama 23-Jun-11 | 23-Jun-11 | 23-Jun-11 | 23-Jun-11
Fechatope para
emitir 22-dun-11 | 22-Jun-11 | 22-Jun-11 | 22-Jun-11
IMonto (USD) 300000 140000 120000 40000
Saldo en 0 0 0 0
circulacion
Plazo del
programa(dias) 720 720 720 70
Tasa Regjuste Cero Cupén|Cero Cupén| CeroCupén | Cero Cupdn
Periodicidad Semestral | Semestral | Semestral | Semestral
Reajuste
Periodicidad 359 dias | 359dias 359 dias | 359dias
Amortizacion
Base Célculo
intereses 30/360 30/360 301360 30/360
Garantia General General General General

Concepto

Fecha de emisién
Fechade
vencimiento del
nroorama

ClaseB: U

23-Jun-11

23-Jun-11

marca Chevrolet en la zona Centro del Ecuador (Tungurahua, Cotopaxi y

Chimborazo). Actualmente posee siete puntos de venta en Ambato,
Riobambay Latacungay cuenta dentro de su zona con una participacion
de mercado de 12.7%, siendo el segundo concesionario mas importante

en el Ecuador, medido por su nivel de ventas anuales.

FECHA COMITE: Marzo 18, 2011

Fechatope para
emitir 22-Jun-11 | 22-Jun-11 | 22-Jun-11 22-dun-11
Monto (USD) 400,000 300,000 140,000 60,000
Saldo en 303,333 190,667 112,667 43333
circulacion
Plazo del
programa(dias) 720 720 20 20
Tasa Regjuste Cero Cupon | Cero Cup6n|Cero Cupdn |Cero Cupén
Periodicidad Semestral | Semestral | Semestral | Semestral
Reajuste
Periodicidad 359 dias 359 dias 359dias | 359 dias
Amartizacion
Base Célculo
intereses 30/360 30/360 30/360 30/360
Garantia General General General General
Contactos
PatriciaPinto
(5932) 2222323
pintop@bankwatchratings.com
Jeanneth Moalina
(593 2) 254 83 93

jmolina@bankwatchratings.com

ESTADOS FINANCIEROS A: Diciembre 2010 y Enero 2011

Las calificaciones de riesgo 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, €l andlisis se realiza sobre los estados financieros consolidados de la institucion y sus subsidiarias. Contribuyen a proceso, la informacion publica disponible, informacion
obtenida en las reuniones y conversaciones sostenidas con |os gjecutivos 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 informaciéon, cambiosen la
situacion de laentidad u otros motivos. La calificacion de riesgo no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener algan tipo de valores. Las Calificaciones de riesgo no
constituyen un comentario respecto de la suficiencia del precio de mercado, |la conveniencia para un inversionista en particular o la naturaleza de una posible exencién tributaria, o de

imposiciones tributarias que afecten al instrumento calificado.
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RAZONAMIENTO DE LA
CALIFICACION

El Comité de calificacion de BWR, decidié elevar la
calificacion para € papel comercia y para las emisiones
de obligaciones en circulacion de ASSA de AA a AA+;
dicha calificacion de acuerdo a la Ley de Mercado de
Valores, corresponde a “los valores cuyos emisores y
garantes tienen una muy buena capacidad del pago de
capital e intereses en los términos y 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 loca que
indica €l 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 de las emisiones descritas reconoce la
solida posicion financiera de la empresa, la caidad y
recurrencia de los resultados operativos, €
posicionamiento de la empresa en € mercado y la
calidad de su administracion.

ASSA es generadora recurrente de flujos operativos
positivos, y suficientes para financiar el crecimiento del
negocio. Sin embargo, la deuda financiera ha venido
creciendo de manera importante desde el 2008, afio
desde € cua la cga se ha mantenido en niveles
superiores al histérico.

En € 2009, la deuda del balance crecié para financiar,
CAPEX y negocios del grupo econémico principal mente.
Los requerimientos de capital de trabgjo en e 2010
fueron particularmente altos por la expansion del negocio
y la necesidad de financiar cartera. La expansion del
negocio en 2010, fue la mayor en la Ultima década. El
pago de dividendos a los accionistas también requirié ser
financiado en ese afio.

El incremento de la cartera ha sido financiado a través de
la venta de cartera con recurso. Debe indicarse que tanto
para € andlisis de liquidez como de endeudamiento, se
ha considerado que el contingente, que representa esta
transaccidn, no tendré que ser asumido por e emisor ya
que estos recursos han sido historicamente liquidados
con la misma cartera vendida. EI comportamiento de la
cartera sera un factor importante en e andlisis de
seguimiento.

El crecimiento de la deuda ha venido presionando los

indicadores de liquidez en relacion a los registrados
histéricamente, especiamente aguellos calculados en

base a la generacion orgénica de cada periodo, sin
embargo, la cga que mantiene la empresa sumada a

dicha generacion representa una fortaleza de liquidez a
menos de corto plazo, cubriendo holgadamente la deuda
que vence dentro de un afio. Este factor fue determinante
en la decisién del Comité de Calificacion de incrementar
la calificacion de las operaciones descritas que vencen
hastajunio del 2011.

Para mantener la caja en los niveles actuales |la empresa
cuenta con aternativas de financiamiento en los
mercados financieros gracias a la estructura financiera de
laempresay ala capacidad econdémica de los accionistas
quienes apoyan ala empresa con garantias personales.

El aumento de la deuda también ha venido presionando
los indicadores de apalancamiento en relacion a afios
anteriores tanto frente a la generacion (EBITDA) como
en relacion a patrimonio, a pesar de que tanto la
generacién como el patrimonio han mantenido un
crecimiento consistente fundamentado en el aumento de
las ventas.

Para este afio 2011, las proyecciones incorporan
reduccion de ventas en consistencia con las expectativas
de mercado y debido a las intenciones del gobierno de
establecer cupos de importacién para precautelar la
balanza de pagos del pais y la posibilidad de que se
incrementen los impuestos relacionados a los vehicul os.

La demanda de vehiculos y especialmente de la marca
comercializada por ASSA, sigue siendo importante
aungue se estima que en menores niveles que en afios
anteriores y la oferta de financiamiento se mantiene. Al
momento es todavia dificil cuantificar los efectos que las
restricciones del gobierno pudieran generar en e sector
automotor. Se estima que existe un riesgo sistémico en
este sentido.

A pesar de lo dicho, consideramos que la empresa
seguira generando resultados atractivos para  sus
accionistas 'y suficientes para cumplir con sus
obligaciones alin cuando los margenes pudieran
presionarse. No se espera sdlida de recursos para
relacionadas ni montos extraordinarios en dividendos
(maximo 50% de las utilidades netas). El financiamiento
de cartera que requirié de flujos importantes en € 2009 y
2010, se ha reducido en relacién a las ventas y se espera
que se siga reduciendo en adelante. De lo dicho se
concluye que b empresa no requerird de capital de
trabgjo adiciona a menos que las condiciones del
mercado previstas, cambien.

Estimamos que el riesgo econdmico de ASSA se
mantendra estable en e tiempo manteniendo o
reduciendo los niveles de endeudamiento frente a la
generacion y a patrimonio, lo que imprime en su gestion
flexibilidad financiera para enfrentar riesgos externos.

ANALISIS FODA

FORTALEZAS

- Administracion
experiencia
Aplicacion de metodologias de control de
calidad, control de costos y satisfaccion del
cliente.
Soporte técnico y financiero de General Motors
Buen Gobierno Corporativo.

con  conocimiento y

OPORTUNIDADES
Posible crecimiento en otras areas geogréficas.

CORPORATIVO
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Combinacidn de precios, que se ha colocedo en
el rango menos afectado por variaciones
arancelarizs.

DEBILIDADES
- Concentracién geogréfica
Fdta de politicas establecidas 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 sensible a la
estabilidad econémi cay politica.
Ajuste de politicas de crédito por parte de
Instituciones Financieras, reduciendo las
alternativas de financiamiento para clientes.
Arancel escadonado para automotores, en
funcién del precio.
Ingreso de nuevas marcas asiéticas a mercado.
Entorno macroeconémico incierto.

= DESCRIPCION DEL EMISOR

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

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 mantiene inversiones en las siguientes empresas:

Empresas Vinculadas por Propiedad Actividad

Elaboracion de
transformadores
eléctricos $

Financiamiento de
vehiculos $

Diversas $

% Participacion
accionaria

Ecuatran 31,436.98 2.80%

Plan Automotor S.A.
Otros menores

25,384.62 2.31%

Total General

Al 31 de diciembre de 2010.

ASSA contabiliza sus inversiones en acciones; asi como
los gjustes en e valor de las acciones de acuerdo al
método del Vaor Histérico.

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

Adicionalmente, los accionistas de ASSA poseen otras
empresas, que no necesariamente estan en e 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

OLa estructura accionarial de ASSA refleja su origen
familiar. Existen 32 socios accionistas individuales,
clasificables de lasiguiente forma:

Accionistas Participacion

Pertenecientes a familia Sevilla 62.5%

Pertenecientes a familia Cabezg 26.5%
deVaca
Otros accionistas con|

participacién menor al 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 estd formado |por la Presidencia Ejecutiva, la
Gerencia General y otros socios de la Empresa.  Desde
junio de 2010 ASSA cuenta con un Gerente General
independiente dicho cargoen €l pasadoy desded inicio
de la compafiia fue ocupado por un miembro de la
familia de los accionistas mayoritarios.

La Institucion genera reportes periddicos 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 utilizaun sistema de “Balance Score Card”.

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

ASSA se maneja bajo el concepto de centros auténomos
de eficiencia, utilizando contabilidad de costos para cada
unidad administrativay de negocios. Lalnstitucion tiene
manual es de procedimientos actualizados periddicamente
para los distintos procesos y proyectan en €l corto plazo
certificarse con las normas 1SO 9000.

El presupuesto anua de inversion lo realiza con la
asesoria de General Motors en cuénto 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 personal.

Con respecto a la infraestructura informética, la
contabilidad de los distintos puntos de venta se encuentra
totalmente integrada. La empresa ha desarrollado un
nuevo software para mangjar todos los procesos
principales de la Empresa.

ASSA cuenta con procesos implementados para la
originacion y cobranza de créditos, lo cua le permite
tomar decisiones rapidas, eficientes y con bajo riesgo.
También cuenta con politicas en cuanto a cuotas de
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entrada (40%) y plazos néximos (24 meses)seguros,
garantias, etc.

= RIESGO SECTORIAL

Los riesgos mas importantes que amenazan € sector
automotor son:

Inestabilidad econémica y restricciones de
liquidez en e entorno macroeconémico y en el
sistema financiero.

Intervencion del gobierno a través de cupos,
tasas impositivas y/o aranceles.

Competencia alta entre marcas.

Para mayor informacion favor referirse a los anexos
adjuntos.

POSICIONAMIENTO DE LA EMPRESA

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

/
PARTICIPACION DE MERCADO ZONA CENTRO
(2010)

RENAULT, OTROS (<3%), CHEVROLET
3%

KiA98%  28% 5

FORD, 3.0%
NISSAN, 6.0%

HINO, 3.7%

\ TOYOTA, 7.7%

Fuente: ASSA

La Empresa tiene exclusividad para la zona Centro del
Pais (Tungurahua, Cotopaxi y Chimborazo). A dic-10,
las ventas de ASSA representan € 9% de las ventas
totales de la Marca a nivel nacional, y e 32.3% de las
ventas en lazona 3. ASSA durante 2010 colocd 4.871
vehiculos nuevos (entre automoviles y flotas) y a ene-11
282 unidades.

ASSA mantiene su posicionamiento como concesionario
de lared de ventas de la marca Chevrolet, medido por el
nimero de unidades vendidas en € afio. Actuamente
cuenta con 224 empleados y 8 puntos de venta
(“ASO’'S’) ubicados en Ambato (5), Riobamba y
Latacunga. En Riobamba, cuenta ademas con un local
de exhibicion de vehiculos de segunda mano, recibidos
como parte de pago de automotores nuevos.

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.

( N\
PARTICIPACION EN EL MERCADO
MARCA CHEVROLET - ZONA CENTRO
60%
e \//\
0%
0%
20%
10%
% . T T T
& & N
¥ <t S

\
FUENTE: ASSA, Basado en informacién de General Motors

= Presentacion de Cuentas:

La empresa se encuentra en proceso de implementacién
de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera. Los estados financieros empleados en €l
andlisis son interinos a enero de 2011 y no auditados a
diciembre de 2010; se presentan parcialmente bgjo las
normas NIIF. Se espera que €l registro total bgo las
normas NIIF muestre més bien efectos positivos.

Para los afios 2008 y 20009, los estados financieros fueron
auditados por PriceWatherhouseCoopers. Se emplearon
para el reporte estados financieros interinos con corte a
dic-10y ene-11.

= GESTION OPERATIVA

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

68,502 91.4% 67,212 | 90.1%

Vehiculos Usados 355  0.5% 489
5.7% 4,909
2.4% 1,970
74,580| 100% 100,224| 100%

Total General

Participacién en Unidades Vendidas

Tipo Vehiculo 2008 2009 2010 Ene-11
Vehiculos Nuevos 87.6% | 86.8% | 89.2% | 87.9%
Vehiculos Usados | 12.4% | 13.2% | 10.8% | 12.1%
P.Venta Promedio| 16,039 | 14,912 19,122| 19,212
Margen bruto 12.5%| 13.1%| 12.5%| 12.1%

ASSA cierra €l afio 2010 con un crecimiento en utilidad
del 21%, € mayor en los Ultimos afios; originado en €
desempefio del mercado automotor, estableciéndose un
nuevo record en ventas. Para 2011 las perspectivas son
areducir las ventas.

Los resultados crecientes que la empresa ha venido
generando en los Ultimos afios provienen de su negocio
principal, de manera que €l resultado a dic-10 y ene-11
es de buena calidad y recurrente.

La utilidad neta a dic-10 suma USD 3MM y la de enero
USD 134M, esta Ultima anuadizada muestra un
decrecimiento del 47%. Cabe destacar que el mercado
automotor es estacionario, y los mayores niveles de
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ventas sedanen el cuarto trimestre de cada afio, lo que
podriamejorar €l resultado neto.

Los ingresos por ventas'y servicios de ASSA crecieron
34% anuad a dic-10, siendo la linea de vehiculos €
componente mas expansivo, seguido por repuestos y
talleres. Por linea de negocio, la seccion de vehiculos
nuevos, continldia siendo la mas importante con el 87.6%
del volumen de ingresos.

S bien 2010 fue un afio de extraordinarias ventas, ¢
margen bruto se apretdé como consecuencia de la
combinacién de productos en €l afio, pues las unidades
més vendidas fueron aquellos vehicul os de menor precio,
lo que presiond6 € margen globa de esta linea
Adicionalmente, los ingresos por ventas se vieron
afectados ya que a diferencia de afios anteriores, GM no
entregd bonos por cumplimiento de objetivos a causa de
lacaida en la participacion de lamarca

A futuro, la empresa espera mantener los niveles actuales
del margen bruto por medio del control de costos de
ventas, y en funcién del desempefio del mercado y de la
marca GM, podria verse beneficiada por mayores
ingresos.

El margen EBIT operativo, por otro lado, mantiene la
mismatendencia areducirse y se espera que se estabilice
en arededor del 4%. A dic-10 es de 4.82% sobre las
ventas, y 3.63% aene-11. El negocio de financiamiento
(intereses ganados) tiene un aporte superior a 10% en €
resultado operativo de la empresa.

La empresa realiza una adecuada gestién operativa, con
un desempefio de ventas superior a la media de
concesionarios chevrolet (y de otras marcas),
manteniendo niveles de rentabilidad atractivosy estables.
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.

INDICES Dic-08
ROE 18.93%

ROA 9.14%
Utilidad Neta/Ventas 2.95%

Dic-09

20.64%
9.77%
3.37%

Dic-10

22.84%

10.56%
3.03%

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

Ene-11
1125%
5.11%
2.18%

anos de alrededor de 3400 unidades.
2008 2009 2010 Ene-11
ASSA 4219 3613 4781 282
Promedio 3357.50[ 3408.60| 3637.33| 3696.67

% crecimiento 33.7%| 46.8%| 126.8%| 70.8%

Alrededor del 95% de los egresos operacionaes de
ASSA corresponde a gastos de comerciaizacion, en
concordancia con la naturaleza de su negocio principal;
frente a las ventas, éstos representan el 6.6% a dic-10 y
el 8.1% en ene-11. Los gastos administrativos a dic-10
respecto de lasventas, llegana 1%y a 1.3% aene-11.

El gasto de personal (sueldos, beneficios, honorarios de
la Administracion, y comisiones de venta) continla
siendo e componente mas importante de la estructura de
gastos;, le siguen: gastos administrativos pagados a
GMAC, € costo de |a preparacion de vehicul os antes de
su venta y depreciaciones. Las remuneraciones de
persona tienen componentes variables importantes, en

funcion de la natural eza de cada posicion; de manera que
estén atadas en parte a desempefio de las ventas.

A dic-10, los gastos financieros de la empresa ascienden
a USD 601M y a USD 63M en en-10, manteniendo un
peso inferior a 1% de los ingresos por ventasy servicios.
El costo promedio de financiamiento esta alrededor del
10%, en periodos expansivos se encarece como resultado
de las condiciones de mercado. La estructura del pasivo
financiero determina sus costos, pues la deuda bancaria
eslamas costosa.

La cobertura del gasto financiero con el EBITDA de la
empresa se ha mantenido histéricamente sobre las 8
Veces.

= ESTRUCTURA DEL BALANCE

Dic-08 Dic-09

ACTIVOS (USD MILES)

Total Activo Corriente 19,206 | 19,243 25,450 24,120
Fondos Disponibles 2,382] 2,394 6,356 | 5,452
Inversiones temporales 3,482 3,493 501 501
C x Cobrar Comerciales 8,241) 7,301| 8,071| 5,479
Inventarios Neto 4,675] 4,131] 8,207 10,029
C x cobrar Relacionadas 137) 1,332| 1471]| 1,476
Otras cuentas por cobrar 288 591 844] 1,184
Total Activo No Corriente | 6,803| 6,276 6,742| 6,843
Propiedades 3,609| 5,035| 4,445| 4,146
Inversiones Acciones 713 81 61 62
C x Cobrar LP Comerc 2,481] 1,160 2,235] 2,635
ACTIVOS TOTALES 26,009 25,519 32,192| 30,963

A dic-10, los activos de ASSA muestran un crecimiento
anual dd 26%, acorde con € comportamiento del
mercado, al ser 2010 un periodo récord para la industria.
Los requerimientos del negocio explican la estructura del
balance actual, donde la cartera comercia, los
inventarios y los fondos disponibles son las cuentas més
representativas.

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?Y, o
financiamiento de instituciones financieras.

La necesidad de la empresa de financiar directamente a
sus clientes cobra importancia cuando la oferta de crédito
en e mercado se reduce. Hasta el 2008, ASSA financi6
directamente menos de 15% de sus ventas. En e 2009,
este financiamiento representd mas del 23% y en julio
del 2010 fue superior a 30%.

Hacia findes de 2010 se decidio limitar el
financiamiento directoy a 31 de dic-10 representé d
13.91%. Cuando la cartera financiada sobrepasa la
capacidad de la empresa, se fondea a través de la venta
de carteraa distintas instituciones financieras. En dichas
operaciones, la empresa continla redizando las
funciones de administracion y recuperacién de carteray

L por politica mantiene un promedio de USD 7 millones
dedicados a esta actividad, sn embargo, hallegado a destinar
mayoresrecursos cuando € mercado lo harequerido.
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mantiene la responsabilidad sobre €l riesgo de crédito de
los clientes.

Desde d afio 2007 se redizan ventas “con
responsabilidad”, debido aque el sistemafinanciero tuvo
menor disponibilidad a comprar cartera. A dic-10, las
ventas de cartera fueron de USD 7.9MM, 74.1% con
recurso; mientras que para ene-11 la cartera vendida
sumé USD 7.4MM, 81.9% con responsabilidad.

La cartera de la empresa es esencia mente de corto plazo,
adic-10, el 92.2% de la cartera esta vigente vigente (no
en mora), € 52.6% tiene plazos de hasta 30 dias, y d
21.0% tiene plazos superiores a 360 dias. A ene-11, €
11.1% de la cartera esta vencido, con €l 69.2% en plazos
de hasta 30 dias. La cartera productiva en enero muestra
el 28.8% con plazos superiores a 360 dias.

Por el sistema de registro de la empresa la cartera de
riesgo es igud ala vencida. Los niveles de morosidad
son 7.8% a dic-10 y 11.1% a ene-11; la cobertura via
provisiones llega a 048 veces y 034 veces,
respectivamente Al tratarse de cartera automotriz,
estadisticamente se ha observado que la morosidad
superior a 3 cuotas en € mercado ecuatoriano cae
significativamente; sensibilizando los niveles de
cobertura con provisiones para cartera vencida de mas de
3 cuotas, adic-10 es 2.43 veces y 1.98 veces en ene-11.

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. A dic-10 suma USD 1.6MM y
USD 1.601M aene-11.

Los inventarios de ASSA a los periodos de andlisis son:
USD 8.2MM endic-10y USD 10MM en ene-11. Desde
diciembre de 2008 se observa un incremento sostenido
en esta cuenta, que podria explicarse por € riesgo de no
disponibilidad frente a potenciades clientes, que la
empresa trata de mitigar. El inventario corresponde
fundamentalmente —alrededor del 83%- a vehiculos
(entre livianos y pesados), le siguen en importancia
repuestos —abgjo del 12%-.

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

Un rubro importante que hay que destacar dentro de los
activos es la cga e inversiones que manegja la empresa,
representan aproximadamente e 20% de los activos
totales y congtituyen una reserva de liquidez para la
empresa.

El activo fijo representa el 13.8% a dic-10y e 13.4% a
ene-11; corresponde a terrenos, edificios y bienes
muebles utilizados parae negodio.

ASSA mantiene cuentas por cobrar con compafias
relacionadas por accionariado, que suman USD 2.2MM
endic-10y USD 2.6MM en enero.

ENDEUDAMIENTO

INDICES

Deuda Fin. Total AJ/EBIDTA 0 EBITDAR OPERATIVO(x)Anuall 0.98 1.30 . 1.79
Deuda Fin.Total + Contingentes /EBIDTA o EBITDAR(x) Anual 1.62 3.34 2.57 3.52
Deuda Fin.Tot Ajus Neta/EBITDA o EBITDAR operat (x) Anual -0.36 0.09 0.12 0.09
Deuda Financiera Total AJUSTADA/ FFO (x) 143 1.86 2.10 2.27
Deuda Financiera Total AJUSTADA / Capitalizacion (%) 26.46%| 33.74%]| 34.51%] 30.21%)
Deuda Relacionada / Pasivo Total (%) 0.09%| 0.09%| 0.00%) 0.00%|
Deuda Financiera Total AJUSTADA/ Pasivo Total (%) 30.51%| 48.54%| 41.77%| 37.87%)
Pasivo Total NO AJUSTADO/ Patrimonio Tangible (x) 119 117 141 127
Pasivo Total AJUSTADO/Patrimonio Tangible 1.30 1.25 151 141
Deuda Financiera Total Ajustada/Patrimonio Tangible 0.40 0.61 0.63 0.53

Los niveles de endeudamiento de ASSA contintan arriba
de sus histéricos, situacion que obedece a
comportamiento del mercado en 2009 y 2010. Los
ultimos afios fueron de atos niveles de reguerimientos
para € negocio, periodos expansivos, con necesidades
de financiamiento adicional, para hacer frente a la
demanda de vehiculos. El incremento de la deuda ha
servido para financiar cuentas por cobrar, inventarios,
activosfijos propiosy de relacionadas, y dividendos.

Para 2011, los requerimientos de capital de trabajo
variardn en funcion del mercado. ASSA prevé una
reduccion en sus necesidades de financiamiento.

INDICES Dic-08 Dic-09 Dic-10 = Ene-11
EBITDA / Gasto Financiero del periodo (x) 11.90 10.62 8.68 414
(EBITDA- Inver.en Act. Fijo) /Gasto Financiero del periodo | 11.30 6.85 8.68 414
EBITDAR / Cargos Fijos (int. y cuota leasing del perfodo) 8.16 8.61 8.68 351
FFOJint. del periodo (FFOJinterest cover)FLEX FINANCIERA 9.49 8.62 6.96 4,65
CFOlintereses del periodo (CFOinterest cover) 6.63 6.12 1.86 -1.28
FFO/cargos fijos(int.periodo+cuota leasing)FLEX FINANCIERA| 6.23 6.83 6.96 3.20
CFO/cargos fijos 4.35 4.85 1.86 -0.88

Si bien ha habido un incremento del financiamiento
contratado y un apreton de sus flujos, la generacion
operativa de la compafiia cubre holgadamente, tanto a
dic-10 como a ene-11 € gasto financiero del periodo,
pero requiere financiamiento adicional para cubrir
inversiones en CAPEX, pago de dividendos e inversiones
en relacionadas.

En los dltimos periodos, e principal mecanismo de
endeudamiento adicional, 1o constituyen las ventas de
cartera, en parte con recurso; dicha porcion representa
un contingente para la empresa. Estas operaciones
constituyen un elemento adicional, que incrementa la
razon de endeudamiento de ASSA, especia mente frente
alageneracion operativa.

En 2010, € cambio de financiamiento de inventarios a
través de otra institucion y otra modalidad, contribuyé
adicionalmente a presionar la necesidad de capital de
trabajo, pues se redujo el plazo de proveedores. El
aumento de inventarios observado tuvo financiamiento
de proveedores.

Los niveles de apalancamiento que mantiene la empresa
sobre patrimonio tangible & presionan adicionalmente
por las cuentas por cobrar a relacionadas. Al incluir
contingentes, la relacion bordea las 2 veces; sin embargo,
dada la cdidad de la cartera, ésta ha sido la fuente
primordial de pago y bajo un escenario normal, este
comportamiento seguiria dandose.

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

Principales fuentes de

Dic-08 Dic-09 Dic-10 Ene-11

financiamiento

Bancos 12.8% 9.3% 25.1% 23.9%
Mercado de Valores 17.6% 39.8% 16.6% 14.0%
Proveedores 41.3% 23.0% 33.7% 40.6%

A dic-10, ladeuda con costo (incluido leasing y mercado
devalores) esUSD 7.5MM y USD 6.3MM en ene-11.

Desde 2010, e costo del financiamiento se ha
encarecido. Bajo los pardmetros actuales, cualquier
endeudamiento  adicional estard relacionado  a
crecimiento del negocio.

Las compras de vehiculos a General Motors que realiza
ASSA son financiadas en un 100% por GME, através de
Fiducia, con un convenio de cobro par medio de
Produbanco. Dicha linea de crédito no tiene costo
durante los primeros 30 dias, actualmente es de USD
4.7MM para vehiculos livianos y USD 2.3MM para
pesados.

Otro pasivo importante alargo plazo eslaprovision para
jubilacion, determinada con base en célculos actuariales,
que alafecha analizada, representa alrededor del 4% del
pasivo. Se estima que esta provision es adecuada en
relacion alo requerido.

ASSA, en € primer semestre de 2011 espera cobrar una
cuenta a relacionados por una venta de activos, lo que
reduciria sus requerimientos de financiamiento. Dicha
operacion implica la recuperacion de flujos que salieron
en el 2009, através de dividendos.

Adicionalmente, la administracion estableceria el pago
de dividendos hasta por el 50% paa los proximos
periodos, lo que favoreceria la capitalizacion via
patrimonio. De acuerdo alas proyecciones los niveles de
dividendos serian adecuados para fortalecer €
patrimonio, ademas se prevé que no se redlicen
transferencias a relacionadas.

= CAPACIDAD DE PAGO Y LIQUIDEZ

INDICES Dic-08 Dic-09 Dic-10 Ene-11

Deuda Corto Plazo / Deuda Financiera Total* 48%|  69%| 100% 74%
FFO/ Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 1.59 0.80 0.48 0.59
FFO/Porcion Corriente LP (x) Anual 3.43] 18.18| 30.29] 30.09
CASH+FFO/Deuda Financiera de Corto Plazo 4.68 2.17 1.39 1.88
CFO/Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 1.24 0.64 0.15] -0.21
CFO/Porcion Corriente LP (x) Anual 2.68| 14.60 9.46 | -10.53
CASH+FCL / Deuda Financiera C P (x) Anual 3.05 1.18 0.91 1.97

CASH+FCL / Por. Corr. de Deuda a L P (x) Anual 6.61| 26.91| 57.54] 99.65

Como se menciond, ASSA mantiene una generacion
operativa positiva, que cubre gastos financieros,
impuestos y la variacion de capital de trabajo. El CFO se
presiona con el pago de dividendos e inversiones en
CAPEX,y requiere financiamiento de terceros.

A ene-11, € flujo operativo requiere de financiamiento
adicional para cubrir la variacion de capital de trabajo.
Sin embargo, a incluir € efectivo que mantiene la
compariia su liquidez frente a obligaciones de corto plazo
mejora significativamente.

Tanto adic-10, como aene-11, laliquidez delaempresa
generada en €l periodo es apretada e inferior ala de afios
precedentes, cubre parte de la deuda de corto plazo,

debiendo refinanciar € resto de sus obligaciones. Para
ene-11, €l total de la deuda de corto plazo tendria que ser
refinanciada o cubierta con e sado de caa y /o
inversiones temporales.

De acuerdo alas proyecciones, laincorporacion de nueva
deuda con & mercado de valores para reemplazar otros
pasivos mejorara la estructura del pasivo de laempresay
ayudard a mitigar e desfase de plazos de baance; vy €l
riesgo de refinanciamiento, a tratarse de una fuente
estable de mayor plazo, con vencimientos programados.
Cabe destacar que ASSA ha tenido acceso a lineas de
crédito con IFI's sin dificultad y cuenta para el efecto
con el apoyo de los accionistas a través de garantias.

La empresa mantiene fondos disponibles en inversiones
y caa, que representan a ene-11, 1.3 veces la deuda
financiera de corto plazo. La empresa historicamente ha
mantenido altos niveles de fondos liquidos e inversiones,
como reserva bajo situaciones de estrés.

= ANALISIS DE LA GARANTIAY
RESGUARDOS

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

Segln € articulo 13 de la Seccién 1, del Capitulo 3,

Subtitulo 1 del Titulo 3 “Oferta Publica de Valores’, de
la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de
Vaores: “El monto maximo para emisiones amparadas
con garantia general, no podré 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 € 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.

Activos
(Enero 2011)

Activos Libres
de Gravamen

Saldo Activos
(USD Miles) Pignorados

Caja-Bancos

Cuentas por cobrar Comerciales
Cuentas por cobrar Otras
Inventarios

Gastos Anticip y Otras CxCobrarl
Cuentas por cobrar LP
Propiedades y Equipo
Inversiones de Largo Plazo
Otros Activos

TOTAL

5,952.88
5,251.57
106.96
10,029.23
1,365.71
2,634.64
4,145.76
1,431.41
45.00
30,963.16

5,952.88
5,251.57
106.96
7,229.23
1,365.71
2,634.64
1,708.51
1,431.41
45.00
25,725.91

2,800.00

2,437.25

MONTO TOTAL EN CIRCULACION (USD Miles)
PAPEL COMERCIAL
SEGUNDA EMISION DE OBLIGACIONES
PRIMERA EMISION DE OBLIGACIONES
EMISIONES / ACTIVOS GARANTIA GENERAL

2,312.37
650.00
1,133.56
528.81
9.0%

A ene-11, | as emisiones en circulacion representan € 9%
de los activos libres de gravamen, 1o que representa una
cobertura de 11 veces. Al sensibilizar la cobertura
restando contingentes del activo, ésta caeria a 8 veces.
Debe tomarse en cuenta sin embargo que la emision de
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obligaciones tiene la misma prelacion frente alos activos
libres que €l resto de pasivos sin garantia.

Para las emisiones en circulacion, adicional a 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 1.

- Mantener un indice Activo Corriente / Pasivo
Corriente mayor al1.4

- 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 parael 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, a limitar decisiones que pudieran deteriorar la
calidad crediticiade ASSA.

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

Resguardos 2007 2008 2009 2010 Ene-11
Pasivo Total/Patrimonio Total ( <
1) 0.96| 1.18f 1.05 1.26 1.14
Activo Corriente/Pasivo Corriente
(>1.4) 1.44] 1.73] 1.74 1.39 1.69
Flujo de Caja Operativo / Deuda
Financiera de Corto Plazo > 1 1.11| 1.24| 0.64 0.15 -0.41

A la fecha de andlisis ASSA no estaria cumpliendo €l
resguardo de endeudamiento, ni el deflujo de cgja Los
niveles actuales de endeudamiento presionan la liquidez
de la empresa, pese a buen desempefio operativo del
periodo.

De acuerdo a lo edtipulado, ASSA dispone de un
trimestre para gjustarse, hay incumplimiento en este
punto, originado en €l acelerado crecimiento del negocio.

= 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 recepcidn,

pues rgpidamente fueron colocados los USD 4MM en el
mercado de valores.

La segunda emision de obligaciones por USD 1.5MM se
coloco en su totalidad €l 16 de julio de 20009.

El papel comercial salié por primera vez en julio de
2009, aene-11 estan en circulacion USD 650M .

La empresa ha servido sus obligaciones con €l mercado
de valores en tiempo y forma.
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EMPRESA: AUTOMOTORES DE LA SIERRA ASSA
Dic-08 Dic-09 Dic-10 Ene-11

Ventas 75,270 74,634 100,583 6,168
% crecimiento 32.6% -0.8% 34.8% -26.4%
MARGEN BRUTO (%) 13% 13% 12% 12%
Otros Ingresos Operativos 722.38 741.88 617.37 82.11
% crecimiento -1% 3% -17% 60%
EBITDA OPERATIVO* (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 4,212 4,762 5,216 260
MARGEN EBITDA (%) 5.6% 6.4% 5.2% 4.2%
EBITDAR OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 4,212 4,762 5,216 260
MARGEN EBITDAR (%) 5.6% 6.4% 5.2% 4.2%
Cuota leasing del periodo . 185 118 0 0
Depreciaciones , Amortizaciones, Provisiones (solamente las que estan incluidas en los gastos operativos) 494 379 370 36
EBIT (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 3,718 4,383 4,845 224
MARGEN EBIT (%) 5% 6% 5% 4%
Gasto Financiero del periodo -354 -449 -601 -63
Gasto Financiero/Ventas + otros ingresos operativos 0.5% 0.6% 0.6% 1.0%
Impuestos a la renta -855 -895 -1035 -45
Impuesto a la Renta Efectivo/Resultado de la Gestién antes de Impuestos 27.8% 26.2% 25.4% 25.0%
Costo de Financiamiento estimado (%)** (incluye todos los pasivos financieros/no leasing) 11.4% 8.4% 8.7% 10.9%
UTILIDAD NETA 2,218 2,517 3,048 134
Resultado de la Gestién/Ventas + otros ingresos operativos 2.9% 3.3% 3.0% 2.2%
Retorno sobre Patrimonio Promedio (ROE) Anual 18.9% 20.6% 22.8% 11.2%
Retorno sobre Activo Promedio (ROA) Anual 9.1% 9.8% 10.6% 5.1%
Resultado Neto de la Gestion Ajustado (Depreciacion, Amortizacion, Provisiones) 0 0 0 0
Variacién en Activos y Pasivos Operativos (variacién en el capital de trabajo) 2,564 2,896 3,405 495
Flujo de Caja Operativo Neto (incluye ingresos y egresos no operativos) -657 -672 -2,461 -309
Inversion en Activos Fijos 1,907 2,224 943 186
Otras Inversiones, Neto . -212 -1,688 0 0
Flujo de Caja Operativo después de Inversiones (incluye ingresos y egresos no operativos) 0 633 264 0
Variacién Neta de Deuda Financiera 1,695 1,168 1,207 186
Variacién Neta de Capital o aportes para futuras capitalizaciones 2,650 852 1,020 -1,251
Pago de Dividendos 0 0 0 0
Otros Financiamientos, Neto -1,785 -1,996 -1,265 76
Variacién Neta de Cajay Equivalentes en el Periodo 2,561 24 962 -989
EBITDA OPERATIVO - 4,212 4,762 5,216 292
(-) Gasto Financiero del periodo -354 -449 -601 -63
(-) Impuesto a la renta del periodo -855 -895 -1,035 0
(-) Dividendos " preferentes” pagados en el periodo 0 0 0 0
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 3,003 3,418 3,580 229
(-) Variacién Capital de Trabajo -657 -672 -2,461 -309
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) . 2,346 2,746 1,118 -80
(+) Ingresos no operativos que impliquen flujo -71 220 257 11
(-) Egresos no operativos que impliquen flujo - -369 -742 -432 255
(-) Dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo -1,785 -1,996 -1,265 76
(-) Inversion en Acciones « 0 633 0 0
(-) Inversion en Activos Fijos (CAPEX) - -212 -1,688 264 0
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) -89 -828 -58 263
VARIACION NETA DEUDA FINANCIERA 2,650 852 1,020 -1,251
OTRO FINANCIAMIENTO NETO 0 0 0 0
VARIACION NETA DE CAJA Y EQUIVALENTES EN EL PERIODO 2,561 24 962 -989
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL PERIODO (BALANCE) 3,300 5,864 5,887 6,857
SALDO DE CAJAY EQUIVALENTES AL FIN DEL PERIODO SEGUN HOJA 5,861 5,889 6,849 5,869
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL FIN DEL PERIODO(BALANCE) 5,864 5,887 6,857 5,953
COMPROBACION CAJA Y EQUIVALENTES DE CAJA -4 1 8 -84
FFO MARGIN (FFO / ventas)(%) 3.95% 453%  3.54%  3.67%
Cuota leasing del periodo . . 185__ 118 . 0__ 0
EBITDAR OPERATIVO (EBITDA + CUOTA LEASING DEL PERIOD) 4,397 4,880 5,216 292
Caja e Inversiones Corrientes 5,864 5,887 6,857 5,953
Activos Totales 26,009 25,519 32,192 30,963
Pasivo financiero Corto Plazo (no incluye leasing) 1,893 4,286 7,501 4,629
Pasivo financiero Largo Plazo 2,400 2,055 0 1,625
Financiamiento Leasing 0 0 0 0
Contingentes que deben ser considerados como deuda financiera(ingreso manual) 0 0 0 0
Otros Ajustes 0 0 0 0
Obligaciones FinancierasTotal (ajustada a leasing) 4,293 6,341 7,501 6,254
Pasivos con Proveedores 5,809 3,006 6,057 6,712
Otros Pasivos 3,971 3,717 4,398 3,549
Pasivo Total 14,074 13,064 17,955 16,515
Patrimonio (Incluye Participacién Minoritaria) 11,934 12,454 14,237 14,448
Capitalizacion **** 16,227 18,796 21,737 20,702
Patrimonio Tangible 10,795 10,451 11,861 11,726
activos restados al patrimonio para patrimonio tangible 1,138 2,004 2,376 2,722
Pasivos contingente 2,843 9,956 5,923 6,091
Pasivo fuera de balance (fideicomisos u otros) 0 0 0 0
ACTIVO PIGNORADO Toa2er T 1240 67997 5237
Activo Diferido + (Activo Intangible si no esta pignorado) 0 0 0 0
Activo Libre Para Garantia de Emisién de Obligaciones . 24,722 v 24,278 . 25,393 - 25,726
Emisién de Obligaciones en Circulacién 2,474 5,199 2,985 2,312
Cobertura de Emisién de Obligaciones (x) 10 5 9 11
Limite Legal para Emitir Obligaciones 19,777 19,422 20,314 20,581
(x) Indice expresado en nameno de veces
* EBITDA = Resultado de Operacion incluyendo en gastos 0s la par 6 s + Depreciacion y Amortizacion
** Costo de Financiamiento Estimado= Intereses pagados/ Deuda Bancos+M do valol ial fir 0s, o accionistas Promedio (no ajustada a leasing)

**** Capitalizacion= Deuda Financiera total ajustada a leasing+ Patrimonio.
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EMPRESA: AUTOMOTORES DE LA SIERRA ASSA

Dic-08 Dic-09 Dic-10 Ene-11

EBITDA / Gasto Financiero del periodo (x) 11.90 10.62 8.68 4.14
(EBITDA - Inver.en Act. Fijo) / Gasto Financiero del periodo (x) 11.30 6.85 8.68 4.14
EBITDAR / Cargos Fijos (intereses y cuotaleasing del periodo) 8.16 8.61 8.68 4.65
FFOlintereses del periodo (FFO/interest cover)FLEXIBILIDAD FINANCIERA 9.49 8.62 6.96 4.65
CFOlintereses del periodo (CFO/interest cover) 6.63 6.12 1.86 -1.28
FFOl/cargos fijos(intereses periodo+cuota leasing)FLEXIBILIDAD FINANCIERA 6.23 6.83 6.96 4.65
CFO/cargos fijos 4.35 4.85 1.86 -1.28
Deuda Financiera Total AJUSTADA / EBIDTA o EBITDAR OPERATIVO(x) Anual FLEXIBILIDAD FINQ 0.98 1.30 1.44 1.79
Deuda Financiera Total + Contingentes / EBIDTA o EBITDAR(x) Anual . 1.62 3.34 2.57 3.52
Deuda Financiera Total Ajustada Neta/ EBITDA o EBITDAR operativo (x) Anual -0.36 0.09 0.12 0.09
Deuda Financiera Total AJUSTADA/ FFO (x) 1.43 1.86 2.10 2.27
Deuda Financiera Total AJUSTADA / Capitalizacion (%) 0.26 0.34 0.35 0.30
Deuda Relacionada / Pasivo Total (%) 0.00 0.00 - -

Deuda Financiera Total AJUSTADA/ Pasivo Total (%) 0.31 0.49 0.42 0.38
Pasivo Total NO AJUSTADO/ Patrimonio Tangible (x) 1.19 1.17 1.41 1.27
Pasivo Total AJUSTADO/Patrimonio Tangible 1.30 1.25 151 1.41
Deuda Financiera Total Ajustada/Patrimonio Tangible 0.40 0.61 0.63 0.53
Deuda Corto Plazo / Deuda Financiera Total (ajustado a leasing) 0.48 0.69 1.00 0.74
FFO/ Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 1.59 0.80 0.48 0.59
FFO/Porcién Corriente LP (x) Anual 3.43 18.18 30.29 30.09
CASH+FFO/Deuda Financiera de Corto Plazo 4.68 217 1.39 1.88
CFO/Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 1.24 0.64 0.15 -0.21
CFO/Porcién Corriente LP (x) Anual 2.68 14.60 9.46 -10.53
OTROS INDICES Variacion Capital de Trabajo - - - -

Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) 8,043.50 7,601.21 6,754.75 8,488.11
Capital de trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) 8,043 7,601 6,755 8,488
Liquidez Acida (x) < 1.31 1.34 0.92 0.89
Activos Monetarios (caja y equivalentes + cxc comerciales) / Pasivo Corriente () 1.28 1.28 0.87 0.99
Activo corriente / Pasivo Total (x) 1.35 1.37 1.34 1.45
Patrimonio / Activo Total (x) 0.46 0.49 0.44 0.46
Rotacién cuentas por cobrar comerciales (x) 7 9 9 9
Dias de cuentas por cobrar 52 42 38 39
Rotacién de inventarios (x) 14 16 11 6
Dias de inventarios 26 23 34 56
Rotacién de cuentas por pagar (x) 11 22 15 10
Dias de cuentas por pagar 32 17 25 37
Rotacién de cuentas por pagar (x) INCLUIDO CTAS COMER. FINANCIERAS 11 22 15 10
Dias de cuentas por pagar 32 17 25 37
Rotacién Capital de Trabajo 8 9 13 8
Dias de Capital de Trabajo 44 42 28 47
Dias de Ciclo de Operacion -2 -6 -19 -42

(x) Indice expresado en nimeno de veces
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ANEXO 1
ENTORNO ECONOMICO
COMPORTAMIENTO HISTORICO

2006 2007 2008 2009  2010*

PIB (USD Mill 2000) 21962 | 22410 | 24,032 | 24119| 25019
Inc. PIB (Mill 2000)% 4.75 2.04 7.24 0.36 3.73
Inflacion Anual% 287 3.32 8.83 4.31 3.33
Deuda del Gobierno / PIB corr% 3230 | 3020) 2520 19.20 23.40
Cuenta Corriente / PIB corr% 3.90 3.60 2.00 (0.60) | (5.57)**
Deficit Presup. / PIB corr (0200 (0.10] (1.10)| (4.80) (5.46)
Precio Petrdleo barril USD (ref) 65.4 72.7 97.7 64.0 815

* Datos preliminares de PIB segiin BCE
** |ndicador calculado con datos a septiembre-2010

INFLACION ANUAL 2009 2010
IPC 4.31% 3.33%
IPP 1.42% 6.67%

INDICADORESPROYECTADOS

Previsiones Fitch 2011f  2012f

Crec. PIB% 2.8 2.9
Inflacién Anual% 3.6 4.1
Deuda del Gobierno / PIB corr% 24.9 27.4)
Cuenta Corriente / PIB corr% -1.2 -1.3]
Deficit Presup. / PIB corr -4.1 -4.4)
Precio Petréleo barril USD (ref) 85 85

Los datos preliminares del Banco Central del Ecuador
(BCE) muestran un crecimiento del PIB de 3.7% para el
2010, porcentaje menor que la meta del Gobierno (6%)
pero superior alo esperado por la Calificadora (2.5%).

Algunos factores que han influenciado positivamente en
la economia:

1. El precio del petrdleo todavia se mantiene ato. S
baja a menos de USD73/b, seria un factor negativo.
El Gobierno ha logrado financiar la mayoria del
déficit presupuestario a través de préstamos del
gobierno de China y emisiones compradas por €
Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social.
Incremento en la recaudacién tributaria.

El consumo de los hogares se seguira beneficiando
de las inyecciones de dinero a la economia a través
desubsidiosy del permanente crecimiento del gasto
en la administracién publica

N

A~ w

Aspectos que han afectado negativamente en la
economiason:

1. La economia mundia en el segundo semestre del
2010 no se reactivé a mismo ritmo que en €l primer
semestre, limitando  la demanda de nuestros
productosy el aumento delasremesas. El déficit de
la balanza comercial se incrementa en e 2010 a
3.5% del PIB.

2. En @ primer semestre del 2010, la produccion
petrolera cae en-4.2% en relacion a mismo periodo
del afio anterior y la produccién de combustible en -
12,8% (obras de resbilitacion de la refineria de
Esmeraldas). Si bien se nota recuperacion a partir
del segundo semestre, la produccion petrolera
habria terminado € 2010 con una caida de 1.9%
respecto al afio anterior. El crecimiento estable y
sostenido de la produccion petrolera es todavia un
reto para el Pais, que depende de las inversiones que
ha futuro se realicen en este sector.

3. La estructura de inversién privada no ha logrado
fortalecerse y e marco ingtitucional sigue siendo
débil, no se ha logrado generar las fuentes
necesarias de empleo ni fomentar € gasto de
capital.

4. Las exportaciones no petroleras y que no dependen
del gasto pablico ni de las importaciones se estén
desacelerando, en parte debido a deterioro dd
marco juridico y regulatorio para la produccién y
exportacion de productos. Es de esperarse presion
adicional tanto en la balanza comercial como en la
global, las mismas que a momento ya son
deficitarias.

De acuerdo a los datos preliminares publicados por el
Banco Central, las actividades que impulsaron €l
crecimiento del PIB fueron la construccion, e comercio
al por mayor y menor, "otros servicios', y la recaudacion
de impuestos ndirectos netos sobre productos. Estos
sectores se benefician del mayor gasto publico y de un
mayor consumo interno. La demanda interna habria
crecido en 5.3%, porcentaje superior a 3.7% de
crecimiento en la produccién nacional, diferencia
satisfecha por importaciones, que crecen en 21.4% en
términos nominales, luego de la contraccién del -18.8%
en 20009.

El reto para la economia ecuatoriana es soportar €l
incremento del gasto sin fuentes estructurales de
generacion 'y con adternativas limitadas de
financiamiento.

La estrategia de crecimiento econémico a través de los
fondos del 1ESS, de crédito externo (que es limitado) y
de impuestos adicionales no constituye una estrategia
sostenible en € tiempo, por lo que tanto andistas
econdémicos internos como externos coinciden en que el
crecimiento econdémico del Ecuador se desacelerara a
partir del 2011.

A menos que surjan fuentes adicionales de nuevo
financiamiento, la economia ecuatoriana ira perdiendo
gradualmente su liquidez y por lo tanto se esperaria que
e volumen de ventas en € 2011 sea menor que en €
2010.

Fuentes: BCEy Ecuador Analysis
Superintendencia de Bancos y Seguros
FitchRatings-Rating Report Ecuador

Elaboracién: BWR.
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ANEXO 2

RIESGO SECTORIAL

Laindustria automotriz es un termémetro del desempefio
de la economia en general y en un segmento beneficiaio
de la liquidez de la economia y de la apertura crediticia
del sector financiero. En la Ultima década ha mostrado un
desempefio dinamico, dando lugar a una expansién en las
ventas de automotores nuevos, adicionalmente, el boom
impacta también en otros segmentos, tales como:
repuestos, @mbustibles, llantas, lubricantes, talleres y
negocios relacionados como seguros, dispositivos de
rastreo y financiamiento automotriz.

Como resultado del efecto multiplicador en la economia
de la industria automotriz, ésta ha venido liderando €l
segmento de consumo, Yy aporta a la generacion de
vaor agregado, a la creacion de fuentes de trabgjo y ala
recaudacion fiscal.  El mercado de combustibles crece
cada afio a 5%, y la tasa de renovacion del parque
automotor es 10% anual.

Demanda de vehiculos
1999 - 2010
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Fuente: AEADE

En 2010 se establecié un nuevo record en unidades
vendidas con 130.794 nuevos automotores, mostrando un
crecimiento del 40.8% anua. A ene-11l la demanda
continlla dinamica, pero se espera que € ritmo de
crecimiento del mercado se desacelere en 2011. El
automotor es un mercado esteciona y el Gltimo trimestre
suele acumular los mayores niveles de ventas. Sin
embargo, en los Ultimos periodos ha sido dificil predecir
la evolucion del sector, en parte porque depende de
factores tales como la disponibilidad de crédito y en gran
medida de |as expectativas de | 0s agentes econémicos.

Alrededor del 65% de las ventas del sector automotor se
realizan a crédito; por €llo, las facilidades y condiciones
de este tipo de préstamos condicionan en gran medida €l
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
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El pais no tiene una industria automotriz autosuficiente,
la mayor parte de los vehiculos comerciaizados
localmente son importados, pero la participacion de los
de ensamblaje local muestra una tendencia creciente

La competencia es fuerte entre marcas de todos los
origenes (de ensamblgje nacional o importado) lo que
promueve  exigencias de servicios postventa. La
tendencia entre concesionarios es fortalecer sus
operaciones consolidando marcas, solidificando lared 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.

La industria automotriz ha sido reactiva en los Ultimos
afos frente a cambios en & entorno macroeconémico, o a
la introduccién de restricciones arancelarias. Los
participantes del sector han tomado medidas en funcion
del nicho de mercado a que atienden. Desde 2009, se
observa un cambio en combinacién de productos de
mayor venta entre |as principales marcas en €l pais.

4 \
PARTICIPACION MERCADO POR MARCAS

2010
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Por marcas, e mercado ecuatoriano esta atamente
concentrado. En 2010, a igua que en afios anteriores, la
marca dominante es GM; sin embargo, marcas
emergentes fueron las de mayor crecimiento. En los

2 AEADE, Anuario 2009.
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ultimos afios e sector ha observado la entrada de
diversas marcas, la mayoria de las cuales manegja una
estrategia de precios, compitiendo en segmentos
similares.

De acuerdo a datos oficiales de la AEADE, el segmento
més importante en ventas es el de automdviles, que el
afo pasado representd € 38.7% ded mercado de
vehiculos nuevos.

4 N
Mercado por tipo de vehiculo
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Geogréficamente, el grueso de las ventas de automotores
nuevos se concentran en la provincia de Pichincha
(42.48% a dic-09), para 2010, dicha tendencia se habria
mantenido.

Los cambios en el entorno de la industria han llevado a
que los modelos méas pequefios y/o de menor
equipamiento sean o vehiculos més comerciaes. Ello ha
Ilevado a una caida en el precio promedio para casi todos
los segmentos.

Las estadisticas del sector indican que €l precio es 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 cual indica que existe una demanda
insatisfecha en comparacién con otros mercados de
Latinoamérica, donde la tasa de ocupacién es 15 autos
por cada 100 habitantes.
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