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Calificacion

Tipo de Calif. Calif. Ultimmo

Instrumento Actual Anterior Cambio
Emisidn de
Ohligaciones A AA nov-07

Principalescifrasdela Empresa:

($ MILES) dic-06 dic-07 dic08 may-09
ACTIVOS TOTALES 18.878 27623 HE 30557
PASIVOS TOTALES 11.096 17.686 18.687 16.958
Total Patrimanio Accionistas 7479 9.936 12430 13.599
REZULTADC HETO DE LA GESTION 1653 2457 2404 1.568
ROE Anual 228% 28.2% 212% 28.9%
ROA Anual 10,0% 10,6% B 5% 12.2%

Nota: losindicadoresROA y ROE aMay 09
son antes deimpuestosy participaciones.

DESCRIPCION DE LA EMISION:

Emisor: Corporacién Ecuatoriana de Aluminio S.A.

Monto Emitido USD. 5.000.000

Monto en Circulacion USD. 3.334.000

Moneda Délares de los Estados Unidos de América

Plazo total del programa 1.080 dias

Amortizacién Capital Semestral, a partir de los 180 dias desde
la fecha de emision de las obligaciones.

Interés: 12 cupones trimestrales pagaderos a partir
de los 90 dias desde la fecha de emisién.
Tasa: Pasiva referencial publicada por el BCE

vigente para la semana de emisién mas
1.5 puntos porcentuales. Reajustes cada
90 dias en base a la TPR del BCE enlas
fechas de pago.

Garantia: General.

Destino de la emision: Reestructuracién de pasivos de corto a
largo plazo

Calificadora de riesgos: BankWatch Ratings S.A.
Agente Estructurador: Oblicorp.

Agente Colocador: Produvalores.

Agente Pagador: Produbanco.
Representante de los Pdlit & Pdlit Abogados
Obligacionistas:

Contactos

Sonia Rodas
593-2222-323

soniarodas@bankwatchratings.com
PatriciaPinto

593-2 2548-393
pintop@bankwatchratings.com

Perfil

Corporacion Ecuatoriana de Aluminio SAA., CEDAL, es una
compafiia ecuatoriana constituida e 25 de enero de 1974 en
Latacunga (Cotopaxi); forma parte de Corporacién Empresarial S.A.,
CORPESA desde 1992. Se dedica ala produccion y comercializacion
de perfiles de aluminio: estructuralesy arquitecténicos.

FECHA COMITE: Julio-2009
ESTADOS FINANCIEROS A: Mayo 2009

RAZONAMIENTO DE LA CALIFICACION

Con base en los estados financieros interinos a 31 de mayo del

2009 y demas informacion presentada, €l Comité de Calificacion
de BankWatch Ratings decidié mantener la caificacion de “ AA”
ala emisién descrita; su definicion segin la Ley de Mercado de
Valores eslasiguiente:

“Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen
una muy buena capacidad de pago del capital einteresesen los
términos y plazos pactados, la cual se estima no se veria
afectada en forma significativa ante posibles cambios en el
emisor y su garante, en el sector al que pertenece y en la
economiaen general.”

L as calificaciones otorgadas son calificaciones locales que indican
¢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 monetaria y/o cambiaria. La calificacion
incorpora los riesgos sistémicos que provienen de factores
macroecondmicos tanto internos como externos y que afectan el
riesgo crediticio de lasempresas del sistema.

La decisén se fundamenta en el desempefio positivo de la
empresa en los principales aspectos de su gestién en relacién con
sus niveles histéricos. Las cifras analizadas muestran la tendencia
positiva esperada para € periodo en estudio. Consideramos
adicionalmente que la posibilidad de que la tendencia positiva de
la gestion de la empresa se mantenga en e mediano plazo es
razonable

Debido ala crisis econémica que afecta a paisy ala region, que
son el mercado de las ventas de la empresa, se modificaron las
proyecciones originales, asumiendo un marco de gestion més
conservador pero que mantiene la calidad de sus activos, la
capecidad de pago de sus obligaciones y € proceso de
fortalecimiento patrimonial.

CEDAL mantiene las fortdezas en cuanto a la caidad y
experiencia de la administracion, asi como su posicionamiento
como lider en e mercado ecuatoriano, a lo que se suma la
importante participacién en € mercado de Colombia, que es un
mercado en expansion a pesar del estancamiento que muestra en
este periodo, y constituye una fuente de crecimiento para CEDAL.

Por otro lado se ha considerado la capacidad de la empresa para
enfrentar su vulnerabilidad en torno a descalce de plazos entre
activos y pasivos alin en un entorno econémico incierto en el que
se evidencia una contraccién de liquidez. La calificacion incorpora

también la capacidad de CEDAL para soportar la volatilidad de
los precios de la materia prima, capacidad que se ha fortalecido

Las calificaciones de riesgo que realiza BankWatch- Ratings se fundamentan en lainformacion que obtiene de los emisores y sus estados financieros auditados. En el caso de Grupos Financieros, el andlisis serediza
sobre |os estados financieros consolidados de lainstitucion y sus subsidiarias. Contribuyen al proceso, lainformacion pblica disponible, informacion obtenida en las reunionesy conversaciones sostenidas con los
giecutivos de la ingtitucion, asi como de otras fuentes que BankWatc h-Ratings considera que son confiables. BankWatch—Ratings no audita ni verifica la informacion proporcionada Las calificaciones de riesgo
pueden modificarse, o dejarse sin efecto, como resultado de ausencia de informacion, cambios en la situacion de la entidad u otros motivos. La calificacion de riesgo no constituye una recomendacion para comprar,

vender o mantener agun 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

natural eza de una posible exencién tributaria, o deimposiciones tributarias que afecten al instrumento calificado.

www.bankwatchratings.com




BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
A 4

CEDAL

con la implementacion del proceso de fundicion de chatarra, lo
cual permite reducir los costos de produccion y proteger los
margenes.

A pesar de los incrementos del precio de la materia prima que la
empresa ha debido enfrentar en algunos periodos CEDAL ha

mostrado buenos resultados, o que le ha permitido también
mantener una sana estructura financiera.

Los niveles de endeudamiento que mantiene la empresaa mayo-
09, aun con € estrés realizado en relacién alas cuentas por cobrar
a las relacionadas (no comerciales) y las coberturas de liquidez,
son consistentes con la calificacion otorgada. Se espera que dichos
niveles al menos se mantengan.

La capacidad de pago de la empresa con las cifras anadlizadas a
may-09 mantiene una tendencia positiva, no obstante se mantiene
la necesidad de refinanciar una parte importante de la deuda de
corto plazo. Sereconoce la capacidad histérica de la empresa para
acceder a refinanciamiento de sus obligaciones segin sus
necesidades, capacidad que se ha mantenido en estos meses de
restricciones de liquidez del sistema financiero. Adicionalmente,
la empresa ha definido planes de contingencia de liquidez para
enfrentar € eventual riesgo de refinanciamiento.

Como se mencion6 anteriormente la emision de obligaciones, a
més de los resguardos de ley cuenta con resguardos puntuales que
establecen niveles minimos de liquidez en relacion a la deuda de
corto plazo y méaximos de endeudamiento en relacion a
patrimonio, durante la vida de la emisién. Dichos compromisos se
han cumplido a May-09. Adicionamente, la garantia general

cubre adecuadamente la emision.

ANALISISFODA

FORTALEZAS
. Estructura empresarial.

Lider naciona en € mercado de extrusién, de perfileria
arquitectonicay estructural de aluminio.

Buen posicionamiento de imagen por su experiencia, calidad
y servicio, tanto en el mercado nacional como en Colombia.
Experienciay conocimiento del negocio.

Estrategia comercia y red de distribucion

Sistema SO 9001:2000 para gestion de calidad.
Estandarizacion de politicas comerciales a través de los
manuales de Distribuciony Marca& Imagen

OPORTUNIDADES

. Menores subsidios en la produccion china de productos
similares.
Precios competitivos en mercados internacionales,
especiamente en Colombia por € diferencia cambiario.

Tamario y crecimiento del mercado colombiano, en € que la
empresa ya mantiene una participacion.

DEBILIDADES

Capacidad productiva cercana a 90%, lo que limita la
posibilidad de crecimiento, situaciéon que se mitiga
parcialmente con la aianza estratégica con un proveedor
internacional realizada en este afo.

Concentracion de toma de decisiones estratégicas de CEDAL
y del Grupa

AMENAZAS

Sector atamente sensible a la situacion macroeconémica y
entorno inci erto.

No renovacién de las preferencias arancelarias

Competencia informal que factura sin IVA y no cumple con
las normas minimas en la calidad del producto

Posible ingreso de nuevos competidores por la recesion del
sector de la construccion en Estados Unidos

Disminucién de lafidelidad en lared de distribucion

Mayor competitividad y agresividad de los participantes
venezolanos en la comercializacién de perfiles en Colombia.
Volatilidad en €l precio del aluminio que es la materia prima
mas importante de la empresa, cuyos precios son regulados
por los mercados internacionales

HECHOSRELEVANTES

A la fecha se encuentra en proceso € trdmite de fusién por
absorcion de Ceda y una de sus empresas “Acero Vegeta” . El
resultado de dicha fusion sera la unién @ activos, pasivos y
patrimonio de las dos empresas. La fusién de las empresas no
implicaria cambios importantes en la situacion financiera del
emisor.

= DESCRIPCION DEL EMISOR

Corporacion Ecuatoriana de Aluminio SA., CEDAL, es una
compafiia ecuatoriana constituida el 25 de enero del974 en la
ciudad de Latacunga, Provincia de Cotopaxi, con € fin de
producir y comercializar perfiles de aluminio. estructurales y
arquitectonicos. CEDAL forma parte de Corporacion
Empresarial S.AA., CORPESA desde 1992.

CEDAL inici6 sus actividades productivas en e afio 1976,
actualmente tiene una participacion del 66% en e mercado
naciond; es e lider en la produccién vy distribucion de perfiles de
auminio en el Ecuador.

La empresa cuenta con 48 distribuidores exclusivos, alo largo del
pais (en 20 provincias) y un local propio en Guayaquil. El 71% de
las ventas en ddlares se redlizan a nivel nacional, y e 29%
corresponden a exportaciones.

A partir de 1979 cuentacon presencia comercial en Colombia a
travésde VITRAL, compafiia en la cual CEDAL mantiene 94%

de participacion. VITRAL posee centros de distribucion en las
ciudades de Cali y Bogota y tiene arededor del 10% del mercado

colombiano de perfileria  Colombia es € destino del 97% de las
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exportaciones de CEDAL, y € 3% restante corresponde a Puerto
Rico, paisa que ingreso desde e 2006.

En el afio 2006 CEDAL diversifica sus lineas de producto
ofreciendo a mercado productos complementarios a la perfileria
de auminio, como son: vidrio y laminas de aluminio. Desde €
2007 CEDAL es distribuidor de los productos de Sikat. A partir
del 2007 CEDAL inicia su proceso de Disefio & Innovacion a
través del desarrollo de nuevos productos como son su Linea
Evolucion, la misma que estd conformada por mamparas, puertas
batientes y lapuertacorrediza Mltiplex.

CEDAL mantiene la certificacion de su sissema de gestion de
calidad bajo lanorma SO 9001:2000.

CEDAL es ampliamente reconocida en e mercado nacional y
extranjero por la calidad de sus productos, la confiabilidad e
integridad de laempresay su valiosa contribucion a desarrollo de
laindustria del aluminioy la construccién en el Ecuador.

= ESTRUCTURA DEL GRUPO

CEDAL es parte del grupo Corporacion Empresarial S.A.
(CORPESA). CORPESA, es propietariade casi el 100% de las
acciones de las empresas del grupo excepto Vitral. Las empresas
del Grupo son las siguientes:

- Cedd: productora y comerciadizadora de perfiles de
auminio estructurales y arquitectonicos.

- Vitrd (94% propiedad de Ceda): comercidizacion de
productos de aluminio con especiaidad en perfiles de uso
arquitectonico en Colombia.

- Estrusa: fabricacion de productos de carpinteria de
aduminio (muros cortina, ventanas, puertas, louvers,
mamparas, fachadas, revestimientos, graderios);
soluciones  estructurales  (estructuras  espaciales
tridimensionales, estructuras de cubiertas, membranas
tensadas, marquesinas, punto fijo, hangares) y productos
para exteriores (oldas(os) para residencias, aplicaciones
comercides e ingituciondes fijas, retractiles,
desarmables).

- Tandilsa SA.. Plantacion de Guadla, en fase de
desarrollo.

- Acero Vegetal: es una empresa ecuatoriana ubicada en la
ciudad Duran, Provincia del Guayas, dedicada a la
fabricacién y comercializacion de pisos de madera sélida
tropical para el mercado loca e internacional, los mismos
que comercidizaba bgo su marca registrada TLM,
(Tropical Lumber Millworks). Su extension es de 10.000
m2, lamisma que se encuentra en proceso de fusion

! |ineacomercial desilicon

ESTRUCTURA ACCIONARIAL DE CORPESA

NOMBRE ! #ACCIONES : PORCENTAJE
Gamez Calisto Bernardo 36.839 18.42%
Gamez Calisto José Luis 36.832 18.42%
Inversiones ALFA C A 31.180 15.59%
Red Lions Worldwide Corporation 26.517 13,26%
Correa Proessel Hernan Jorge 10.316 5.16%
Proafic Paz v Mifio Carlos 9.724 4. 86%
Burneo Mateus Mara Elena 6.542 3.27%
Inversiones ALFA C.A 6.124 3.06%
Caliste Cahezas Josefina 51N 2.87%
Cabaro Cia. Ltda 4.342 217%
Inmobiliaria Chavez Salvador Cia. Ltda 4.342 217%
Riofrio Salvador Maria Eva del Carmen 4.213 2.11%
Caliste Cabezas Genoveva Mariana 2.623 1.31%
Correa Proessel Luis Miguel 23 1.11%
Vergara Camacho Carlos [bsen 2.004 1.00%
Otros 15 Accionistas 10.450 5.23%

TOTAL : 200.000% 100,00%

Como se detala anteriormente, CORPESA es la empresa del
grupo que mantiene la mayoria de acciones de las subsidiarias del
grupo. En el caso de CEDAL, esta posee e 99.98% de la
propiedad. CORPESA es la holding del grupo, constituida en el
Ecuador en el afio 1992

La propiedad CORPESA estd en manos de 30 accionistas, entre
personas naturales y juridicas, con participaciones de entre
1842% y e 0.001%,; sin embargo los 4 socios mayoritarios (con
una participacion superior al 10%) tienen & 65.68% de las
acciones, y € resto de la propiedad esta diseminada.

Laméxima autoridad de CORPESA es la Presidencia que la gjerce
Bernardo Gomez Calisto. La Vicepresidencia Ejecutiva esta a
cargo de José Luis Gémez. Adicionamente la empresa cuenta
con un Consgo Consultive? que asesora a los directivos en la
toma de decisiones.

ESTRUCTURA ADMINISTRATIVA DE CEDAL

Lamaxima autoridad de CEDAL es el Presidente. Esta posicion la
gjerce Bernardo Gomez Calisto a quien reporta directamente el
Gerente General y representante legal que actualmente es @ Sr.
Fausto Torres.

NOMBRE CARGO
TORRES MOYANO FAUSTO GEOVANNY GERENTE GENERAL ADMINISTRACION UIO
BURBANO FRANCO BECKER MARTIN GERENTE DE PLANTA ADMINISTRACION LTG
MUNQZ VILLAVICENCIO ALEXIS VLADIM | GERENTE REGIOHAL VENTAS GYE|  VENTAS GYE
CFUENTES NUNEZ IVAN PATRICIO GERENTE REGIONAL VENTAS UIO VENTAS UI0
Adicionalmente, CEDAL tiene un Comité Ejecutivo conformado
por: Bernardo Gémez, Gustavo Jacome, Jochen M {inch.

DEPARTAMENTO

2 patricio Pefia, Alfredo Arizaga, Mario Burbano, Guillermo Sosa, Hernan
Correay Carlos Proafio.

CORPORATIVO

Conozcasu riesgo ... exijaintegridad y transparencia, BankWatch Ratings Ifil[,h H

Asociados a:

atings



BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS

CEDAL

A 4
PERSONAL QUE LABORA EN CEDAL {mayo 2009)
Namero de Personas CEDAL 295
Namero de Funcionarios 4
Niamero de Empleados 79
Namero de Obreros 212
Personal de Mamina 206
Personal a Destajo 6

Consideramos que |os administradores principales de CEDAL son
gjecutivos profesionales, con amplio conocimiento del mercado y
prestigio en los circulos financieros.

La empresa se manegja en base a politicas y estrategias definidas.
Condiciones especiales a las que las empresas del grupo pueden
acceder, se otorgan con el pronunciamiento del comité gjecutivo.

= RIESGOSECTORIAL
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En los udltimos afios, la construccién a igual que la economia
ecuatoriana en general mostré tasas de crecimiento cada vez
menores en comparacion con lo alcanzado en el 2004, debido ala
dependencia que la economia tiene del sector petrolero, en € afio
2004 se acanz6 un gran crecimiento del PIB petrolero que
impulso el crecimiento del resto de la economia. Sin embargo a
partir de entonces la economia ha ido desacelerandose, segun las
cifras del Banco Central durante el afio 2007 se acanzé un
crecimiento del 249% y en e 2008 se habria alcanzado un
crecimiento de 5.32%, impulsado tanto por € crecimiento de la
inversion publica en infraestructuray en el sector de lavivienda.

El sector de la construccion muestra una tendencia de crecimiento
fluctuante en los Ultimos afios, con tasas un tanto inferiores a las
del PIB en el 2006 y 2007, esta situacion se revirtio el afio 2008,
como se aprecia en € gréfico anterior sobre crecimiento anual del
PIB a precios del 2000. En €l afio 2008 la politica del Gobierno
fue dio un fuerte impulso a este sector tanto a través de la
construccion de obras publicas y los programas de vivienda en
todo e pais, lo cud se reflega en € gran crecimiento alcanzado
(17.8% con precios del 2000) y en la posicion del sector dentro del
PIB.

En este afio, la reduccion de la disponibilidad de recursos fiscales
para inversién, causada por la disminucién de los precios por la
crisis internacional, ha frenado el crecimiento del sector en el
primer trimestre de este afio y las tasas de crecimiento que se
esperan para fin de afio son mucho menores que las del afio 2008.
Como se observaen € gréfico anterior.

Sin embargo, se advierte una lenta recuperacion de la liquidez en
la economia y en la disponibilidad del recurso para inversion
publica, en parte por la recuperacion de los precios del petréleo,
lo que hace posible sostener e proceso de inversion publica
aunque con tasas de crecimiento menores a las del afio anterior,
como se muestra en los gréficos siguientes, donde se presenta la
relacion Inversién Pablica/ PIB, en los afios anteriores y también
lalenta recuperacion en los primeros meses de este afio.

Inversion Publica como porcentaje del PIB
(precios del 2000)
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Por lo que podria ser factible & crecimiento sectorial esperado
para € 2009 es de 3.6% (precios del 2000), con un leve
incremento de la participacion acanzada en € afio 2008 de
alrededor del 95% del PIB posicion que alcanza el sector de
forma paulatina desde €l 2004. Como se observa en el gréfico
siguiente.
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La construccion es d mercado més grande de la industria del

aluminio; se emplea en puertas, cerraduras, ventanas, pantallas,
boquillas y canales de desaglie también es uno de los productos

mas representativosen la construccion industial.

El transporte constituye € segundo gran mercado para €
aluminio; en automdviles, en vehiculos pesados & auminio

aparece en interiores y exteriores como molduras, parrillas, rines,
acondicionadores de aire, transmisiones autométicas y algunos
radiadores, bloques de motor y paneles de carroceria. Se encuentra
también en carrocerias, transporte rapido sobre rieles, ruedas
formadas para camiones, vagones, contenedores de cargay sefiales

de carretera, division de carriles y alumbrado.

i N
Tacae de Crecimionto dal PIB por Industria (precios 2008)
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En Ecuador, € segmento de transporte y almacenamiento se
mantiene en crecimiento, € nivel de ventas en € mercado
automotor mantiene una dindmica fuerte y positiva, aunque con
tasas menores a partir del afio 2005 (8.95%) y 5.1% en el 2008, y
se prevé un crecimiento de 3.4% para € 2009, con una
participacion importante entre los diferentes sectores productivos,
7.4% para el 2008 y 2009.

Del comportamiento de los segmentos que consumen aluminio o
sus productos, podria esperarse que lamenor demanda en el sector

de la construccion, sea a menos en parte, sustituida por la
demanda de | os otros sectores.

POSICIONAMIENTO DE LA EMPRESA EN EL SECTOR

-~ ",
Participacion de Mercado
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Durante e 2008 CEDAL mantiene una participacion del 66% en
e mercado local que se reduce con respecto a su participacion en
el 2007. Para este afio la administracion maneja una posicion
conservadora en sus proyecciones de ventas por |o que estima que
la participacion se mantendria en los mismos niveles En el periodo
EneMay-09 se eleva la participacion de Cedal (59.41%) en
comparacion con igua periodo del afio anterior en d que la
participacion fue del 54.6%.

El fuerte posicionamiento de la empresa ha sido sustentado por
una red exclusiva de distribucion a nivel nacional, lo que
constituye una ventaja competitiva frente a los otros participantes
del mercado. La empresa cuenta con mas de 40 distribuidores y
mas de 60 puntos de venta. Los demas competidores en el

mercado de aluminio son: Fisa, Alumina, Lenher, Andesia.

Histéricamente la distribucién de las ventas de Ceda en el
mercado Nacional y en Exportaciones se distribuye de la siguiente
forma:

CEDAL: Ventas en Toneladas Métricas
Merc.

; Exportacion % Total
Nacional

2000 2.817 G0,9% 1.808 38.1% 4 626
2001 3618 73,0% 1.336 27 0% 4955
2002 4144 76,0% 1.312 240% | 5456
2003 4322 74,4% 1.484 25,6% | 5806
2004 4,900 77,2% 1.481 228% 6.351
2005 5.272 7T 7% 1.510 22,3% | 6.782
2008 5.410 T4.4% 1.862 25,6% | 7272
2007 5.860 71,6% 2.325 28,4% | 8185
2008 §.293 72,7% 2.361 27,3% | B8.654

En la informacién anterior se advierte que en € afio 2008 €l
mercado nacional gand participacion en € tota de ventas en
volUmenes de la empresa.
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En el periodo EneMay-09 las ventas se distribuyen de lasiguiente
forma

Total kilos (ene-may) 2009

IMercado Macional 2.408.154 T4%
Exportaciones 355.210 26%
Total 3.263.364 100%

Al igua que en afios anteriores una parte importante de las ventas
de Cedal ©n exportaciones, fundamentalmente a Colombia, que
se redlizan a través de Vitrd, empresa que mantiene una
participacion del 9% del mercado colombiano. Con respecto d
2007, las ventas locales aumentan su participacion en las ventas
totales de Cedal mientras que las exportaciones reducen su
participacion.

El mercado de la construccion colombiano podria verse afectado
por lacrisisinternacional. Las previsiones de crecimiento del PIB
total son de 3% para el 2009 cuando la economia colombiana ha
venido creciendo a ritmos del 4.6% promedio en los Ultimos seis
afios y en e primer trimestre del 2009 muestra una tasa trimestral
de -0.6%. La participacién de Ceda en € mercado colombiano es
parala empresa importante considerando € tamafio del mercado.
Aungue la empresa presupuesta una ligera disminucion de las
ventas en ddlares, derivadas de la disminucion de precios
esperada, se supone que su participacion en € mercado s
mantenga.

Para este afio la empresa ha planificado un fortalecimiento de las
ventas en € mercado nacional, a través de la atencion de su
demanda insatisfecha de sus clientes. Cedal estima que deja de
atender a 20% de las demandas de sus clientes debido a que su
capacidad de produccidn no abastece. Para mitigar esta situacion,
laempresa ha realizado una alianza estratégica con una empresa
multinacional que le podria proveer de ciertos productos a Cedal
hasta por 780 TM en € afio, dependiendo de las necesidades reales
de la coyuntura del mercado. Esta alianza estratégica le permitiria

ademés protegerse de excesos en costos de inventarios de materia
primasi € mercado no crece como histéricamente.

MATERIA PRIMA

El aluminio constituye la materia prima principa de la industria.
En los Ultimos afios los costos del auminio se han incrementado
sostenidamente pero en € 2008 se observé una fuerte reduccion
gue se mantiene hasta el primer trimestre del 2009, que parece ya
revertirse en el segundo trimestre con un ligero incremento, como
lo muestran los graficos siguientes:

Precios del Aluminio en el Mercadeo Internacional

\Pramedie Afie por Tm)

kood  BOEL  FDE2 1003 J0Dd 2005 RODE  ROOT  MOA 104

== Do, afio

> i o PP S PP
ARSI

+— Poamadio poe T AR POOCR)- JOOA0

El grafico sefiala los incrementos anuales del precio promedio del
auminio primario en e London Metal Exchange (LME). Este

incremento entre el 2002 y Jun-08 es de un 82%. Sin enbargo, en
el segundo semestre del 2008 el precio del aluminio en el mercado
internacional se reduce draméticamente como consecuencia de la
crisisinternacional.

La variacion del costo de materia prima tiene como consecuencia
una disminucion del costo de inventarios de materia prima,
aungue no en € resto de rubros de costos ya que la disminucion de
precios no llegd a Ecuador en la misma proporcién hasta lafecha.
Esto se reflggd en una reduccion del financiamiento de
proveedores.

La materia prima de este sector proviene en su mayoria de 8
paises. CEDAL trabaja con tres compafiias distintas para la
provision de de sus insumos estratégicos, lingotes de aluminio y
adicionalmente de varios proveedores de la chatarra para
fundicion.

INFORMACION FINANCIERA
Para este seguimiento de la calificacion se han revisado los

estados financieros interinos de la Corporacion Ecuatoriana de
Aluminio SA. (CEDAL) a 31 de mayo dd 2009.
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= GESTION OPERATIVA

CEDAL S5 A
@ ESTADD DE RESULTADOS
Expresado en miles de TSI 5
REAL | PRESUP.| wvasiacidn

| may-09 | may-00 | % WED M
WEMTAS EH RK 18.000 | 18.042 | 100% -43
DECTO EM VERNTAS (- &0k E.051 003 -15
MERCADERI&AS LC 731 1.202 | B19% 471
ATROS MERCADOS - - a
WEMNTAS EH ME gxpotacionas 2.9410 3.6959 T4 1.019
INGRESOS TOTAL VENTAS 16.654 | 17.181 1% A.406
COSTO DE VEMTAS 11.762 | 131378 | EB% -1.615
MARGEN DE VENTAS 3.893 4773 | 103% 120
GASTOS EM VENTAS T3k B58 | EE% 123
GASTOS ADMINISTRACION 1158 1.165 | DO% -7
GASTOS OPERACIOMALES 1.804 2024 | D45 130
IARGEN OPERACIONAL 1.999 1749 | 114% 250
GASTOS FINAMCIEROS 523 &ls 5% -3
aT. EGR - INGR () - -4
TOTAL GASTOS NO OFERAC. 439 BOS [ T1% 76
UTILIDADVPERDIDA BRUTA {Contable) 1.570 1144 | 137% 435
Leasing - - a
Provisiin Impuasios 36 256% (-Laasing A58 4715 | 1=27% 194
UTILIDAD HETA CONTABLE 1.001 T29 | 13T T2

A May-09, CEDAL tiene ingresos por ventas por USD 15.654M
gue representa € 36% de lo acanzado a Dic-08, y el 91% de lo
planificado para e periodo, debido a la disminucién de las
exportaciones, pero esta caida en las ventas se compenso con €l

menor costo de produccién derivado de la reduccion del precio del
aluminio, y por tanto el margen bruto en ventas es 3% mayor al
planificado, lo cua sumado a menor monto de gastos
operacionales respecto de lo planificado llev6 a un resultado final
mayor en 37% a planificado, a pesar del mayor nivel de provision
de impuestos

Respecto a los niveles histéricos, desde €l afio anterior el margen
bruto mantiene una tendencia a mejorar debido a la disminucién
delospreciosdel aluminio en los mercados internacionalesyaque
e precio find no disminuy6, y a may-09 €& margen bruto es
24.87% (17.21% aDic-08 y 15.5% a Dic-07).

Este comportamiento se explica por dos factores importantes:

- Como se mencioné anteriormente los precios del aluminio se
reducen a nivel internaciona y los precios finaes de los
productos no han bajado en la misma proporcion que se lo
hizo el costo de las materias primas a nivel internacional, se
realiz6 una baja de precio del 4% en el mes de Febrero y se ha
manejado promociones desde Abril.

- Ademas, se complementa con la estrategia de la empresa de
sustituir parte de su materia primalos lingotes de aluminio por
aluminio de igual calidad pero producto la fundicion de
aluminio reciclado, para lo cua realizaron la inversion de la
maquinaria correspondiente.

Los egresos operacionales absorben € 48.7% (53.4% a Dic-08)
del margen bruto, que es un porcentaje menor que en periodos
anteriores debido a que €l crecimiento de gastos operacionales se
diluye con € crecimiento de ventas.

Los resultados a May-09 no incluyen las provisiones para
participacion de utilidades ni impuestos por lo que € resto de
indicadores de rentabilidad no son comparables, no obstante se
mantiene la calidad de la generacidn de utilidades, y debido a que
se obtienen resultados operativos superiores a los planificados
seria probable que se a menos se mantengan los resultados
alcanzados € afio anterior.

Las proyecciones parafinal del afio se exponen a continuacion:

CEDAL 8.4
EETADOD DF RESULTADDS [ PRESLFLESTO 2008
(HABIRSAT0 an GALAeE)

_ Acum. mayo
VEMTAS TOTALES | 15sea e
mercads nacional I |
vt 4 el [“za 870 188]

(e ET L]

AT Brefe LINEA COMERCIAL
margen mercado nackanal
mercado axportacian

EFTTRET]

S|
[ REE]! 1% ]
| wassasal p2ee
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Elaboracion: Cedal

Para e afio 2009 la empresa prevé agunos cambios en su
presupuesto de ventas respecto de lo proyectado iniciamente,
derivadas del entorno nacional e internacional y de su nueva
estructura de costos.

Se prevé unareduccion de ingresospor ventas del 13.3% respecto
a 2008, debido a la reduccion del precio del auminio que se
traslada parcialmente al precio final, tanto en € mercado nacional
como en las exportaciones. Las ventas a mayo 09, representan el
41.6 % de las proyectadas para fin de afio.

Paralelamente, se considera una disminucién del precio del

auminio, hasta mayo 2009. El comportamiento del precio del

aluminio, junto con el cambio en la composicién de las materias
primas (con un mayor porcentaje de aluminio reciclado), explica
una reduccion del 18.6% en € costo de ventas. Como resultado €

margen bruto mejoray pasa de 18.3% en el 2008 a 22.5% en el
2009. El margen bruto a mayo 09 es de 24.87%.

Por otro lado, s£ mantiene un crecimiento del 7.3% de los gastos
operacionales y se prevé un incremento de 28.8% de gastos
financieros, llegando a una utilidad antes de impuestos y
participaciones mayor en 20% a la generada en el afio 2008, sin
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contemplar los ingresos no operativos provenientes de las
inversiones en Vitral. S consideramos este ingreso, la utilidad
final se incrementaria alin mas. En el afio 2008 este ingreso fue de
USD 876M y se estima que podria mantenerse en el 2009.

A mayo-09, la utilidad antes de impuestos y participaciones
representa el 50.96% de la utilidad antes de impuestos y
participaciones esperada para fin de afio.

La gestion operativa en € 2009, promete resultados muy
importantes. Debe mencionarse que aln en los afios en los que los
factores externos han afectado negativamente a los resultados de
la empresa, estos han sido buenos en relacion alas ventas y a los
activosy atractivos paralos accionistas. El ROA y el ROE amay -
09, sin considerar pago de impuestos, son de 28.9% (ROA find
21.2% a Dic-08) y 122% (ROE find 85% a Dic-08)
respectivamente.

ESTRUCTURA DEL BALANCE

Al 31.05.09 CEDAL tiene activos por USD 30.557M, vy los
principales activos son inventarios (26.9%), cuentas por cobrar
(15.1%), propiedades (15.3%), e inversones en acciones y
empresas relacionadas (13.23%).

Ademas mantiene & 9% de los activos en cuentas por cobrar no
comerciales de corto plazo, con sus empresas relacionadas. Estas
cuentas no tienen costo de financiamiento ni condiciones definidas
para su recuperacion. La administracion esta acordando y
definiendo las condiciones de las formas & pago y plazos de
recuperacion de algunas de estas cuentas, que en su mayor parte
corresponden a dividendos por cobrar y financiamiento operativo.

Ademés, se tiene una cuenta por cobrar a largo plazo con laCasa
Matriz del grupo, que representa el 4.42% de los activos.

El financiamiento del activo se hace 45% con patrimonioy 55%
con pasivos. La edructura de financiamiento mejora
constantemente ya que la participacion del patrimonio se fortalece
por latransferencia de gran parte de las utilidades de cada afio a
reservas facultativas, y por las utilidades del periodo.

El fortalecimiento subsecuente del patrimonio depende de las
politicas de dividendos que se adopten cada afio. A may-09 se ha
decidido € reparto de dividendos por USD 400M, €l resto de la
utilidad del afio 2008, es decir USD 2.009M se dejé en Reservas.

La emisién de obligaciones realizada €l afio anterior le permitid
mejorar su estructura de pasivos por la disminucion de la
participacion de pasivos en € corto plazo, que a Dic-07 represent6
el 95.1%, a Dic-08 se redujo a 77.3%, y a May-09 condtituye €
8|4.5%, dentro de las cuales 60.2% son deuda financi era de corto
plazo.

Las cuentas de activo que tienen mayores demandas de
financiamiento son: cuentas por cobrar, la demanda de

financiamiento para inventarios se ha reducido paulatinamente
tanto por la disminucién de los costos del aluminio como también
por e cambio en la composicion de la materia prima que
incorpora més chatarray menos lingotes para su procesamienta

Las cuentas por cobrar corresponden a cuentas comerciales de
tercerosy relacionadas. Las primeras se ariginan en las ventas de
perfileria a distribuidores y cuentan con garantia sobre prenda
industrial o hipotecas®; dentro de las relacionadas constan las
ventas a Vitral; tienen un plazo tedrico de recuperacion de
alrededor de 60 dias aunque en la practica estan en los 30 dias.

CEDAL dispone de politicas comerciales establecidas dentro de
sus manuales”. Es politica de la compafiia establ ecer plazos, cupos
y garantias de acuerdo con los requerimientos comerciales de sus
distribuidores. Para el manejo de la cartera se dispone de procesos
y procedimientos definidos, 1os mismos que comprenden el cobro
de interés sobre facturas vencidas, cierres de despacho y el
proceso de calificacion de refinanciamientos ocasionales.

Cabe destacar que CEDAL dispone de un dispositivo en su
sistema por medio del cual una vez vencido € plazo de pago, se
bloguea a distribuidor y no se puede generar nuevas facturas a su
cargo, de esta manera vigila los niveles de morosidad. La
compafiia considera que la cartera representa un riesgo cuando
estd vencida desde los 90 dias, por lo que los niveles de riesgo
serian menores a 2%.

Histéricamente los niveles de morosidad de CEDAL han
fluctuado entre el 6% y € 8%, que s bien se redujo en Dic-08, a
May -09 se eleva la morosidad a 15.1% niveles més altos que los
histéricos

TOTAL CARTERA dicld  dic0d  dicd6  dicdT  dic08  maydd
NACIONAL 1.3%6 1.5 254 3018 1397 3703
EXPORTACIONES At 536 649 33 848 1.058

Total Cartera 1573 1492 AL 3438 4145 4760

Cartera Vencida USD H I I T X
Veda<ald il e il Mg A i
Veda <904 00 529 3 5E w268
Veda > 00 13 51 182 ni &3 s
HOROSIDAD dcM  dicds ik dicd]  dicd8  mey®

Horosidad Total b,1% 8.0% 1.T% 1.5% 48 15,14
Veda<30d 49% 4% 34% 1.3% 3.0% §.3%
Veda < 30 d 0.0% 25% 1.0% 16% 0.7% 45%
Veda. > 90d 12% 0.7% 33% 25% 11% 23%

% Para distribuidoresy clientes no relacionados.
* Manuales de Distribucion y Marcae |magen.
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Se debe mencionar sin embargo, que € 55% de la cartera morosa
tiene una antigliedad menor a 30 dias, por lo que tendria una
buena posibilidad de recuperacién. Las provisiones establecidas
sin embargo, cubren Unicamente el 23% de la carterav encida.

Los inventarios los dias de inventarios a Dic-08 son 107 que se
mantiene en los niveles historicos pero se advierte un incremento
de dias de inventarios respecto de dic-08 a pesar de la disminucion
de Inventarios en términos absolutos, debido a la reduccién del
costo de ventas derivado tanto de la disminucion del precio del
aluminio como también ala utilizacion de la chatarra.

Los dias de capital de trabgo a May-09 son 73y los dias de
proveedores son de 11, en tanto que los dias de clientes son 59 y
los de inventarios 107. Dado €l giro del negocio y la estructura de

financiamiento concentrada en € corto plazo, la empresatiene un
ciclo del negocio negativo que a OMay-09 € ciclo del negocio es

de -83 dias, es decir € negocio necesita de un financiamiento de
corto plazo. Esta tendencia podria sostenerse adicionalmente, por
el cambio en los costos de produccién derivados de la utilizacién
de lafundidora

ENDEUDAMIENTO

INDICADORES FINANCIEROS dic 06 dic 07 dic08  may-09
EBITDA / Gasto Financiero del periodo (x 853 282 169 44
(EBITDA - Inver.en Act_ Fijo) / Gasto Financiero del periodo | 7 113 267 309
EBITDAR/cargos fijos{intereses y cuota leasing del peri 843 2682 369 44
Deuda Financiera Total /EBIDTA o EBITDAR(x) Anual 468 541 358 243
Deuda Financiera Neta /EBITDA o EBITDAR {x) Anual i 485 3 YAl
Deuda Financiera Tatal / FFO {x) 690 10,57 599 313
[FCF)flujo de caja libre/ deuda financiera total 24 4% -37.8% 17%  184%
Deuda Financiera Total just leas. / Capitalizacian (%) 51.1% 58.6% 55.1%  49.9%
Deuda Relacionada / Pasivo Total (%) 0.0% 0.5% 0.4% 0.9%
Deuda Financiera Total just leas_ / Pasivo Total (%) 78.0% 719.5% 816%  T79.9%
ENDEUDAMIENTO Pasivo TotNO ajustleasing’ Patrimonio (x) 148 1,78 1,50 1,25
Pasivo Total NO ajustado leasinff Patrimonio Tangible (x 121 53 412 260
Pasivo Total ajustado leasing/ Patrimonio x 148 178 150 1.5
Pasivo Total ajustado leasing/Patrimonio Tangible 121 53 412 260
Deuda Financiera/Patrimonio Tangible 992 4% 3 201

El nivel de endeudamiento (Pasivo/Patrimonio) mantiene la
tendencia areducirse a partir de Dic-07 cuando llegd a 1.78 veces

su patrimonio, a may-09 es 1.25 veces. Estresando este indicador
con el patrimonio tangible, este se mueve de 4.12:1 en Dic-08 a
2.60:1 en Mayo-09. A mayo-09, losindicadores de endeudamiento
estén influenciados por una reduccién en e pasivo financiero.

La Deuda Financiera sobre Patrimonio Tangible mantiene la
misma tendencia de mejoramiento importante en los Ultimos afios,
en este periodo e indicador disminuye de 3.37:1 en Dic-08 a
2.07:1 en May-09. Debido a que la principal materia prima, €l
aluminio se negocia en e mercado internacional de materias
primas, la empresa realiza el pago directamente con documentos
bancarios, no tiene financiamiento de proveedores por lo que la
deuda financiera crece en forma directamente proporcional con el
incremento de inventarios.

El comportamiento de los indicadores estresados es decir
calculados sobre el patrimonio tangible muestran una tendencia
mas profunda de mejoramiento debido a que las cuentas por

cobrar a relacionadas que no responden a giro del negocio, se
reducen.

El fortalecimiento patrimonial se apoya principamente en las
utilidades que se generan y que en buena parte se retienen en la
empresa Durante el 2007 y 2008, no se reparten dividendos pero a
mayo-09 se observa un reparto del 16% sobre las utilidades del
2008; de acuerdo a las proyecciones hasta dic-09, la distribucion
de dividendos sobre |as utilidades del afio 2008, alcanzara el 42%,
es decir USD1056M . Debe tomarse en cuenta que las uilidades
retenidas se mantienen en la cuenta de Reserva Facultativa, las
cuales a mayo-09 representan el 47% del patrimonio total y el
98% del patrimonio tangible.

La politica de dividendos de la empresa no esta definida sino que
depende de | as disponibi lidades puntual es.

Segun las proyecciones € endeudamiento de la empresa tiende a
reducirse en e tiempo en relacion a patrimonio. El
fortalecimiento patrimonial de las proyecciones se sustenta
también en la generacién de la empresa. Si bien los resguardos
adicionales a los de ley protegen a inversionista de los titulos
emitidos, de un posible deterioro patrimonial de la empresa, el
andlisis para la cdlificacion se sustenta en los indicadores
estresados los cuales a criterio de la cdificadora muestran la
posicion patrimonial real de la empresa.  Se esperaria que los
niveles de endeudamiento de la empresa se mantengan maximo en
los niveles actuales.

CAPACIDAD DE PAGO Y LIQUIDEZ

A May-09 la liquidez de CEDAL mejora respecto de los niveles
del 2008, a pesar de lo cual se mantienen presiones debido a la
concentracién de obligaciones en el corto plazo; existe un desfase
entre los plazos de activos y pasivos; pues € 88% de la deuda
financiera es de corto plazo, pero esta financiando activos de
mediano y largo plazo.
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Contribuye a una mejor cobertura de liquidez la restructuracion
del pasivo que se produjo con la colocacion de la emision de
obligaciones en € mercado de valores, una parte de la cua tiene
un plazo mayor a un afio. Sin embargo el efecto mésimportante
proviene de menores requerimientos de capital de trabajo por la
disminucion en el precio de la materia prima. Contribuye también
a una meor posicion de liquidez la mayor generacion de
resultados especialmente en el primer semestre de este afio.

LIQUIDEZ dicdd  dcdh  dell el mapld
Deuda Coro Plazo / Deuda Fienciers ol (st alessing)  © 100% 100%  100% % %
Cae I Comentzs Douta Fvanciea Coto Plazo fnchyendocns. R0 630 0% 019 123t
FFQ/intereses del periodo [FFQVinterest caver) Otk % MW W% A%
(FOintereses del perioda (CFOfinterest cover A R )
FFOcargos fijosintereses periodo+ cuota leasing) W W W % WY
CFOlcargos fjos T
FFO/ Deuda Financiera Corto Plazo [x] Anual 00: oM 00 0 0k
CFODeuda Financiera Corto Plazo () Anual J0: o 0N 0 04
EBITDAR Deuda Financira Coro Plazostuota kasing oelperodo ) {

{

{

{
]
]
l
R
|
4

hi (2 L
EBMDAR Deuda Financiera Corta Plazoscuota easing de pendosgs AL
EDAR! Porciin Coriente Deuca [P+ Cunl leasing:Gastos Finan. 1847: 883 200 2: 1Y
Fluj de Cai Libre | Deuda Financira Corto Piazo () Anugl 4 44 A% 0 M

El flujo de caja de operaciones (CFO) en relacion ala deuda de
corto plazo se recuperay pasade 0.05:1(Dic-08) a 0.414:1 (May-
09). Con lo que se cumple gustadamente con el compromiso
asumido en @ contrato de emisién, que indica que € flujo de cgja
de operaciones sobre la deuda financiera de corto plazo debe ser
superior a0.41:1.

El flujo de caja libre generado en & primer semestre del 2009, le
permitio reducir la deuda financiera de corto plazo por € pago de
la parte correspondiente de la Emisién de Obligaciones en
circulacion. Ademas, se tradada la parte correspondiente de la
misma hacia porcion corriente.

Cabe destacar que la empresa ha probado su capacidad para

refinanciar su deuda, sin embargo el descalce de plazos le hace
vulnerable a la contraccion de liquidez que se evidencia en €

sistema. Adicionalmente, frente a la incertidumbre del entorno
financiero del pais para € préximo afio ha definido planes de
contingencia, que le permitirian mantener € financiamiento
actual, entre los que estan: lineas de crédito con varios Bancos de
prestigio nacional e internacional, que no estan utilizadas en su
totalidad; ademas se prevé la posibilidad de obtener
financiamiento externo a través de su compafiia relacionada del
exterior.
ANALISISDELA GARANTIA Y RESGUARDOS

Las emisiones tienen garantia general, por tanto estén garantizadas
con los activos de la empresa. Segun la regulacion vigente: “El
monto maximo para emisiones amparadas con garantia general, no
podra exceder del 80% del total de los activos libres de todo
gravamen. Para este efecto no se consideran los activos diferidos.

Para el calculo de la proporcion antedicha deberan considerarse el
monto no redimido de cada emisién de obligaciones. La relacion
porcentual determinada en los incisos anteriores debera
mantenerse hasta la total redencion de las correspondientes
obligaciones’.

g . - Acfivos
Activosen Acfivos  Activos
ACTIVOS maydd e lbes Diferidos N8
Deposi ffucenes Fnanciera 1577 131 - 1577
Inversiones Brulas 2 2 - 3
Cartera Productiva Brula 058 4082 - 405
Inventarios, oraz clas x cob. & inverzionss ds largo plaze 18.053 1072 1698 - 16.981
Total Acfivos Productivos 20057 1072 2288 Z

Fondes Dizponibles Improductives

.55 191
Emizion en circulacion
% Emisidn en circulacion | Garantia General

A May-09 los activos que constituyen la garantia general
ascienden aUSD 28.382M, y la emision en circulacion es de USD
3.334M vy representa el 15.21% de los activos que constituyen la
garantia general de la empresa, por lo tanto la garantia general
cubre adecuadamente la emision en los términos exigidos por la
ley. De acuerdo a la escritura publica de la emisién de
obligaciones, b compafiia ha establecido para la emision de
obligaciones los resguardos de ley.

Adicionalmente se compromete a mantener un indice de pasivo

sobre activo no superior a 0.60 en 2008, 2009 y 2010, lo que

equivale a un pasivo sobre patrimonio de 1.5 veces; y unarelacion
flujo de caja de operaciones / deuda de corto plazo, superior a
0.41. Compromisos que se cumplen aMay-009.

Con cifrasaMay-09 estos indicadores son:

?  Pasivo Total / Activo Total = 055

?  Hujo de Cga de Opereciones / Deuda Financiera de Corto
Plazo = 0.41

COMPORTAMIENTO DEL EMISOR EN EL
MERCADO Y LIQUIDEZ DE LA EMISION

Cedal ha participado en el mercado de valores con 6 emisiones
anteriores las cuales han sido colocadas con facilidad. La empresa
ha cumplido con las condiciones de dichas emisiones en tiempo y
forma. Esta emision fue colocada en su totalidad € dia 27 de
febrero del 2008, a la fecha ha cumplido en tiempo y forma con
los pagos de los cupones de intereses y capital. El préximo cupén
deintereses y de capital se pagara el 2 de agosto del 2009. El
saldo @ circulacion es de USD 3.334M, USD 1.667M son de
corto plazoy USD 1.667M estan contabilizados en el largo plazo.

CORPORATIVO
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CALIFICADORA DE RIESGOS

R4

CEDAL

EMPRESA: Cedal

Quito, ECUADOR Dic-06 Dic-07 Dic-08 May-09
Ventas 315811 38.812 43.467 15.654
% crecimiento Toma%” 232%" 120%  -13.6%
MARGEN BRUTO (%) 15.59% 15.51% 18.33%  24.87%
EBITDA OPERATIVO" (incluye en gastos administrativos participac 1.849 2.598 4.259 2.326
MARGEN EBITDA (%) 5.9% 6.7% 9.8% 14.9%
EBITDAR OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participac 1.849 2.598 4.259 2.326
MARGEN EBITDAR (%) 5.9% 6.7% 9.8% 14.9%
Cuota leasing del periodo 0 0 0 0
Depreciaciones . Amortizaciones. Provisiones (solamente las que estan 5127 493 928 327
EBIT ({incluye en gastos administrativos participacion empleados) 1.337 2.105 33N 1.999
Gasto Financiero del periodo 217 -920 -1153 -524
Impuestos a la renta 377 -348 -560 0
Costo de Financiamiento estimado (%) (incluye todos los pasivos final 3.1% 5.1% 8.7% 3.6%
UTILIDAD NETA 1.655 2.457 2.494 1.568
Retorma sobre Patrimonio Promedio (ROE) Anual 228%" 28.2% 214% 25.9%
Retomo sobre Active Promedio (ROA) Anual " 10.0%" 10.6% 8.5% 12.2%
Resultado Neto de la Gestidn Ajustado (Depreciacidn, Amortizacidn: P 2.166 1.467 2.546 1.596
Wariacion en Activos y Pasivos Operativos (variacion en el capital de trab -1.919 -6.712 -1978 249
Flujo de Caja Operativo Neto (incluye ingresos y egresos no opera 248 -5.245 568 2.145
Inversian en Actives Fijos -1.161 -1.857 -1.183 -705
Otras Inversiones, Meto -868 1.048 69 -319
Flujo de Caja Operativo después de Inversiones{incluye ingresos 1,781 -5.754 -545 1.121
Variacidn Neta de Deuda Financiera 3444 5.395 1.199 -1.708
Variacidn Neta de Capital o aportes para futuras capitalizaciones 0 0 0 0
Pago de Dividendos -1.197 0 0 -400
Otros Financiamientos, MNeto -33 379 -336 1.061
Variacion Meta de Caja y Equivalentes en el Periodo a9 20 s 74
EBITDA OPERATIVO 1.549 2.598 4.259 2.326
(-} Gasto Financiero del periodo ) 217 -920 -1.153 -524
(-} Impuesto a la renta del periodo -377 -348 -560 0
(-} Dividendos " preferentes” pagados en el periodo(ingreso manual difere 0 0 0 0
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 1.255 1.330 2.546 1.802
(-} Variacian Capital de Trabajo -1.919 -6.712 -1.978 249
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) 664 -5.382 568 2.051
(+} ingresos no operativos que impliquen flujo ) il 1.621 876 94
(-} egresos no operativos que impliquen flujo 0 0 0 0
(-} dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo ) -1.197 0 0 -400
(-} Inversidn en Activos Fijos (CAPEX) * -1.161 -1.657 -1.183 -705
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) h -2.110 -5.319 261 1.040
FFO MARGIN {FFO/ventas){%) 3,98% 3,43% 5,86% 11,51%
cuota leasing del periodo (ingreso manual - incluido en gastos administrz 0 0 0 0
EBITDAR OPERATIVO (EBITDA+ CUOTA LEASING DEL PERIOD) 1.849 2.598 4.259 2.326
BALANCE Dic-06 Dic07 Dic08 May-09
Caja e Inversiones Carrientes 1432 1453 1.513 1.605
Activos Totales 18.575 27.623 31.116 30.557
Pasivo financiero Corto Plazo (no incluye leasing) 8.660 14.055 11.920 11.879
Psivo financiera Largo Plazo 0 0 3.333 1.667
Financiamiento Leasing 0 0 0 0
Obligaciones FinancierasTotal (ajustada a leasing) 8.660 14.055 15.254 13.546
Pasivos con Proveedores 1.060 2125 1.680 533
Otros Pasivos 1.376 1.506 1.753 2.579
Pasivos Totales 11.096 17.686 18.687 16.958
Patrimonio (Incluye Participacion Minoritaria) 7.479 9.938 12.429 13.599
PATRIMONIO TANGIBLE [se puede arre 873 3.306 4532 6535
Activos restados al Patrimonio para generar patrimonio tangible 6.606 6.632 7.898 7.064
Capitalizacion *** 16.139 23.992 27.683 27.144
Pasivos contingentes 0 0 0 0
ACTIVO PIGNORADO 0 536 978 978
Activo Diferido + (Activo Intangible si no esta pignorado- sumar manualm 93 541 281 264
Activo Libre Para Garantia de Emisidn de Obligaciones 18.481 26.24 29.857 29.215
Emisidn de Obligaciones en Circulacidn 0 5.000 4.167 3.334
Cobertura de Emision de Obligaciones (x) 5 T 9
Limite Legal para Emitir Obligaciones 14.785 20.997 23.886 23.452
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CEDAL

A4

INDICADORES FINANCIERO S dic-06 dic-07 dic08 may-09
EBITDA / Gasto Financiero del periodo (x) 8,53 2,082 3.69 444
(EBITDA, - Inver.en Act. Fijo) / Gasto Financiero del periodo (x) 37 1.13 2,67 3,09
EBITDAR/cargos fijos(intereses y cuota leasing del periodo) 8.53 282 3,69 4.44
Deuda Financiera Total /EBIDTA o EBITDAR|x) Anual 4.68 541 3,58 243
Deuda Financiera Meta /EBITDA o EBITDAR (x} Anual 3.9 4,85 3.23 2.14
Deuda Financiera Total / FFO (x) 6,90 10,57 5,99 3.13
(FCF)flujo de caja libre/ deuda financiera total -24.4% -37.8% 1.7% 18.4%
Deuda Financiera Total ajust leas. / Capitalizacion (%) 53.7% 55.6% 55 1% 49 9%
Deuda Relacionada / Pasivo Total (%) 0.0% 0.5% 0.4% 0.9%
Deuda Financiera Total ajust leas. / Pasivo Total (%) 78.0% 79.56% 81,6% 79.9%
ENDEUDAMIENTO Pasivo Tot.NO ajustleasing/ Patrimonio (x) 1,48 1,78 1,50 1,25
Pasivo Total MO ajustado leasinf’ Patrimonio Tangible (x| 1271 5.35 412 2,60
Pasivo Total ajustado leasing/ Patrimonio [x) 1,48 1.78 1,50 1.25
Pasivo Total ajustado leasing/Patrimonio Tangible 1271 5.35 412 2,60
Deuda Financiera/Patrimonio Tangible 9,92 4.25 3,37 2,07
Deuda Corto Plazo / Deuda Financiera Total {ajustado a leasing) 100% 100% T8% 88%
Caja & Inv Corrientes/ Deuda Financiera Corto Plazo {incluyendo cuota le 16.53% 10.34% 12.73% 13,51%
FFO/intereses del periodo (FFO/interest cover) 679% 244% 321% 444%
CFOfintereses del periodo (CFOfinterest cover) -306% -585% 49% 391%
FFOicargos fijos{intereses periodo+cuota leasing) 679% 244% 321% 444%
CFOfcargos fijos -306% -585% 49% 391%
FFO/ Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 0.14 0,09 0.21 0.36
CFO/Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual -0,08 -0,38 0,05 0,414
EBITDAR/Deuda Financiera Corto Plazo+cuota leasing del periodo (x) ar 0.21 0.18 0.36 0.47
EBITDAR/Deuda Financiera Corto Plazo+cuota leasing del periodo+gast 0.21 0,17 0.33 042
EBITDARY Porcidn Caorriente Deuda LP+ Cuota leasing+Gastos Financie 3.53 282 214 1.91
Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera Corto Plazo (x} Anual -0.24 -0.38 0.02 0.21
OTROS INDICES dic06 dic 07 dic08 may09
Capital de trabajo {Activo Corriente - Pasivo Corriente) 2559 2164 5.540 5725
Liquidez Acida [x) 072 0.56 0.83 0.83
Act Monet (caja vy equiv.+ cxc comerc.)/ Pasivo Corr (x) 0.38 0.28 0.39 0.43
Activo corriente / Pasivo Total (x) 1.16 1.07 1.14 1.18
Patrimanio / Activo Total (x) 0.40 0,36 040 045
Rotacion cuentas por cobrar comerciales (x) 12 g i 6
Dias de cuentas por cobrar 30 44 47 59
Ratacian de inventarios (%) 5 3 4 3
Dias de inventarios 76 106 95 107
Rotacion de cuentas por pagar () 25 15 21 34
Dias de cuentas por pagar 14 23 17 11
Ratacion Capital de Trabajo 10 15 5 5
Dias de Capital de Trabajo 35 24 59 73
Dias de Ciclo de Operacidn 57 -104 -57 -83
Costo de Ventas/Obligaciones Finanancieras Promedio 383 246 268 52

(%) Indice expresado en nimeno de veces

* EBITDA = Resultado de Operacion incluyendo en gastos administrativos |a participacion empleados + Depreciacion v Amor
** Costo de Financiamiento Estimade= Intereses pagados/ Deuda Bancos+Mercado valores+comercial financiera+terceros. n
= Capitalizacion= Deuda Financiera total ajustada a leasing+ Patrimonio
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