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Total /FFO (x)
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= RAZONAMIENTO DE LA
CALIFICACION

Con base en los estados financieros consolidados
auditados a diciembre 2012 segin Normas NIIF y
estados financieros internos e informacion
adicional con corte a agosto 2013, de Corporacion
Azende S.A. y Dacorclay Cia. Ltda., el Comité de
Calificacion de BankWatch Ratings S.A. decidid
disminuir la calificacion de “AA+” (Doble A Mas)
a AA (Doble A) retirar la perspectiva negativa y
la observacion a la calificacion de la emision de
Papel Comercial que se analiza en este estudio.

De acuerdo a la descripcion de la Codificacion de
Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, la
calificaciéon de “AA corresponde a los valores
Cuyos emisores y garantes tienen una muy alta
capacidad de pago del capital e intereses en 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 economia en
general”.

La calificacion otorgada es una calificacién en
escala local, la cual indica el riesgo de crédito
relativo dentro del mercado ecuatoriano y por lo
tanto no incorpora el riesgo de convertibilidad y
transferencia. La calificacién si incorpora los
riesgos del entorno macroecondémico y de la
industria que podrian afectar positiva 0
negativamente el riesgo de crédito del emisor y /o
de la transaccion.

La decision del Comité de Calificacion incorpora el
efecto de la cancelacién anticipada del contrato de
distribucion de la bebida Gatorade en el mes de
septiembre 2013, que representaba el 37% de las
ventas hasta agosto del 2013. Esto significara una
contraccion del negocio a futuro y un
replanteamiento de la estrategia y busqueda de
nuevas lineas de productos que, segin las
proyecciones, no llegardn a compensar el volumen
de ventas que representaba Gatorade en el corto y
mediano plazo. Es decir, la actual capacidad de la
Compafiia de generacion de resultados operativos
en el corto plazo ha disminuido en comparacion a

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, el andlisis se realiza sobre los estados financieros consolidados de la institucién y sus subsidiarias. Contribuyen al proceso, la informacién pablica disponible, informacion
obtenida en las reuniones y conversaciones sostenidas con los ejecutivos de la institucion, asi como de otras fuentes que BankWatch-Ratings considera que son confiables. BankWatch—
Ratings no audita ni verifica la informacién proporcionada. Las calificaciones de riesgo pueden modificarse, o dejarse sin efecto, como resultado de ausencia de informacién, cambios en la
situacion de la entidad u otros motivos. La calificacion de riesgo no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener algun tipo de valores. Las Calificaciones de riesgo no
constituyen un comentario respecto de la suficiencia del precio de mercado, la conveniencia para un inversionista en particular o la naturaleza de una posible exencion tributaria, o de

imposiciones tributarias que afecten al instrumento calificado.
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las expectativas
anteriores.

planteadas en seguimientos

La calificacion actual considera el flujo que
recibira el emisor como compensacién por la
cancelacion anticipada del contrato de distribucidn,
el mismo que seria dirigido a cancelar parte de la
deuda, lo cual le permitiria llegar a indices de
endeudamiento menores a los actuales, y acordes a
la categoria de calificacion vigente.

Adicionalmente, se toman en cuenta las fortalezas
de la empresa en relacién a ser un negocio flexible
y con marcas propias posicionadas en un mercado
competitivo, apoyadas por una red de distribucion a
nivel nacional.

Dichas fortalezas le permitiran a la Compafiia
seguir generando resultados y flujos que, aunque
mas pequefos, serian suficientes para en el tiempo
recuperar la flexibilidad financiera historica, la cual
se contrajo a partir del segundo semestre del 2012
como resultado de diversos factores del entorno y
de decisiones de negocio.

= HECHOS RELEVANTES Y
SUBSECUENTES

= Segun comunicacion entregada por el Emisor el
23 de septiembre 2013 y el hecho relevante
publicado el dia 25 de septiembre del 2013 por
la Bolsa de Valores de Quito, se informé lo
siguiente: el dia viernes 20 de Septiembre, las
compafiias Tesalia Springs Company S.A. y
Corporacion Azende S.A. llegaron a un
acuerdo para terminar anticipadamente el
contrato de distribucion de la bebida
isotonica Gatorade. EIl acuerdo contempla la
compra por parte de Tesalia Springs Company
S.A. de los derechos a favor de Corporacion
Azende S.A., derivados del mencionado
contrato de distribucion por un valor
equivalente al beneficio econdmico neto que
representaba el cumplimiento del contrato hasta
su vencimiento. A partir del 1 de octubre de
2013, ambas empresas iniciaran un corto
proceso de liquidacion de la relacion
comercial por el cual, a partir de esa misma
fecha, Tesalia Springs Company S.A. se hara
cargo de la distribucion del mencionado
producto.

» SegUn escritura publica, con fecha 22 de enero
del 2013, se aprobd la transformacion de
Corporaciéon Azende Cia. Ltda. a Corporacion
Azende Sociedad Anénima, de acuerdo a la
decision de la Junta General de Accionistas.

» De acuerdo a la Resolucion NAC-
DGERCGC12-00832 publicada el 26 de

diciembre de 2012, la tarifa especifica para el
calculo del ICE en bebidas alcohdlicas, incluida
la cerveza, y que se encuentra vigente a partir
del 1 de enero del 2013, subié 85 centavos y es
de USD 6,93 por litro de alcohol puro. El
calculo del ICE para bebidas alcohdlicas,
incluida la cerveza, considerara lo siguiente:

a) La tarifa especifica de USD 6,93 vigente
para el afio 2013 que se aplicara sobre el total
de litros de alcohol puro que contiene cada
bebida alcohdlica, para lo cual multiplicara el
volumen en litros del licor, por el grado
alcohdlico. b) Adicionalmente, si el precio ex
fdbrica o ex aduana por litro de bebida
alcohdlica supera los USD 3,60, se deberé
aplicar directamente la tarifa ad valorem del
75% sobre dicho valor. Si el precio ex fabrica o
ex aduana es inferior al referido monto, no se
realizara dicho calculo. c) El ICE que se debera
pagar al momento de la desaduanizacion de las
bebidas alcoholicas importadas o en la primera
etapa de comercializacion en el caso de
produccién nacional , sera la sumatoria de los
valores resultantes de las operaciones detalladas
en los literales a) y b).

= ENTORNO MACROECONOMICO

Ver Anexo 2.

= RIESGO DE LA INDUSTRIA

’ Tasa Crecimiento Anual PIB - Consumo VS.

Ventas Azende (%)
80%

60%

Consumo Final de Hogares
—#— Total Ventas Azende

PIB

Productos Zhumir

--------- Otras Marcas Distribuidas

N

Fuente: BCE, Corporacion Azende

Elaboracion: BWR

*2007-2008: cifras Distribuidora Jucremo, 2009-2011: Corporacion
Azende, 2012-2013: Corp.Azende y Dacorclay.

Corporacién Azende es una empresa que se dedica
a la distribucién de productos de consumo masivo
en tres ramas principales: licores, bebidas no
alcohdlicas y lubricantes. Desde este punto de
vista, a nivel macroeconémico se puede comparar
el comportamiento de sus ventas con las
variaciones del producto interno bruto (PIB) en
general, y en especifico, con el consumo de
hogares, como variable del PIB.
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Como muestra el grafico anterior, hasta el afio 2009
las ventas de Azende muestran relacion con el
movimiento de estas variables, aunque con tasas
mas altas de crecimiento. A partir del afio 2010,
las variaciones en las tasas de crecimiento de las
ventas de Azende estan afectadas por diversos
factores especificos de cada producto y mercado, y
dejan de ser comparables con la variacion del
consumo en general.

Se debe mencionar que Azende no distribuye
articulos de primera necesidad; no obstante, son
productos de alta aceptacion y venta generalizada.

En el caso del mercado de licores en el Ecuador,
desde el afio 2010 éste pasd a ser un segmento
altamente regulado por el Gobierno. Se han
implementado politicas de aranceles a licores
importados, impuestos al consumo local, horarios y
dias para el expendio.

En general, la demanda en este mercado se ha
considerado inelastica, las variaciones de precios
no han afectado sensiblemente a la demanda en
periodos anteriores. Sin embargo, en el Ecuador en
los dltimos afios las regulaciones que han
impactado en precios, ademas, de un problema
generalizado de licor adulterado en varias
provincias del pais, desestimuld la demanda
disminuyendo las ventas del sector en 30% en el
2012.

La demanda de licor también depende de la
capacidad adquisitiva de los consumidores, a pesar
de que podria no ser sensible al precio, los
consumidores en rangos de edad mas bajos o con
menor capacidad adquisitiva si se desestimularian
frente a un incremento de precios importante.

En el 2013 la demanda en el pais se recupera
lentamente, las marcas mas grandes y mejor
posicionadas han podido sostenerse en el mercado,
frente a otras que tienden a desaparecer. La
competencia es agresiva, no solo por la produccion
local e importaciones, sino también porque existe
una porcion de mercado que consume productos
provenientes del contrabando. Si bien no hay una
cifra exacta del volumen de ventas de este tipo, los
productores consideran que su incidencia es
importante, sobre todo a partir de los incrementos
de precios.

En relacion al segmento de bebidas no alcohdlicas,
en el que participa Azende con productos propios e
importados, este es un mercado con alta
competencia, sensible al precio y a la promocién
publicitaria. Se estima que tiene bajas barreras de
entrada y esto hace que cada vez existan mas
marcas Y tipos de estos productos en un mercado
relativamente pequefio.

En este caso, la demanda ha mostrado baja
fidelidad a marcas, los competidores con mayor
capacidad son los que pueden manejar amplias
redes de distribucion, precios y presentaciones
dirigidos a segmentos especificos de mercado en
segmentos econémicos medios y altos.

Finalmente, el mercado de lubricantes en Ecuador
maneja también niveles altos de competencia,
aunque existen marcas lideres que son reconocidas
por la calidad y estan bien posicionadas. En los
segmentos econdmicos medios y altos son menos
sensibles a variaciones de precios, que al ser
producto importado puede darse en funcion de
variaciones en los precios del petréleo y de los
impuestos a la salida de divisas. En este segmento
Azende compite con otros lubricantes importados
que enfrentan las mismas amenazas en cuanto a
precios.

En funcion del crecimiento de la industria
automotriz en el Ecuador en los ultimos afios se
estima que existe una amplia demanda en relacién
al mantenimiento de vehiculos, que podria ser
estable al menos en los volimenes de ventas
observados en los Gltimos dos afios.

En resumen, la empresa emisora se desenvuelve en
mercados con alta competencia, sensibles a
cambios en precios, a la accesibilidad de productos
en las redes de distribucién, a la promocion, y en el
caso de licores a las regulaciones tributarias y de
consumo de alcohol.

= PERFIL DE LA COMPANIA

Corporacién Azende participa en el mercado como
una empresa industrial productora de bebidas
alcohodlicas y no alcoholicas, ademas funciona
como una eficiente cadena de distribucion, lo cual
es considerado una importante fortaleza que le da
flexibilidad para el manejo de distintos productos.

Ve N

Ventas Brutas Corp. Azende por tipo
producto - en miles USD

M Lubricantes Licores Consumo Masivo

49.522 48132  57.863
49.743 44.278 44.483

40.405

25.212 33.248 31.740 32.920 25.854 25.855

23.077

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

*Datos 2013: proyectados de agosto 2013. Fuente: Corporacion Azende
Elaboracion: BWR
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v
p
Composicion de las Ventas por linea
agosto 2013
N

Fuente: Corporacion Azende
Elaboracién: BWR

La planta de produccion de Zhumir esta ubicada en
la zona austral. La produccion esté dividida en tres
lineas principales que son: bebidas alcohdlicas,
bebidas no alcohdlicas y agua embotellada. La
produccion real promedio es del 70% de la
capacidad instalada, segun datos de la Corporacion
al mes de junio 2012. La planta es flexible para
adaptarse a las necesidades del mercado sin
mayores inversiones.

Corporaciéon Azende cuenta con cuatro centros de
distribucion  principales en Quito, Cuenca,
Guayaquil 'y Santo Domingo (atendidos
directamente con canales propios), y con 19
agencias de menor tamafio que le permiten cubrir
todo el territorio nacional. La red de distribucion
de la compafiia abarca alrededor de 70.000 puntos
de venta a nivel nacional, atendida mayormente por
su co-distribuidor Dacorclay. Mantiene un sistema
en el cual el 80% son canales propios y el resto
corresponde a sub-distribuidores, por medio de un
concepto similar al de una franquicia.

Mediante el modelo de sub-distribucion la empresa
comparte una porcion del margen con los
franquiciados, el cual es compensado con menores
gastos de ventas. Asi puede mantener control de los
vendedores y supervisores de cada agencia y
provee a cada franquiciado: manuales de operacion,
software administrativo, soporte técnico vy
administrativo.

Ademas, tradicionalmente la empresa que solo
distribuia productos alimenticios y bebidas a nivel
nacional, inici6 un contrato de distribucion de
lubricantes y grasas en el afio 2007, el cual en la
actualidad representa el tercer producto mas
importante en la cartera de distribucién.

Al mes de junio 2013, la empresa cuenta con 797
empleados, 6 Directivos, 582 empleados
administrativos y de ventas, y 209 operarios.
Corporacién Azende no tiene un Comité de

Empresa y nunca ha experimentado problemas
laborables significativos.

La provision para jubilacion patronal se encuentra
al dia, se la realiza en funcion de un estudio
actuarial, segin se menciona en los balances
auditados.

POSICIONAMIENTO DE LA EMPRESA

Corporacién Azende maneja en general marcas que
son lideres del mercado y que estan bien
posicionadas.

En relacién a los productos propios Zhumir y
Vivant, de acuerdo a la dltima informacion
proporcionada por el emisor a marzo 2012, los
licores cuentan con una participacion de mercado
nacional de 27.2%, tomando en cuenta todo tipo de
bebidas alcohdlicas; si solamente se consideran las
marcas de bebidas similares a Zhumir, la
participacién sube a 50.2% a nivel nacional.
Mientras que Vivant, ha ganado participacion y sus
ventas llegan a un 6% del total del mercado de
agua embotellada.

El posicionamiento de la marca se ha dado
principalmente por las continuas renovaciones del
producto en presentacion, nombre, diversidad de
opciones y calidad, de gran aceptacion en el
mercado local.

A pesar de que el afio 2012 ha sido de menores
ventas en general para el sector licores, Zhumir
cuenta con ventajas diferenciales que le han
ayudado a sobrellevar las amenazas sistémicas.
Los datos de posicionamiento no consideran la
participacién de licores de contrabando o
artesanales pues no existe informacion
comprobable al respecto.

En cuanto a la comercializacién y distribucion de
otros productos, su cadena de distribucion es
considerada como una de las fortalezas importantes
de la empresa, ésta es reconocida por los
proveedores como un aliado estratégico para sus
ventas.

El objetivo es conseguir volumen de ventas a sus
proveedores a través de una cobertura masiva. Si
bien en el mercado existen varias empresas
dedicadas a distribuir en forma masiva, la mayoria
de ellas son duefias de sus propias marcas, las
cuales se enfocan normalmente s6lo en las ciudades
de Quito y Guayaquil, que representan apenas el
50% del mercado nacional.

La generalidad de los productos distribuidos por
Corporacién Azende son articulos de compra

CORPORATIVO
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frecuente (abarrotes y comida), los cuales necesitan
de una distribucién y comercializacién intensiva.
Su red llega a diversas categorias de canales,
siendo el 51% puntos de venta que atienden a
clientes finales (mayoristas y sub distribuidores
representan 49%).

Un riesgo propio del negocio de distribucion de la
Corporacién, ha sido la elevada concentracion en
proveedores, ya que en las dos marcas mas grandes
se concentra el 50% de las ventas (sin considerar
los productos Zhumir). La concentracion
incrementa la vulnerabilidad de la empresa hacia
los cambios de politicas de los proveedores sobre
lo cual no tiene injerencia la empresa.

Este riesgo ha sido mitigado parcialmente mediante
contratos en donde se estipulan las condiciones
generales de ventas; en las cuales se hace
referencia al plazo, la exclusividad de distribucion,
formas de pago, limites del crédito, si asi fuere
acordado; del mismo modo se estipula la forma en
que el fabricante o productor respondera por la
calidad de los productos o defectos de fabricacion.
No obstante, como se pudo observar en el Gltimo
mes el contrato puede ser pre cancelado, lo que ha
significado que la Compaiiia deje de distribuir un
producto que le generaba cerca del 40% de las
ventas.

Si bien el contrato ha significado un pago efectivo
en compensacion a la cancelacion anticipada del
mismo, se ratifica el hecho que la concentracion de
las ventas en pocos proveedores es un riesgo en la
estructura de la Compafiia.

Ademaés, desde el 2012 comenzd un proceso de
embotellamiento y distribucién de Nestea, una
bebida de la marca Nestlé, que se maneja en un
mercado competitivo. Si bien la intervencion de
este producto en las ventas de Azende representa
un ingreso adicional a las ventas histdricas de la
Compafiia, ha requerido también de gastos de

A partir de cambios realizados en el Grupo
empresarial durante el Gltimo trimestre 2011, ahora
Dacorclay funciona como un brazo comercial de
Corporacién Azende, comprando inventario y
distribuyendo en los distintos puntos de venta.
AZENBEF esta a cargo de una cadena de licorerias
a nivel nacional.

El Unico negocio de Dacorclay es ahora vender los
productos comprados a Corporaciéon Azende. A su
vez, el 70% de las ventas de Corporacion Azende
se realizan a Dacorclay. Es por esto que, desde el
presente seguimiento se han considerado cifras
financieras consolidadas de las dos empresas para
el andlisis de calificacion. En el caso de
AZENBEF, su operacién es poco representativa
frente al balance de las dos empresas consolidadas
Y No representa un riesgo evidente.

Por otro lado, el grupo accionarial mayoritario
tiene otras empresas que complementan la
distribucion en el exterior. Estas empresas son
Inversiones RIND, y Distribuidora PROFIT en
Per(. Estas empresas estan operando desde el afio
2003.

Distribuidora PROFIT, empresa del Grupo, ha
recibido préstamos de Azende por
aproximadamente USD 3 MM. En el segundo
semestre 2012, la cuenta por cobrar de largo plazo
fue reclasificada como una inversion en acciones
por la constitucién de un aporte para futuras
capitalizaciones; sin embargo, segin el informe de
auditoria consolidado este monto se considera una
cuenta por cobrar a relacionadas y no una
inversion, de esta forma lo hemos considerado en el
andlisis.

ACCIONISTAS Y SOPORTE

Corporacién Azende es ahora una sociedad
anénima con estructura de capital abierta. Al mes
de junio 2013, la composicién accionarial esta
conformada de la siguiente forma:

comercializacion y distribucion adicionales para Capital

mantener su posicionamiento en el mercado. A SOCI0S al 30 jun 13

futuro, Azende mantiene una perspectiva

conservadora en relacion a esta linea. HOLDING LAUHAT CIA. LTDA. 5.952(  46,0%
COPREDI HOLDING CIA. LTDA. 2688 | 20,8%

» ESTRUCTURA DEL GRUPO GERMAN TORRES LEON 960 7.4%
PEDRO MIRANDA RIVADENEIRA 640 5,0%

Corporacién Azende, es la cabeza del grupo JULIO UGALDE JERVES 640 5,0%

empresarial. JOSE UGALDE JERVES 640 4,9%

Actualmente, la compafiia mantiene una relacion MYRIAM MORENO LOPEZ 8 3’5:A'

accionarial en las siguientes empresas: AZENBEF IRINA CRESPO MORENO 2 2’50/"

SA. (Antes Lacofit Cia. Ltda)  (99,95%), NATHALIE CRESPO MORENO 26| 20%

Dacorclay Cia. Ltda. (99,87%) y ZJP productores JUAN CARLOS CRESPO MORENO 26 20%

Cia. Ltda (50%). Ademas, una participacion en la JUAN DIEGO CASTANIER JARAMILLO 129 L%

empresa Proalicarnic que es fabricante de TOTAL 12929 | 100,0%

embutidos.
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Los mayores accionistas son dos personas juridicas
con nacionalidad ecuatoriana, cuya propiedad se
concentra en el mismo grupo familiar. La razén
social de la Holding principal es la tenencia de
acciones e inmobiliaria. Copredi es tenedora de
acciones.

El soporte de los accionistas de Corporacion
Azende se refleja en el incremento constante del
patrimonio con una parte de las utilidades
generadas. En afios anteriores han retenido entre un
60% y un 50% de las utilidades generadas en el afio
anterior.

= ESTRATEGIAS DE
ADMINISTRACION Y GOBIERNO
CORPORATIVO

La estructura de propiedad de Corporacién Azende,
como es frecuente en las empresas del Ecuador,
estd conformada por un grupo familiar que es
duefio de la mayoria de acciones de la Compafiia y
son quienes toman las decisiones estratégicas.

Sin embargo, a medida que la empresa ha crecido,
la Administracion ha tratado de crear mecanismos
para el manejo independiente entre accionistas y
gerencias. Existe un protocolo familiar en cuanto a
la sucesion de mandos gerenciales y ocupacion de
posiciones estratégicas de los miembros de la
familia.

Recientemente se realizé un cambio estratégico, de
forma que el Presidente ejecutivo (representante
legal de la empresa) también accionista mayoritario
del Grupo, dejé el cargo de gerencia para ser parte
del Directorio. Se contratd a una persona no
vinculada a los accionistas, con experiencia en la
empresa, para que cumpla con la funciéon de
director ejecutivo y representante legal.

De esta forma, se busca establecer mayor
independencia entre la gerencia y los accionistas.

Las estrategias de negocio han sido orientadas a
crecer en los mercados naturales de la empresa, y
también al crecimiento en otros negocios.
Historicamente esto ha significado transferencias
de fondos a empresas relacionadas para el
crecimiento del Grupo.

Sin embargo, las estrategias de corto plazo estan
focalizadas a fortalecer el negocio de Corporacion
Azende, con sus productos propios y con la
distribucion de marcas de los contratos
preestablecidos.

Histéricamente, Corporacion Azende ha mantenido
niveles de  endeudamiento y  liquidez,
conservadores que le han otorgado flexibilidad
financiera para enfrentar la volatilidad de su

EBITDA. La deuda financiera sobre capitalizacion
ha fluctuado entre el 24% y el 35% maximo.

Durante el 2012 y a agosto 2013, este indicador se
ubica en el 43%, esta situacion obedece a una
contraccion importante en los resultados mas no a
un cambio de politicas, tanto es asi que frente a la
expectativa de una recuperacion de resultados, el
indice de capitalizacion 'y aquellos de
endeudamiento y liquidez iran regresando a los
niveles histéricos de acuerdo a las estrategias
presentadas.

En cuanto a las provisiones de ley, la empresa
realiza estudios actuariales para determinar
beneficios de largo plazo en funcién de las
normativas laborales, segin menciona el informe
de auditoria.

* PERFIL FINANCIERO

Presentacion de Cuentas: Para el presente reporte
se utilizaron los estados financieros auditados al
2009, 2010 y 2011 por la firma PKF Accountants
& Business Advisers presentados bajo las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).
Ademas, estados financieros restablecidos vy
auditados por la firma PriceWaterHouseCoopers
consolidados de Corporacion Azende S.A. y
Dacorclay Cia. Ltda, para los periodos 2011 y
2012.  La informacion interina a agosto 2013
también se ha analizado consolidada entre las dos
empresas.

De la misma forma, la informacién proyectada
considera cifras fusionadas entre las dos compafiias
relacionadas, en la proyeccion de los periodos 2013
- 2017.

Antecedentes: Se debe mencionar que la
informacién histérica 2007 y 2008, corresponde a
Distribuidora Jucremo (emisor original en el
mercado de valores). En el afio 2009, las empresas
Distribuidora Jucremo y Destileria Zhumir,
pertenecientes al mismo grupo econdémico,
decidieron fusionarse.

En el presente reporte, la informacién historica
antes del 2009 corresponde solamente a
Distribuidora Jucremo, los periodos 2009, 2010 y
2011 considera estados financieros de Corporacion
Azende.

A finales del afio 2011, la Administracion decidio
hacer una division estratégica del negocio de
Corporacién Azende, de manera que Dacorclay,
otra empresa del Grupo, comenzd a funcionar
como operador logistico. Hasta el 2011, Dacorclay
estaba a cargo de una cadena de licorerias de
propiedad del Grupo.
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Si bien contablemente, segln informes auditados,
se han fusionado los balances de Azende y
Dacorclay en los afios 2011 y 2012, el analisis
histdrico se ha realizado con balances individuales
al 2011, fusionados al 2012 y agosto 2013, para ser
consistentes con la logica del negocio mas alla de
la fusion contable.

= Gestion Operativa
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*Datos a junio y agosto 2013 anualizados sin considerar factores
estacionales. Datos proyectados 2013-2017 entregados por Corporacién
Azende.

Segln estaba previsto, las ventas de Corporacion
Azende en el afio 2012 se desaceleraron y no
alcanzaron los montos proyectados. En términos
consolidados, entre Corporacion Azende y
Dacorclay las ventas al cierre del 2012 alcanzaron
un monto de USD 103.8 MM, que significd un
crecimiento de 6.65% anual.

Pese a que se esperaba un mejor desempefio
durante el afio 2013, en el primer semestre de este
periodo las ventas consolidadas alcanzan un monto
de USD 48.5 MM, el cual anualizado significa un
decrecimiento de 6.5% y al mes de agosto 2013 un
monto de USD 63.9 MM, es decir una contraccion
de -7.64% anual. A partir de la cancelacion del
contrato con Delisoda y por ende, de la distribucion
de Gatorade, las proyecciones analizadas se
ajustaron a la baja y ahora se espera un volumen de
ventas de USD 90.9 MM, frente a los USD 100
MM esperados en la proyeccion anterior.

En el 2013, varios factores incidieron para que la
recuperacion de montos de ventas no se dé en los
primeros meses del afio. En general, fue un
periodo de desaceleracion econdmica influido por
el proceso electoral del mes de febrero, que afecto
sobre todo al segmento de licores.

En relacion al segmento de bebidas no alcohélicas,
las ventas esperadas de la marca Nestea no se
dieron segin lo proyectado, luego de afrontar una
fuerte reaccidon de la competencia que posiciond

rapidamente una nueva marca. Pese a que este
producto, significaba para Azende ventas
adicionales a las de su portafolio habitual, el fuerte
requerimiento de gasto de promocion, descuentos y
distribucion, impact6 en los margenes operativos.

En cuanto a lubricantes, este es el tercer producto
en importancia por volumen de ventas para
Azende, el cual depende de las politicas que
mantenga Shell para la importacion y
comercializacion. En este caso, una falla operativa
impidi6 a Azende realizar cambios de precios de
forma inmediata, y el retraso en la distribucion hizo
que otras marcas ganen participacién en el
mercado.

Si bien este es un producto posicionado, la alta
competencia hace que la empresa requiera de
tiempo para volver a ganar participacion.

Las perspectivas para el segundo semestre son
positivas para las marcas propias y los lubricantes,
considerando la estacionalidad del dltimo trimestre
del afio y que se han superado los temas puntuales
de la distribucién de Shell, no obstante, la
cancelacion del contrato de Gatorade significa una
baja de USD 10 MM frente a lo presupuestado
originalmente.

El margen bDbruto consolidado muestra una
contraccion de cerca de 3 puntos porcentuales
desde el afio 2011, como efecto combinado de lo
sucedido en cada segmento de negocio,
especialmente en licores y lubricantes, donde el
traspaso de incremento de precios por impuestos
hacia el consumidor final, ha sido mas lento de lo
programado.

Se estima que los margenes del negocio se
recuperaran en el corto plazo, de forma que la
proyeccion consolidada analizada considera que el
margen bruto se recupere a 31.9% hasta finalizar el
afio 2013. Esto se fundamente principalmente en el
hecho de que las marcas propias, que manejan
mayores margenes, ganan participacion en las
ventas globales, sobre todo con la salida de
Gatorade del portafolio de productos.

La gestién operativa de Azende y Dacorclay en el
2012 y el primer semestre 2013 se afecté por una
importante carga operativa, especialmente de
gastos de comercializacion, en los que Azende
incurrio para poder sostener a Nestea en el
mercado. A partir de la decisién de distribucion
del té, la Compafila arm6 una estructura de
distribucion para un volumen de ventas que no
Ileg6 a darse.
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La carga operativa paso de un promedio de 24% de
gastos sobre ventas hasta el 2011, a 28.4% a junio
2013. Esto significo que el negocio debid sostener
una estructura de gasto de mayor peso, con
menores ventas.

Sin embargo, una de las fortalezas de Azende es la
flexibilidad en el manejo de la carga operativa.
Segun la Administracién, hasta el mes de junio
2013, ya se han reconocido gastos extraordinarios
por la reduccion del personal de ventas.

La proyeccion consolidada considera un gasto
adicional no recurrente que se dard en el segundo
semestre del afio, por la contratacion y puesta en
marcha de un nuevo software financiero y contable
que esta previsto aportara a mejorar los procesos y
la informacion.

De acuerdo a las proyecciones analizadas, la
estructura de gastos operativos en funcion del
volumen de ventas se vuelve més pesada pues al no
contar con el importante monto de ventas de
Gatorade, la estructura operativa debe ser soportada
por un menor valor de ventas.

No obstante, es importante mencionar, que la
distribucion de esta bebida significaba también
requerimiento de gastos operativos en distribucion,
fletes, bodegas, que ahora seran absorbidos por
otros productos nuevos en el portafolio. De esta
forma, segin la proyeccion los margenes
operativos no serian afectados por la salida de
Gatorade.

En relacién a los egresos no operativos, estos
consideran principalmente el impuesto de salida de
divisas, que en el caso de Azende no genera crédito
tributario por ser importadora de productos de
consumo. Al mes de agosto 2013, el resultado
consolidado no operativo fue negativo en USD
619M.

La proyeccion hasta diciembre 2013, contempla un
pago de USD 4.6 MM por la cancelacion
anticipada del contrato de distribucion, que es parte
de la retribucion que la empresa recibird en
efectivo en los siguientes 4 afios.

De esta forma el resultado operativo antes de
impuestos no fue suficiente para cubrir el gasto
financiero que ascendi6é a USD 1,197 M, a agosto
2013. El gasto financiero continda creciendo
debido al incremento en el volumen de
endeudamiento en los dltimos meses.

El EBITDA operativo consolidado a agosto 2013
ascendi6 a USD 2.5 MM, que si se anualiza
significaria un aumento de 11% en relacion al de

2012. No obstante, al considerar la estacionalidad
del segundo semestre, la recuperacion del margen
bruto y operativo, y la no recurrencia de algunos
gastos operativos, se espera una recuperacion del
EBITDA, el cual llegaria a un monto similar al
alcanzado en el 2011.
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Las proyecciones sensibilizadas, y siendo mas
conservadores, muestran que a partir de la
recuperacion del margen bruto, que se estima
posible, la empresa estaria en capacidad de
absorber su carga operativa, de impuestos y gasto
financiero, aun considerando que el gasto operativo
mantenga su tendencia creciente en el 2013.

Histéricamente, y en especial en los ultimos
periodos, el EBITDA ha sido volétil, por la
estructura del negocio, por las decisiones de
gobierno corporativo y por la competencia en sus
segmentos. Para los siguientes afios la estabilidad
del EBITDA dependeria de la capacidad de la
Compafiia de diversificar las lineas de negocio de
los productos de terceros, de mantener el
posicionamiento en las lineas propias y del
crecimiento en lineas nuevas.

= Estructura del Balance

ACTIVOS

Los Activos Totales de Corporacién Azende y
Dacorclay ascendieron a USD 57,627 M al mes de
agosto 2013. La distribucién de activos segun su
plazo de realizacion es: 64.6% son de corto plazo y
35.4% son de largo plazo.

Entre los activos corrientes los mas importantes son
los inventarios (33%), las cuentas por cobrar
(30%), cuentas a relacionada y otras cuentas por
cobrar a terceros (27.4%).

Los inventarios al mes de agosto 2013 ascendieron
a USD 12.2 MM, en general constan de producto
terminado que en su mayoria no tiene caducidad.
Los productos son de consumo masivo y segun el
Emisor su inventario es de facil realizacion. La
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rotacion de inventarios promedio histérica ha sido
de 65 dias.

La desaceleracion de ventas influy6 a que el
negocio deba manejar inventarios mas altos hasta
junio 2013; sin embargo, la proyeccién estima que
con la recuperacion de ventas durante el segundo
semestre el inventario disminuya a nivel de USD
10 MM, vy los dias de rotacion bajen a 56 en
promedio.

La cartera o cuentas por cobrar comerciales
ascendieron a USD 11.1 MM. La cartera de
terceros es diversificada, el mayor cliente
representa menos del 10% de la cartera total. Los
dias de rotacién promedio de la cartera comercial
fueron 42 dias a agosto 2013 y se han mantenido
estables. Las politicas de cuentas por cobrar
comerciales estan divididas en el segmento
consumo Yy lubricantes. La empresa mantiene
estadisticas detalladas sobre el nUmero de
deudores, plazo y monto en cada uno de los
segmentos.

En el balance de Azende y en el consolidado
existen otras cuentas por cobrar con empresas
relacionadas que han mostrado una tendencia
creciente en los Ultimos periodos, que corresponde
a cuentas por cobrar a Distribuidora Profit del Pert
principalmente. Para el presente andlisis, se ha
mantenido el criterio del auditor PWC de
considerar a este rubro como una cuenta por cobrar
de corto plazo.

El activo de largo plazo est4d conformado
principalmente por la Propiedad, Planta y Equipo
que representa el 35.4% del activo, y no ha
mostrado variaciones significativas. Ademas, la
Compafiia cuenta con un activo clasificado como
de inversién por USD 928 M, que corresponde a un
terreno, el cual seria vendido en el corto plazo
segln la Administracion.
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El negocio de Corporacion Azende y Dacorclay se
apalanca principalmente en deuda financiera con

bancos locales y con emisiones en el mercado de
valores.

El endeudamiento financiero se ha incrementado en
los ultimos afios, productos de las necesidades
extras de financiamiento para el capital de trabajo y
por la contraccion de la gestion operativa como se
observa a junio 2013 y agosto 2013.

En el balance consolidado mantienen deudas
financieras con cuatro instituciones bancarias del
pais con las que tiene lineas de crédito abiertas.
La empresa tiene acceso a fuentes de
financiamiento con relativa facilidad con el
respaldo propio y el de sus accionistas.

Ademas, en este Ultimo periodo se ha incrementado
el endeudamiento en mercado de valores en el que
tiene vigente USD 9.3 MM a la fecha de analisis.
El financiamiento a través de mercado de valores
ha permitido a la empresa apalancarse a mayor
plazo disminuyendo el estrés en la liquidez en
algunos periodos. La empresa participa en el
mercado con titulos de largo plazo de una emisién
de obligaciones, de corto plazo con una emision de
papel comercial, y una titularizacion de flujos
futuros.

El pasivo comercial con proveedores corresponde
al 37% del pasivo total. EIl negocio ha manejado
histéricamente alrededor de 65 dias de rotacion de
las cuentas por pagar.

Con el incremento de la deuda financiera y la
contraccion del EBITDA en este periodo, los
indices de endeudamiento frente a la gestion se
incrementan sensiblemente. La deuda financiera
total frente al EBITDA al mes de junio 2013 fue
7.92 veces y al mes de agosto fue 4.47 veces.
Este indicador es varias veces superior al
observado histéricamente y responde a los eventos
coyunturales ya mencionados.

La recuperacion de la gestion hasta finalizar el afio,
permitiria al grupo disminuir la deuda financiera
hasta un monto entre USD 12 y USD 13 MM, que
seria similar al que mantuvieron hasta el afio 2011.
De esta forma, el indice bajaria a nivel entre 2y 2.6
veces hasta diciembre 2013.

El indicador de pasivo sobre patrimonio tangible
también muestra un incremento, este fue de 4.22
veces al mes de junio 2013 y 3.97 a agosto. De
igual forma, la proyeccién contempla disminuir
este indicador hasta 2.1 veces.

No se esperan incrementos en activos fijos
importantes en los afios 2013 y 2014 que deban ser
financiadas con mas deuda.
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Debe mencionarse que, en vista de la volatilidad
del EBITDA y los actuales niveles altos de
endeudamiento, la Calificadora espera que la
empresa muestre indicadores de endeudamiento al
menos similares a los del periodo 2011, en el corto
plazo.

= Capacidad de Pago y Liquidez
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De acuerdo al grafico, se puede observar que la
liquidez consolidada del negocio ha sido volatil y
ha dependido de diversos factores de sus lineas de
negocio. Al mes de diciembre 2012 y junio 2013,
el EBITDA se contrajo y de esta forma los flujos
no son suficientes para cubrir la variacion de
capital de trabajo, el pago de impuestos y la
inversion en activos fijos. Sin embargo, en el mes
de agosto, la recuperacion del EBITDA, ademas de
la realizacién de una porcion de los inventarios,
contribuyd a que exista una variacion de capital de
trabajo positiva.

De esta forma el CFO fue positivo en este mes y
suficiente para cubrir los egresos no operativos y
cancelar parte de la deuda financiera.

Segun la proyeccion sensibilizada, hasta finalizar el
afio 2013, el incremento del EBITDA y una
variacién de capital de trabajo similar a la del
periodo anterior, ademas del pago recibido en este
afio por la cancelacion del contrato de Gatorade,
permitiria a la Compafiia cancelar una porcion de la
deuda financiera, y disminuir la misma en un 25%
aproximadamente.

En general, el negocio de Corporacion Azende ha
sido histéricamente generador de flujos positivos
suficientes para cubrir su deuda de corto plazo,
aunque voldtiles. La actual posicion tanto de
endeudamiento como de liquidez responde a
necesidades  especificas por un  momento
coyuntural de las principales lineas de negocio, sin
embargo, la posicion futura dependera de la
capacidad de la empresa de mantener las ventas de
sus lineas e incorporar nuevas que manejen una
adecuada rentabilidad.

La expectativa de la calificacién espera que la
recuperacion de la gestion operativa influya
positivamente en la recuperacion de los indices de
liquidez y endeudamiento en el corto plazo.

= ANALISIS DE LA GARANTIA Y
RESGUARDOS

La emision de papel comercial tiene garantia
general, por tanto estd garantizada con los activos
de la empresa, es decir de Corporacion Azende
S.A. Los activos libres que se constituyen en
garantia, de acuerdo a la regulacion vigente,
corresponden a los activos totales de la compafiia,
excluidos los activos diferidos, pignorados e
intangibles.

De acuerdo a informacidon entregada por el emisor,
al mes de agosto del 2013, los activos totales de
Corporacién Azende ascendieron a USD 57,037 M.
De este valor, USD 20,779 M fueron activos
pignorados. Asi los activos libres que sirven para
garantia general de la emision de obligaciones
vigente ascendieron a USD 36,258 M.

La emision en circulacion es de USD 3.000 M més
el monto en circulacion de las emisiones que tiene
vigentes Azende en el mercado de valores,
incluyendo la titularizacion de flujos futuros,
asciende a una deuda en mercado de valores de
USD 8,646 M a agosto 2013. De esta forma, sobre
el monto de papel comercial propuesto existiria una
cobertura de 12.09 veces los activos libres y sobre
el monto total sumando las obligaciones vigentes,
la cobertura seria de 4.19 veces a la fecha indicada.
AGiEs Activos Activos

Diferidos o Garantia
Intangibles  General

Activos Activos

ACTIVOS
ago-2013 Pignorados  Libres

Activos Liquidos 926 926 926
Cuentas por Cobrar 15.012 15.012 15.012f
Inversiones temporales 6.982 6.982 6.982
Inventarios 11.799| 10.700 1.099 1.099]
Impuestos Anticipados 973 973 973
Pagos Anticipados 1.111 1.111 1.111]
Propiedades 10.846| 7.151 3.695 3.695)
Activos Intangibles 0 0 0 0]
Otras Activos Fijos 7.679| 2.120 5.559 5.559
Construcciones en curso 633 633 633
Otros Activos 1.076 808 268 268|
0)
ACTIVO TOTAL 57.037 20.779| 36.258 0| 36.258
Segunda Emision de Obligaciones 3.313
Programa Papel Comercial 3.000
Titularizacién Aujos Futuros circulacion 2.333
TOTAL OBLIGACIONES MERCADO 8.646
Garantia General / Monto Emisién Papel Comercial 12,09
Garantia General / Monto Emisién en Circulacién mas Titularizacién 4,19

Es importante sefialar que aunque los activos
cubran las emisiones vigentes de acuerdo a la
regulacion, no significa que la emision de papel
comercial tenga ninguna prelacion frente al resto
del pasivo. Por lo tanto, este analisis no es
relevante para determinar el riesgo de crédito de
una operacion.
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La emision no contempla resguardos adicionales a
los de ley.

POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN EL
MERCADO, PRESENCIA BURSATIL,
LIQUIDEZ DE LOS VALORES

La emision de papel comercial objeto de esta
calificacion, es la cuarta experiencia de la empresa
en el mercado de valores.

El mercado ecuatoriano aln no ha alcanzado la
dindmica que amerite un analisis especifico del
posicionamiento del valor en el mercado ni de su
presencia bursatil, en todo caso, es la calificacion
de riesgo la que influye en la liquidez del papel en
el mercado y no al contrario.
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EMPRESA: CORPORACION AZENDE

(Miles de USD) dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12  jun-13 ago-13
Ventas 62.123 91.212 94.320  85.890 95.132 103.878 48.518 63.962
% crecimiento 20,1% 46,8% 3,4% -8,9% 10,8% 6,7% -6,6% -7,6%
Costos -52.244  -76.585 -69.490 -57.865 -64.662 -73.669 -34.354 -44.916
% crecimiento 19,5% 46,6% -9,3% -16,7% 11,7% 4,0% -6,7% -8,5%
MARGEN BRUTO (%) 15,9% 16,0% 26,3% 32,6% 32,0% 29,1% 29.2%  29,8%
Otros Ingresos Operativos 0 0 0 0 0 0 0 0
% crecimiento 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA OPERATIVO* (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 2.255 4.326 5.805 6.238 5.700 3.399 1.124 2.504
MARGEN EBITDA (%) 3,6% 4,7% 6,2% 7,3% 6,0% 3,3% 2,3% 3,9%
EBITDAR OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacion empleados) 2.255 4.326 5.805 6.238 5.700 3399 1.124 2.504
MARGEN EBITDAR (%) 3,6% 4,7% 6,2% 7,3% 6,0% 3,3%  2,3% 3,9%
Cuota leasing del periodo 0 0 0 (0] 0 0 0 0
Depreciaciones , Amortizaciones, Provisiones (solamente las que estan incluidas en los gas 321 431 1.252 1.006 1.976 1.436 764 1.263
EBIT OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacién empleados) 1.934 3.895 4.553 5.232 3.724 1.963 360 1.242
MARGEN EBIT (%) 3,1% 4,3% 4,8% 6,1% 3,9% 1,9% 0,7% 1,9%
Gasto Financiero del periodo -152 -373 =727 -760 -857  -1.471 900 -1.197
Gasto Financiero/ Ventas + Otros Ingresos Operativos 0,2% 0,4% 0,8% 0,9% 0,9% 1,4% 1,9% 1,9%
Costo de Financiamiento estimado (%)** (incluye todos los pasivos financieros/no leasing) 11,1% 17,1% 14,2% 11,2% 8,1% 82% 10,0%  10,4%
Impuestos a la renta -329 -916 -1.055 -1.134 -560 -766 0 0
Impuesto a la Renta Efectivo / Resultado de la Gestion Antes de Impuestos 18,1% 25,2% 31,8% 27,5% 23,7% 114,9% 0,0% 0,0%
Ingresos No Operativos/Resultados Antes de Impuestos y Participaciones 1,9% 2,5% 10,9% 8,7% 0,0% 26,2% -2,7% -5,4%
UTILIDAD NETA 1.494 2.712 2.267 2.989 2.114 -99 -1.028 -574
Resultado neto de la Gestion/Ventas+ Otros Ingresos Operativos 2,4% 3,0% 2,4% 3,5% 2,2% -0,1% -2,1% -0,9%
Retorno sobre Patrimonio Promedio (ROE) Anual 49,5% 50,3% 17,4% 14,9% 8,9% -0,4% -9,5% -3,9%
Retorno sobre Activo Promedio (ROA) Anual 9,5% 11,4% 5,9% 6,3% 4,0% -0,2%  -3,3% -1,4%
Resultado Neto de la Gestion Ajustado (Depreciacion, Amortizacién; Provisiones) 1.815 3.143 3.519 3.995 4.090 1.336 -264 689
Variacion en Activos y Pasivos Operativos (variacion en el capital de trabajo) 175 -1.805 -5.462 46 -2.118 -874 -614 15
Flujo de Caja Operativo Neto (incluye ingresos y egresos no operativos) 2.065 -2.957 -8.859 1170 544  -2.814 -1.201 692
Inversién en Activos Fijos 0 -2.780 -6.366 -2.134 -1.863  -3.277 -324 -9
Otras Inversiones, Neto 75 -1.515 -551 -738 -652 0 0 -3
Flujo de Caja Operativo después de Inversiones(incluye ingresos y egresos no operativc 2.065 -2.957 -8.859 1170 544 -2.814 -1.201 692
Variacién Neta de Deuda Financiera -755 2.400 3.466 -150 4.983 5.604 -242 -1.254
Variacion Neta de Capital o aportes para futuras capitalizaciones 0 0 6.474 0 0 0 0 0
Pago de Dividendos -92 642 -77 -900 -1.500 -650 559 572
Otros Financiamientos, Neto -690 -386 -1.202 1.049 -2.500 -2.042 -534  -2.218
Variacion Neta de Caja y Equivalentes en el Periodo 529 -301 -198 1.169 439 98 -1.418  -2.208
EBITDA OPERATIVO 2.255 4.326 5.805 6.238 5.700 3.399 1.124 2.504
(-) Gasto Financiero del periodo -152 -373 =727 -760 -857  -1.471 900 -1.197
(-) Impuesto a la renta del periodo -329 -916 -1.055 -1.134 -560 -766 0 0
(-) Dividendos " preferentes" pagados en el periodo(ingreso manual diferenciando de total di\ 0 0 0 0 0 0 0 1
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 1.774 3.037 4.024 4.344 4.283 1.162 224 1.309
(-) Variacién Capital de Trabajo 175 -1.805 -5.462 46 -2.118 -874 -614 15
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) 1.949 1.232 -1.438 4.391 2.164 288 -390 1.324
(+) ingresos no operativos que impliquen flujo 41 106 427 423 0 174 27 31
(-) egresos no operativos que impliguen flujo 0 0 -931 -772 -193 0 -515 -650
(-) dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo -92 642 =77 -900 -1.500 -650 559 572
(-) Inversion en Activos Fijos (CAPEX) 0 -2.780 -6.366 -2.134 -1.863  -3.277 -324 -9
(FCP) Aujo de Caja Libre (free cash flow) 1.898 799 -8.385 1.008 -1.391  -3.464 -643  1.267
VARIACION NETA DEUDA FINANCIERA -755 2.400 3.466 -150 4.983 5.604 -242 -1.254
OTROS FINANCIAMIENTO NETO -690 -386 -1.202 1.049 -2.500 -2.042 -534  -2.218
VARIACION NETA DE CAPITAL O APORTES 0 0 6.474 0 0 0 0 0
VARIACION NETA DE CAJA Y EQUIVALENTES EN EL PERIODO 529 -301 -198 1.169 439 98 -1.418 -2.208
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL PERIODO (BALANCE) 791 1.319 1.018 821 1.989 3.680 3.782 3.782
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL FIN DEL PERIODO SEGUN HOJA 1.320 1.018 821 1.989 2.429 3.778 2.364 1.574
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL FIN DEL PERIODO SEGUN BALANCE 1.319 1.018 821 1.989 2.477 3.782 2.365 1.575
COMPROBACION CAJA Y EQUIVALENTES DE CAJA 0 0 0 0 -48 4 0 =
FFO MARGIN (FFO/ventas)(%) 2,86%  3,33% 427%  506%  450% 1,12% 046%  2,05%
(-) cuota leasing del periodo (ingreso manual - incluido en gastos administrativos) 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDAR OPERATIVO (EBITDA+ CUOTA LEASING DEL PERIOD) 2.255 4.326 5.805  6.238 5700 3399 1124 2504
Caja e Inversiones Corrientes 1.319 1.018 821 1.989 2.477 3.782  2.365 1.575
Activos Totales 17.179 30.401 46.449 47.984 53.905 61.482 61.934 57.627
Pasivo financiero Corto Plazo (no incluye leasing) 986 2.555 2.895 4.533 6.196 8.830 12.119 11.107
Pasivo financiero Largo Plazo 0 831 3.957 2.169 5.488 9.222 5.691 5.691
Financiamiento Leasing 0 0 0 0 0 0 0 0
Obligaciones FinancierasTotal (ajustada a leasing) 986 3.386 6.852 6.701 11.684 18.052 17.811 16.798
Pasivos con Proveedores 11.136 18.652 11.571  10.137 10.185 14.704 14.956  10.861
Otros Pasivos 1.339 1.201 9.072  10.102 8.803 6.811 7.721 8.055
Pasivos Totales 13.462 23.329 27.494 26.940 30.672 39.568 40.488 35.714
Patrimonio (Incluye Participacién Minoritaria) 3.718 7.072 18.954  21.044 23.234 21915 21.446 21.912
Patrimonio Tangible 1.879 2.292 11.459 13.926 13.997 11.417  9.589 8.999
Activos restados al Patrimonio para generar patrimonio tangible 1.839 4.780 7.495 7.118 9.237 10.497 11.857 12914
Capitalizacion **** 4.704 10.458 25.806 27.745 34.918 39.967 39.256 38.711
Pasivos contingente 0 0 0 5.933 7.733 7.733  7.733 7.733
GARANTIA GENERAL
Activos Pignorados 0 0 16.223 16.223 11.150 17.570 17.571 ' 17.572
Activos diferidos 0 1.506 0 0 0 0 0 0
Inventarios perecibles 0 0 0 4.726 0 0 o” 0
Otros activos que deban ser restados 0 0 0 0 0 0 0 0
Activo Libre Para Garantia de Emision de Obligaciones 17.179 28.896 30.226 31.761 42.755 43.912 44.363 " 40.055
Activo Libre Para Garantia de Emision de Obligaciones Ajustado 17.179 28.896 30.226 27.035 42.755 43.912 44.363 40.055
Emision de Obligaciones en Circulacion 0 0 2.447 1.497 5.441 10.475 9.335 " 8.749
Cobertura de Emision de Obligaciones (x) regulacion 0 0 12 21 8 4 5 5
Limite Legal para Emitir Obligaciones 13.744 23.117 24.180 25.409 34.204 35.130 35.490 " 32.044
CORPORATIVO .
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BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS ANEXO 1
N4

EMPRESA: CORPORACION AZENDE

(Miles de USD)
INDICADORES FINANCIEROS

dic-07  dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 jun-13 ago-13

(a) (a) (c) (c) (d) (d) (d)

COBERTURA DEL GASTO FINANCIERO Y LEASING

EBITDA/ Gasto Financiero del periodo (X) 14,86 11,59 7,98 8,21 6,65 2,31 1,25 2,09
(EBITDA - Inver.en Act. Fijo) / Gasto Financiero del periodo (x) 14,86 4,14 -0,77 5,40 4,48 0,08 0,89 2,09
EBITDAR/cargos fijos(intereses y cuota leasing del periodo)(X) 14,86 11,59 7,98 8,21 665 231 1,25 2,09
FFOlintereses del periodo (FFO INTEREST COVER) flexibilidad financiera 12,69 9,14 6,53 6,72 6,00 1,79 1,25 2,09
CFOlintereses del periodo (CFO INTEREST COVER) 13,85 4,30 -0,98 6,78 352 120 057 211
FFO/cargos fijos(intereses periodo+cuota leasing) fexibilidad financiera(x) 12,69 9,14 6,53 6,72 6,00 1,79 1,25 2,09
CFOlcargos fijos 12,85 3,30 -1,98 5,78 252 -1,73 597 -2,57
APALANCAMIENTO
Deuda Financiera Total AIUSTADA /EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(X) Anual - flexibilidad financiere 0,44 0,78 1,18 1,07 2,05 531 7,92 4,47
Deuda Financiera Total AJUSTADA NETA/EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(x) Anual- flexibilidad fina -0,15 0,55 1,04 0,76 1,62 4,20 6,87 4,05
Deuda Financiera Total AJUSTADA/ FFO (x) 0,56 1,11 1,70 1,54 2,73 15,54 39,74 8,56
Deuda Financiera Total AJUSTADA/ Capitalizacion (%) 21% 32% 27% 24% 33% 45% 45% @ 43%
Deuda Relacionada / Pasivo Total (%) 2,7%  29,3% 3,9% 3,4% 36% 01% 13% 15%
Deuda Financiera Total AJUSTADA/ Pasivo Total (x) 0,07 0,15 0,25 0,25 0,38 0,46 0,44 0,47
Pasivo Total NO AJUSTADO/ Patrimonio Tangible (x) 7,17 10,18 2,40 1,93 2,19 3,47 4,22 3,97
Pasivo Total AJUSTADO/Patrimonio Tangible (X) 7,17 10,18 2,40 1,93 2,19 347 422 397
Deuda Financiera AJUSTADA/Patrimonio Tangible (X) 0,53 1,48 0,60 0,48 0,83 1,58 1,86 1,87
orcentaje dividendo pagado en el periodo/ut del afio anterior 10% -38% 3% 40% 50%  75% 563%  56%
Deuda Corto Plazo / Deuda Financiera Total (Ajustada) 1,00 0,75 0,42 0,68 0,53 0,49 0,68 0,66
FFO/ Deuda Financiera Corto Plazo (X) Anual 1,80 1,19 1,39 0,96 0,69 0,13 0,04 0,18
FFO/Porcion Corriente LP (x) Anual - 4,32 2,52 1,92 4,72 0,17 0,28 1,65
CASH +FFO/Deuda Financiera de Corto Plazo (X) Anual 3,14 1,59 1,67 1,40 1,09 0,56 0,23 0,32
CFO/Deuda Financiera Corto Plazo (X) Anual 2,02 0,52 (0,35) 1,06 0,35 0,05 (0,06) 0,18
CFO/Porcién Corriente LP (X) Anual - 1,75 -0,90 1,94 2,38 0,04 -0,48 1,67
CASH + Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual 3,26 0,09 (2,61) 0,66 0,18 0,04 0,09 0,31
CASH+ Flujo de Caja Libre / Porcién Corriente de Deuda a Largo Plazo (x) Anual - 0,62 -5,83 1,84 1,20 0,08 1,33 5,83
OTROS INDICES
Capital de trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) 3.381 3.501 8.915 8.015 11.010 12.033 8.531 9.816
Liquidez Acida (X) 92% 81% 93% 87% 96% 90% 77% @ 91%
Activos Monetarios (caja y equivalentes + cxc comerciales)/ Pasivo Corriente (x) 78% 66% 71% 68% 72% 59% 42%  47%
Activo corriente / Pasivo Total (x) 125% 111% 102%  104% 107% 101% 101% 104%
Patrimonio / Activo Total (X) 22% 23% 41% 44% 43% 36% 35%  38%
Rotacién cuentas por cobrar comerciales (X) 7 6 7 7 7 8 9 9
Dias de cuentas por cobrar 54 56 51 50 51 45 42 42
Rotacion de inventarios (x) 12 10 7 5 5 5 4 5
Dias de inventarios 31 37 53 66 66 72 84 66
Rotacién de cuentas por pagar (X) 5 4 6 6 6 5 5 6
Dias de cuentas por pagar 77 88 60 63 57 72 78 58
Rotacién Capital de Trabajo 15 22 8 7 6 6 8 7
Dias de Capital de Trabajo 23 16 46 50 61 59 45 52
Dias de Ciclo de Operacion 15 11 & 3) 1 14 3) 2
Activo corriente / Pasivo corriente 125% 116% 147%  140% 151% 143% 126% 136%

(x) Indice expresado en nimeno de veces

* EBITDA = Resultado de Operacién incluyendo en gastos administrativos la participacion empleados + Depreciacion y Amortizacion

** Costo de Financiamiento Estimado= Intereses pagados/ Deuda Bancos+Mercado valores+comercial

*x Capitalizacion= Deuda Financiera total ajustada a leasing+ Patrimonio.

(a) Informacién Financiera de Distribuidora de Productos Jucremo JCC Cia. Ltda.

(b) Informacién Financiera Auditada de Distribuidora de Productos Jucremo JCC Cia. Ltda. después de la fusion con Destileria Zhumir Cia. Ltda.
(c) Informacién Financiera Auditada de Corporacién Azende con contabilidad segin NIIFS.

(d) Informacién Interina Consolidada Corporacién Azende y Dacorclay

CORPORATIVO '
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CALIFICADORA DE RIESGOS

ANEXO 2

v
Entorno Macroeconémico
Ecuador
DATOS GENERALES
Factores externos como el estancamiento o caida
2011 2012 2013 prev. * del precio del petréleo, una revalorizacion del dolar
Inc. PIB_(Afio base 2007) % 750]  5.01 4.05 frente a las monedas de los paises vecinos, la
PIB_CORRIENTE ( Mill USD) 77,832| 84,682 90,326 desaceleracion de la economia china, nuestro
Inc. PIB CORRIENTEY 19.78% 8.80% 6.66% principal proveedor de fondos, incidiria en limitar
Inflacion Anual % 5.41 4.16 3.93% I .. lanifi d d | Pai
Total Ingresos 18,600 | 20,405 25,454 el crecimiento planificado del Pals.
Total Gastos 22,342 | 24,642 30,515
Deficit / Superavit (3,742)] (4,237) (5,061) Las manufacturas ofrecen un importante aporte
i * % - - -
ge“:a lG‘:b'e”‘f* 12;5)2 135:‘1‘ 23;22 al crecimiento (5.8%) para el 2013, siendo uno de
euda Interna , f , S res ~
Douda externa 10.046 | 10,913 12.331 los mayores aumentos de los Gltimos afios, con un
Deuda total del Gobierno / PIB% 18.6%| 25.0% 22.36) aporte del 12.6% del PIB.
Deuda externa del Gobierno / PIB% 12.8%| 14.9% 13.65 ) ., , 0
Deuda interna del Gobierno / PIB% 5.8%| 11.0%| 8.71 Se estlma que la (.:OI']S.tI'UCCIOI'] crecera el GA)!
Precio del Petroleo /barril USD (ref) | 99.75] 91.82 96.39 porcentaje bastante inferior al alcanzado en el 2011
Precio Programado Petroleo 793 84.9 de 21.6% y 2012 de 14%, sin embargo, mantiene
Gasto Corriente Gobierno / PIB% 23.5%| 20.6% 21.4% n rt ignifi tiV d 11.1% d | PIB
Fuentes: Analisis Semanal un aporte sig cativo de 170 de '
Fuente Banco Central : El petréleo y la refinacion, tendran  un
Debe tomarse en cuenta que la deuda menor a 360 dias el d 11.3% del PIB. E I .
Gobierno no la contabiliza como tal componente de .3% e . En e pl’-lmer
** Datos a marzo 2013 semestre del 2013, el precio de crudo del oriente
* Presupuestp del Estado para 2013 termin6 en USD 97.45 el barril, registrando un alza

ANTECEDENTE

A la fecha de este reporte, la Asamblea Nacional
aprobd la proforma presupuestaria para el 2013, la
que fuera enviada por el Ejecutivo con caracter de
urgente el 5 de julio 2013.

Conforme dicta la Constitucion de la Republica, en
afio de elecciones, es el nuevo Gobierno el que
debe efectuar el presupuesto, explicando por qué se
presento, transcurrido ya el primer semestre del afio
2013. Se espera que en los proximos meses se
anuncie la proforma para el 2014.

SECTOR REAL

Producto Interno Bruto (PIB): Las proyecciones
para el 2013, de acuerdo a la proforma, indican un
crecimiento del 4.05%, porcentaje inferior al
alcanzado en el 2012 que fue 5.1%. La
desaceleracion, a pesar  del incremento del
presupuesto en 24%, obedece a que gran parte del
monto de gastos es corriente y una reduccién en el
crecimiento de la construccion.

Algunos estimados de Organizaciones
Multinacionales son menos alentadores, asi el
Banco Mundial proyecta que la economia creceria
en 3.8%; la CEPAL menciona una desaceleracion
de 1.2%, para llegar a 3.5%; en todos los casos, las
proyecciones apuntan a una desaceleracion de la
Economia.

respecto de diciembre 2012 de USD 5.63.

Se considera que el precio del petréleo no tendra
mayores variaciones y que mantendra un promedio
similar o ligeramente inferior para el 2013, lo cual
generaria mayores retos al Gobierno, por la
dependencia que tiene la economia en el petréleo y
el hecho de que los gastos contindan aumentando
en mayor proporcion a los ingresos.

La inflacion a mayo del 2013, mantiene un
comportamiento a la baja, es asi que llega a 3.01%,
inferior a la registrada en mayo 2012 que fue de
4.85%. En el presupuesto para el 2013, se proyecta
la inflacion en 3.9%, que no se presenta dificil de
alcanzar, de continuar la actual trayectoria.

El Mercado Laboral: La tasa de desempleo,
respecto a diciembre 2012, disminuy6 en 0.14%,
tanto a nivel urbano como rural, situdndose a junio
2013 en 4.9%.

El salario basico unificado para el 2013 es de USD
318.00, con un incremento del 8.9%, (USD 292.00
a junio 2012).

Las tasas de interés referenciales no han
registrado cambios, conservandose estables y no se
esperarian variaciones en el corto, plazo. La tasa
pasiva referencial se mantiene en 4.53% y la tasa
activa referencial en 8.17%. Las tasas de interés de
los segmentos crediticios tampoco registran
variaciones en el Gltimo trimestre.

CORPORATIVO
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SECTOR EXTERNO

La balanza comercial a mayo 2013, presenta un
déficit acumulado de USD 287 millones FOB,
mayor al obtenido a mayo 2012, que fue positivo
en USD 581 millones. Esta diferencia se da debido
a una mayor exportacion gracias a los altos precios
del petrdleo en el 2012, (USD 101.68 a mayo 2012;
USD 96.39 a mayo 2013), en volumen se
mantuvieron casi iguales, con una diferencia menor
para este periodo 2013 de 207m barriles.

EXPORTACIONES USD 10,173mm_(mayo
2013).

Las exportaciones anuales disminuyeron en -
1.43%. Las petroleras suman USD 6,385.2 mm
disminuyendo en -11.64% (incluidos los
derivados). Las exportaciones petroleras
representan el 55.46% del total.

Las exportaciones no petroleras suman USD
4,530.62mm; en valores monetarios se
incrementan en 15.12%. Las exportaciones no
tradicionales incrementan su participacion frente a
las tradicionales, aunque los productos con mayor
participacion, del total exportado, siguen siendo el
banano (10.37%), el camaron (6.2%), los productos
de mar (5.9%) vy las flores (3.7%).

IMPORTACIONES USD 10,435.84 mm, (mayo
2013).

A mayo 2013 las importaciones se incrementan en
7.17% en términos monetarios, sin que se registren
crecimientos significativos en los diferentes rubros
importados excepto en los bienes de consumo que
disminuyen en monto (-4.59%). Los otros rubros
conservan una participacién del total general
similar al afio anterior, asi tenemos materias primas
(31.36%), bienes de capital (27%) y los
combustibles y lubricantes, que crecen en 13.92%
y su participacion sube a 23% de las importaciones.

SECTOR PUBLICO

El Presupuesto General del Estado (PGE)
proyectado a diciembre 2013 registra un
crecimiento de 24.7% con un déficit de USD 5,061
millones. El crecimiento del gasto publico se
mantiene mayor al de los ingresos. Se espera que el
precio del petrdleo, el cual alimenta el presupuesto,
se mantenga estable o con ligera tendencia a la
baja. La disminucion en el crecimiento de China, la
situacion reprimida de Europa, la paralizacion de la
refineria de Esmeraldas, entre otros factores,
tendria incidencia negativa en los ingresos
petroleros del Pais.

PRESUPUESTO GENERAL DEL ESTADO

INGRESOS

TOTAL INGRESOS 18,600 | 20,405 25,454 | 24.7%
TRIBUTARIOS 9,426 | 10,362 12,793 23.5%
PETROLEROS 7,341 8,401 8,690 3.4%
NO TRIBUTARIOS 1,234 | 1,130 2,946 | 160.7%
Transf Corrientes 422 89 1,025 | 1051.0%
Otros, autogestion. 177 423 -

Fuente: Analisis Semanal
Elaboracion BWR

EGRESOS
Variacion

2011 2012 2013 presp 2012/2013
TOTAL EGRESOS 22,342 | 24,642 30,515 23.8%
Gasto Corriente 14,966 | 16,699 19,347 15.9%
- Sueldos 6,519 | 7,547 7,884 4.5%
- Bienes y servicios 5,396 [ 5,996 8,138 35.7%
- Transferencias y otros gastos 2,312 2,352 2,678 13.9%
Financieros 740 804 647 | -19.5%
Gasto de Capital 7,376 | 7,943 11,168 40.6%

Fuente: Analisis Semanal
Elaboracion BWR

Tributacion:

La recaudacion de impuestos ha mantenido un
crecimiento continuo, a mayo se reporta un 13.8%
respecto al 2012 y la tendencia ha sido persistente
durante los ultimos seis afios.

El impuesto al Valor Agregado IVVA, que de alguna
manera mide la actividad econdmica, ha tenido un
incremento del 15.6%, de acuerdo a lo planificado
con el SRI.

El ISD o impuesto a la salida de divisas ha tenido
un incremento importante, debido al aumento de la
tasa de recaudacion de 2 al 5%, convirtiéndose en
el tercer impuesto en importancia.

Gastos:

El cambio ajustado a precios constantes del 2007,
da como resultado que el peso de las cuentas
nacionales en la economia sean menores, lo que da
mayor holgura al gasto publico, para seguir
creciendo.

El comportamiento expansivo del gasto es cada
vez mayor, disminuyendo la flexibilidad de la
economia ecuatoriana, en especial porque un alto
porcentaje estd en gastos corrientes (63.4%), sin
que se sienta un re direccionamiento de la politica
del Gobierno, en este aspecto.

Los créditos recibidos tanto del exterior como
internos, empiezan a amortizarse, incidiendo en el
flujo de los gastos; a marzo 2013 la deuda total
suma USD 20,197 millones, distribuida en: deuda
interna de USD 7,866 millones y deuda externa de
USD 12,331 millones registrando un incremento de
diciembre 2012 a marzo 2013 del 12.36%. El
porcentaje de la deuda PIB, por efectos del cambio
en la matriz del presupuesto, bajaria de 25% en dic
2012 a 22.4% proyectada a dic 2013.
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ANEXO 2

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT FISCAL

[ China USD 3.813m |

- — Deuda Externa
FlnanC[amlento USD 4.372mm |
Déficit
Presupuestario
2013
Usd 5.050mm Deuda Interna |
USD 1.883mm

| Nuevos Contratos USD 883mm |

CAF USD 554mm |

| Bancos USD 5mm |

1ESS USD 1.000m |

Nota: Total deuda USD 6,255mm. El excedente de USD 1,205mm serviria
para amortizacidn de deuda.

Fuente: Presupuesto 2013
Elaboracion: BWR

SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

Las regulaciones y leyes emitidas en el 2012, han
empezado a influir en los resultados del Sistema
Financiero, especialmente en cuanto a las
tendencias y modalidades de crédito y a la
obtencion de utilidades, las mismas que de acuerdo
a las expectativas, se han  reducido
substancialmente.

El sistema financiero Bancos (junio 2013), registra
activos brutos por USD 29,410 millones, con un
crecimiento anual de 9.2% y en el lado de los
pasivos USD 25,286 millones, con un crecimiento
de 9.2%.

Las captaciones del publico llegaron a USD
22,529 millones, con un crecimiento anual de
9.3%; la cartera a junio 2013 registra un valor de
USD 16,618 millones, con un incremento de
10.5% frente a junio 2012.

El Sistema continla creciendo de forma
importante, pero la tendencia no tiene el mismo
impulso de afios anteriores debiendo tomar en
cuenta el crecimiento de la cartera en riesgo
(cartera vencida mas la que no devenga
intereses), que en este periodo fue de 15.2%.

La morosidad muestra una tendencia creciente en
el sistema (3.07%), en parte explicada por
crecimientos agresivos en los Ultimos afios,
especialmente en el segmento de consumo.

La cobertura de provisiones a total cartera, en
este semestre, comparado con el afio anterior,
vemos que se ha fortalecido subiendo de 5.98% a
6.54%, debido a un mayor gasto de provisién en el
periodo.

La oferta monetaria continda creciendo, pero en
menor intensidad que la habitual.

Cartera de Crédito

El sistema financiero bancos continla el
crecimiento de su cartera en USD 1,582mm,
respecto a junio 2012.

Se mantiene como principal rubro la cartera
comercial 47%, seguida por cartera de consumo

35%; cartera de vivienda 8.3%; cartera micro
empresarial 7.7%. La cartera de crédito educativo
es alin muy pequefia.

Resultados USD 125 millones.

A junio del 2013, el Sistema Bancos Privados tiene
una caida anual de USD 63.6 millones de utilidad
equivalente a un decrecimiento de 33.8%. El
sistema de Cooperativas tiene un pequefio
incremento  del 1.7%, las financieras un
decrecimiento del 34.2% sin tomar en cuenta
Diners Club; no sucede igual con los bancos
Pablicos que tienen un incremento del 38% (en
parte influenciado por utilidades generadas por
Banco Pacifico a la CFN).

SECTOR PRIVADO

Se espera que el 2013 sea un complejo afio fiscal,
por las mismas palabras del Presidente Correa, lo
cual ha dado paso a que el gobierno de ciertas
manifestaciones de apertura y acercamiento a la
empresa privada. Un gesto importante fue la actitud
con los empresarios en su viaje a Alemania,
incluyéndoles a estos como parte de su agenda, sin
embargo, existen mensajes contradictorios con la
renuncia al ATPDEA, manteniendo el  entorno
para la inversion privada mas incierto y
desfavorable.

Varias leyes que seran tramitadas en este afio,
mantienen la incertidumbre en los empresarios,
tomando en cuenta que este gobierno se ha
declarado de rasgo socialista, hace prever que las
reformas tendrdn el mismo alcance, limitando y
reduciendo los resultados de las empresas y la
confianza de estas para nuevas inversiones.

Actualmente estan en carpeta de la Asamblea
Nacional el tramite del Cddigo del Trabajo; Ley de
Aguas; Ley de Tierras; reformas tributarias,
ademas de la aplicacion de la Ley del Control del
Poder del Mercado. Esta ley como esta disefiada va
maés alla de limitar practicas monopdlicas; propicia
la creacion de entes de control con amplios e
indefinidos poderes sometidos a la discrecionalidad
del Ejecutivo.

Las restricciones antes anotadas, el incremento de
costos laborales y las deficiencias estructurales en
los servicios limitan la capacidad de competir en
los mercados internacionales, lo cual limita el
crecimiento potencial de las exportaciones.

PERSPECTIVAS 2013

Se esperaria que continle la politica de
endeudamiento publico y aumento del gasto en
mayor proporcion que el crecimiento econémico.

La politica de subsidios con el nuevo presupuesto
se mantiene y en lo internacional se complican las
relaciones comerciales con nuestros principales
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socios. Se anuncia una nueva reforma tributaria
con mayores cargas impositivas.

Las expectativas de incentivar o conseguir mayor
inversién extranjera no son muy prometedoras.

Se espera que la estrategia de crecimiento
econémico mediante gasto publico, soportado por
el alto precio del petr6leo y el crédito externo, se
mantenga durante el 2013, no asi en los siguientes
afios.

La paralizacién de la refineria de Esmeraldas, que
no se dio en el 2012, se haria en 2013, lo cual
explicaria en parte la desaceleracion esperada de la
economia y reduciria los ingresos para el Estado.

Las actividades que se dirigen a los mercados
externos tendran que enfrentar los mayores riesgos,
no solo por las perspectivas econémicas de dichos
mercados sino por el deterioro del entorno
operativo interno para las exportaciones, por
factores que afectan el sector como son: el
crecimiento de los costos internos, el impuesto del
5% a la salida de divisas y a los fondos que los
exportadores mantienen en el exterior y la actitud
de las autoridades frente a los principales mercados
del Ecuador.

Fuentes: Banco Central del Ecuador, Analisis
Semanal, Revista Cordes, EI Comercio, diario
HOY, Revista Lideres.

Elaboracion: BWR, julio, 2013.
Corte de informacion: marzo - junio 2013,
proyeccion a diciembre 2013.

CORPORATIVO _
17 Asociados a:

Conozca su riesgo ... exija integridad y transparencia, BankWatch Ratings IJ] tch I% % ll | nos
o



