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De nuestras consideraciones:

De acuerdo a la Codificacion de las Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional de Valores, Titulo 11
Participantes del Mercado de Valores, Subtitulo IV Participantes que prestan servicios en el mercado de valores,
Capitulo Il Calificadoras de Riesgo, Seccion IV Calificacion de Riesgo, IV.i Calificacion de Riesgo, Art.14.-
Revision periodica de la calificacion, comunicamos que el dia jueves 15 de octubre del 2009, a las 11HO00, el Comité
de Calificaciones de BankWatch Ratings se reuni6 para revisar la calificacion de la emision de obligaciones de
Distribuidora de Productos Jucremo-JCC Cia. Ltda., debido a un hecho relevante.

El Comité de Calificacion de Bankwatch Ratings

Calif. Ultimo

Tipo de Instrumento CELAL UL BRI S decidio ubicar como “Calificacion de Riesgo en
AA- Observacion™ a la calificacion de la emision de

Emisién de Obligaciones "Calificacion en AA- Octog | obligaciones descrita. De acuerdo a la descripcion
Observacién"” de la Codificacion de Resoluciones del Consejo

Nacional de Valores: “La Calificadora de riesgo,
ante eventos que puedan influenciar el cambio de

Emision de Obligaciones

Emisor; Distribuidora de Productos Jucremo-ICC Cia. Ltda. p : 5 :

Monta por Colacar: USD 3,000,000 la categoria de calificacion de riesgo de un valor

Fecha Colocacion: Marzo 2009 determinado, podra ubicar la calificacion de

Plazo: 1.080 dias (3 afios) riesgo como 'calificacion de riesgo en
T P .. . . ‘.

Cupn de Interés: 57 Basiva Referencial(8CE] més 2 utos observacion" (credit watch).” La calificacion de
porcentuales, reajustables cada 90 dias. -

Pago deinteres Trimastral AA- (Doble A menos) “Corresponde a los valores

Modalidad Calculo Pago: 365 / 365 cuyos emisores y garantes tienen una muy alta

Amortizacion: Pago de capltal semestral capacidad de pago del capital e intereses en los

Garantia: General - B 5

términos y plazos pactados, la ma no se

Destino de la Emision: Sustitucidn Pasivos y Capital de Trabajo B yp p T cua'l se esti o

Callficadora de Riesgos: BankWatch Ratings SA. veria afectada en forma significativa ante posibles

Agente Estructurador: Oblicorp Cia. Ltda. cambios en el emisor y su garante, en el sector al

Agente Colocador: Combursatil Casa de Valores S.A. que pertenece y en la economia en generap’

Agente Pagador : Lloyds TSB Bank sucursal Ecuador

Rep e Obligacionistas: Polit & Polit Abogados 5.C.C,

El Comité decidié poner en Observacion la Calificacion de la emision de obligaciones de Distribuidora de
Productos JUCREMO — JCC Cia. Ltda.debido a la decision del emisor de emprender en un proceso de fusién por
absorcion de Destileria Zhumir Cia. Ltda.

Dicha decision ha sido publicada en la pagina web de la Bolsa de Valores de Quito. Adicionalmente el proceso de
fusion fue aprobado por los obligacionistas de la emision del caso, por unanimidad. el 23 de julio de 2009 con la
representacion del 64% del monto de la emision.

En vista de que el proceso de fusién podria afectar en cualquier sentido la capacidad de pago del emisor, la
calificadora decidio ubicar a la calificacion de la emision “en observacion™ hasta obtener informacion que permita
,cuantificar los efectos y definir la posicion y capacidad de pago de JUCREMO luego de la fusién.
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En la revision anterior (30 de Junio 2009), la calificadora decidié mantener la calificacion de AA- (Doble A
menos). Dicha calificacion se sustenta en la gestion operativa que ha mostrado buenos resultados desde su inicio con
un crecimiento consistente y particular en el 2008 con la incorporacion de la linea de lubricantes. La calificacion
incorpora también la flexibilidad y capacidad de adaptacion de la empresa frente a nuevos proyectos y cambios de
mercado.

La plana gerencial de JUCREMO esta compuesta por ejecutivos de primer orden con vasta experiencia en el
segmento. Su eficiente gestion ha logrado posicionar a la empresa como una de las distribuidoras en el sector de
masivos con mayor cobertura nacional. Las fortalezas de la red de distribucion y los sistemas de informacion fueron
temas importantes en la decision del comité.

Debido al tipo de negocio, la empresa ha mantenido niveles de apalancamiento bastante altos que en su mayoria se
han generado mediante proveedores. El riesgo crediticio de esta deuda se mitiga ya que se liquida con el propio
ciclo del negocio que es de corto plazo. Cabe mencionar que al momento, el proveedor mas importante de Jucremo
es Zhumir,

Segun las proyecciones (antes de la decision de fusionarse), el endeudamiento financiero de la empresa se ira
reduciendo gradualmente y la deuda con proveedores se mantendra en los niveles actuales en consistencia con las
proyecciones de ventas. Mientras tanto, los resultados esperados incrementarian el patrimonio a pesar del reparto de
dividendos, lo cual permitiria reducir las relaciones deuda financiera y pasivo total sobre patrimonio tangible en
relacion a los niveles actuales.

La calificacién podria verse negativamente afectada en el caso de que la empresa fusionada muestre debilitamiento
patrimonial en relacion a la deuda o si su capacidad de pago se presiona a través de transferencias de fondos a las
relacionadas.
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Reiteramos nuestras consideraciones.

/ Atentamente,
L -
e
Patricio/Baus’
Gerente General
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