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AUTOMOTORES DE LA SIERRA S.A.
Presente

De nuestras consideraciones:

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings S.A., decidié mantener la calificacion de “AA™ para las
emisiones descritas. La calificacion emitida es una calificacion 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 calificacion si incorpora los riesgos del entorno macroeconémico v de la industria que
podrian afectar positiva o negativamente el riesgo de crédito del emisor.

CARACTERISTICAS DE LAS EMISIONES CALIFICADAS

7 DESCRIPCION DE LA CUARTA EMISION DE OBLIGACIONES |,
|Emisor: ASSA (ALTOMOTORES DE LA SERRA S.A)
Mento LS 3.000.000
Mumers de resclucian Q.Y 2013.5671
Fecha da Aprobacian SiC: 191172013
Fecha de wencmente ds la
Aprobacian S TOI0B/2014
Clases: L B
Manta Aprobade: USD. 1.500.000 UsD. 1.500 000
Mania an cireulacian; USD. 770,648 USD. 1,148,114
Mento por colocar: S0, 9 UsD.  1.000
Plaza: 1.080 dias. 1.2440 dias.
Tasa de interés: 7.50% (por aha) fig 8% (par afio) fig
Facha de Colecacion: 16122013 29/11/2013
Facha de Vencimiento: 16122016 2M0EmY
Pago de intereses: Trimesiral
Amartizacion de capital: Trimesiral. & parly de los %0 dias contades desde la fecha de
Garanta: General
Desting de la emision: Reesiruciuracién de pasivos y/o capital de trabajo

a de resgos: EankWatch Ratings 5 A.
Agente Pagadar: Autamotores de ia Sierra S.A. 2 raves de Decevale 5.4,
Agente Celecador: Sucaval
Sstructuradar Legal Lexvalor Asesaria Legal .4,
Representania de los| .
abligacionistas Pefa, Larrea, Torres y Asociados Cia. Lida

ION DEPAPEL

Monto total: UsD. 2.000.000
Namero de resclucién CQLIMV.2013.5569
Fecha de Aprobacion SIC: 13/11/2013
Fecha de wvencimientc de la
Aprobacion SIC: 0311 1/2015
Fecha de Colocacion: 281172013
Fecha de Vencimiento: 18/11/2015
Monto en circulacion: UsD. 968,151
FPazo del programa 2 afios
Pazo (dias) Hasta 359 dias
S Pago de interés: Cero cupén
/:f/ Paga de capital: Alvencimiento
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La calificacién otorgada refleja nuestra opinién en cuanto al cumplimiento oportuno del pago del capital e
intereses en los términos y condiciones de la emisién y demds compromisos financieros de la empresa. Una
calificacién de “AA’ se otorga a los valores Cuyos emisores y garantes tienen una muy buena capacidad del
pago de capital e intereses, en los términos y plazos pactados, la cual se estima no se veria afectada en forma
significativa ante posibles cambios en el emisor ¥ su garante, en el sector al que pertenecen y en la economia
en general.

La posicién actual de la empresa le permitird ajustarse y continuar manteniendo una generacion operativa
ajustada pero suficiente en el escenario contractivo que se espera a futuro. ASSA ha llevado a cabo ajustes
estratégicos que le permiten enfrentar de mejor manera la caida en el mercado, Adicionalmente, la empresa
mantiene una estructura operativa con un importante componente variable y reservas de liquidez importantes

que le dan mayor flexibilidad dentro del complejo entorno econémico y del sector donde se desenvuelve.

ASSA como concesionario automotriz opera en un mercado fuertemente regulado y competitivo; sin
embargo, como distribuidor de la marca Chevrolet cuenta con el respaldo de GME. En el mercado nacional,
Chevrolet mantiene un liderazgo importante.

OBB, ensambladora local de la marca Chevrolet, es la mayor ensambladora ecuatoriana, lo que constituye una
ventaja competitiva tanto por cupos y aranceles, como por la red integrada que opera. En consecuencia, la
marca y sus concesionarios estan menos expuestos a las ltimas regulaciones.

ASSA tradicionalmente ha generado resultados y flujos operativos importantes. No obstante, con la
contraccion del negocio prevista para 2015, las proyecciones de la compafifa reflejan una reduccién
importante en las ventas, que al primer semestre atin no se hace efectiva, pero que implicard una generacion
operativa mds apretada a futuro.

Los intereses por financiamiento de cartera. tal como se preveia estdn reduciéndose como resultado de la
estrategia de la administracion de reducir el financiamiento de mas de 60 dias, medida que si bien impacta en
la generacion futura de ingresos operativos, da lugar a un menor requerimiento de fondeo,

Si bien la deuda en délares de ASSA se redujo en 2014 de forma importante, el EBITDA lo hara €n mayor
proporcion en 2015, por lo cual la cobertura de la deuda se ajustard. EI mayor endeudamiento en relacién a la
generacion es mitigado por la holgada liquidez que ha acumulado la empresa y que actualmente cubre casi en
su totalidad la deuda financiera de corto plazo y en 78.9% la deuda financiera total.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 16, Seccién IV, Capitulo TII, Subtitulo IV, Titulo 11, de la
Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, destacamos que la calificacion asignada por
BANKWATCH RATINGS S.A, “no implica recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni
implica una garantia de pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluacion sobre el riesgo
involucrado en éste”,

Adicionalmente, en cumplimiento del articulo 190 de la Ley de Mercado de Valores, como representante legal
de BANKWATCH RATINGS, declaro que ni ella, ni sus administradores, miembros del Comité de
Calificacion, empleados a nivel profesional, ni los accionistas se encuentran incursos en ninguna de las
clausulas previstas en los literales del a) al h) estipulados en dicho articulo.

En caso de existir cualquier inquietud en cuanto al tema de la calificacion, siéntanse libres de comunicarse con
7 nosotros. 2
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Apreciamos su cooperacion durante el proceso de calificacion.

T Atentan;;\

Gerénte General

En cumplimiento a la disposicion de la Superintendencia de Compaiiias segiun oficio circular
N.SC.IMV:EOPC.99.046 No. 010631, de 12 de agosto de 1999, expresamos que la emisién arriba
mencionada no se encuentra garantizada por la Corporacién de Seguros de Depésitos (COSEDE).

NOTA:

Segin la Ley de Mercado de Valores, nuestra Compaiiia necesita recibir por escrito hasta tres (3) dias después
de haber otorgado la calificacion a una empresa, su aceptacion o apelacion a la misma.

Una vez que hemos otorgado la calificaciéon correspondiente a su empresa, sirvanse contestarnos segiin
<= requerimiento arriba mencionado.
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