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Fundamentos

La calificacion de riesgo se fundamenta en la experiencia que cuenta la empresa en la
produccion y comercializacion de productos lacteos, su posicion de liderazgo con el
80% de participacion en leche fluida (principal producto del sector) y el
reconocimiento de marca de su linea insignia en el mercado de lacteos en Bolivia.
Asimismo, a partir del 2006, la empresa ha fortalecido su posicion como una empresa
de alimentos, produciendo y comercializando jugos y productos derivados de la soya.
Lo anterior le ha permitido mostrar una tendencia creciente de sus ventas (tanto en
monto como en cantidades). Tiene presencia en todo el pais con plantas en los tres
departamentos mas representativos.

La calificacién incorpora el respaldo de su empresa matriz. Pil forma parte del Grupo
Gloria, un conglomerado industrial con presencia en Peru, Bolivia, Colombia,
Ecuador, Argentina y Puerto Rico.

La calificacion también considera la dependencia de proveedores lecheros vy
estacionalidad en el acopio, lo cual obliga a la empresa a mantener elevados
inventarios (50,0% de los activos de corto plazo a marzo 2010). El riesgo de provision
de leche esta mitigado por el acopio de leche en una amplia area y por la relacion
con los proveedores (se les otorga asesoramiento técnico y facilidades financieras y el
66% son accionistas de la empresa). La posicion dominante de Pil en el sector le da
fortaleza en la negociacion de los precios de compra de la materia prima, los cuales
se establecen anualmente, sin embargo, la empresa debe ser capaz de absorber la
mayor produccion lechera. La leche que no puede ser absorbida en el proceso de
produccion, se destina a exportacion (con menor margen). Las exportaciones de Pil
explican el 10% del total de ingresos.

Los productos que comercializa la empresa son de primera necesidad y afectan a la
canasta familiar por lo que son sensibles a la situacion econdémica y politica del pais.
Un incremento en los costos podria no ser transferido en la misma proporcion y
tiempo al precio final. A partir del cuarto trimestre del 2008, los margenes de la
empresa mostraron una disminucion dado que el mayor precio pagado por la leche no
pudo ser transferido al precio final. A marzo 2010, el margen EBITDA fue de 13,4%,
por debajo del registrado a marzo 2009 (14,9%, respectivamente).

En el 2008, la empresa mostré bajos indicadores de endeudamiento (la relacion deuda
financiera/EBITDA se ubicé en alrededor de 1,0x), sin embargo, el Flujo de Caja Libre
fue negativo y se financié con deuda y con recursos disponibles generados el afo
anterior. En el 2009, la relacion de endeudamiento se elevo a 1,6x, debido a que el
nivel de EBITDA se redujo y la empresa incurrié en mayores deudas para financiar la
compra de materia prima. Lo anterior fue consecuencia de la disminucion de los
precios de venta, lo cual redujo los margenes y quitd rentabilidad a las
exportaciones, por lo que la empresa se vio obligada a mantener los inventarios
destinados a la exportacion (leche en polvo cuya duracion es de un ano). La empresa
viene corrigiendo esta situacion y se encuentra en negociaciones con los proveedores
lecheros con el fin de indexar las compras de leche destinadas a exportacion al precio
internacional. A marzo 2010, la deuda financiera con respecto al EBITDA se redujo a
1,4x.
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e En el 2009, la empresa mejord su posicion de liquidez y calce de monedas al
reestructurar su deuda financiera, la cual se encontraba concentrada en el corto
plazo. A marzo 2010, la deuda financiera ascendio a Bs. 277 millones, la cual es de
largo plazo y esta expresada en bolivianos.

Factores Claves de la Calificacion

Fitch espera que la empresa genere y mantenga un flujo de caja libre positivo y se
estabilice el nivel de deuda con el fin de mantener una relacion deuda financiera/EBITDA
por debajo de 2,0x.

De producirse cambios en las condiciones actuales en términos de propiedad vy
administracion, éstos serian evaluados y considerados en la calificacion.

Liquidez y Estructura de la Deuda

A diciembre 2009, la deuda financiera ascendio a Bs.287 millones, mayor en 43,2% con
respecto a la registrada a diciembre 2008. Lo anterior se debid a que la disminucion de
los precios de exportacion de la leche eliminé la rentabilidad de las exportaciones, por
lo que la empresa tuvo que financiar mayores inventarios de leche en polvo que se
comercializan en el mercado externo. Cabe mencionar, que lo anterior se viene
normalizando, lo cual permitié disminuir la deuda financiera en Bs.10 millones a marzo
2010.

La empresa realizd una reestructuracion de su deuda financiera durante la segunda
mitad del 2009, con lo cual amplié el plazo de vencimiento y cronograma de
amortizaciones y mejord el calce de monedas. A marzo 2010, se mantenian Bs. 46
millones en caja, con lo cual la deuda financiera neta fue de Bs. 231 millones. La deuda
esta expresada en bolivianos y los acreedores son bancos locales, siendo los principales:
el Banco Mercantil, el Banco de Crédito y el Banco Nacional.

La empresa planea realizar una emision de bonos por US$10 millones en bolivianos a un
plazo de 7 afnos con el fin de reemplazar deuda actual.

A diciembre 2009, la relacion deuda financiera/EBITDA fue de 1,6x, mayor a la registrada
a diciembre 2008 (1,0x) debido al incremento de la deuda y la disminucion del EBITDA. A
marzo 2010, esta relacion mejora a 1,4x.

Flujo de Caja e Indicadores Crediticios

Durante el afio 2009, el Flujo de Fondos de las Operaciones (FFO) totalizé Bs. 71 millones,
el que se compara negativamente con el FFO del 2008 que fue Bs. 191 millones debido al
incremento de las cuentas por cobrar a empresas relacionadas. En el 2008, el incremento
en los inventarios de productos terminados (leche en polvo destinada a exportacion)
origind una variacion en el capital de trabajo negativa de Bs. 50 millones, mientras en el
2009, la variacion negativa disminuyo a Bs. 398 mil. Finalmente, el Flujo de Caja
Operativo (CFO) del 2009 totalizd Bs. 71 millones, menor al del aio anterior (Bs. 141
millones).

Por su parte, las inversiones en activo fijo de Pil fueron de Bs. 55 millones en el 2009,
mientras que la compania distribuy6 dividendos por Bs. 77 millones, lo que resulté en un
Flujo de Caja Libre (FCF) negativo en Bs. 62 millones, el cual fue financiado con deuda
financiera bancaria.

En el 2008, la empresa realizo un revallo técnico de sus activos fijos por Bs. 170 millones,
lo cual se reflejo en el incremento de los activos y el patrimonio.

Las inversiones de la empresa se realizan tomando como referencia el EBITDA de la
gestion anterior y son determinadas en funcion de un porcentaje de crecimiento. Como
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parte de la politica de la empresa, el incremento anual de activo fijo e inversiones
equivale al 30-35% del EBITDA de la gestion anterior.

Por su parte, la politica de dividendos es la de repartir el maximo de acuerdo a Ley (95%
de las utilidades).

En el trimestre enero-marzo 2010, el CFO de la empresa fue de Bs. 60 millones, las
inversiones totalizaron Bs. 7 millones y el reparto de dividendos fue de Bs. 41 millones,
con lo cual el FCF fue positivo en Bs. 13 millones, el cual se destin6 a disminuir deuda
financiera.

Perfil

Pil Andina es una empresa que forma parte del Grupo Gloria del Peru. Se constituyé en
septiembre 1996 con la privatizacion de las Plantas Industrializadoras de Leche, en La Paz
y en Cochabamba. En septiembre de 1999, el grupo Gloria adquiere el 100% de las
acciones de PIL S.A.M. de Santa Cruz (y la transforma en IPILCRUZ). En abril de 2004, Pil
Andina fusiona las tres compafias, consolidandose como la empresa lider en la
industrializacion de productos lacteos y alimentos.

El principal accionista de la empresa es Empresa Oriental de Emprendimientos S.A. -
EMOEMSA con el 91,27%. El Grupo Gloria posee el 99,99% de las acciones de EMOEMSA. ELl
Grupo Gloria es un conglomerado industrial de capitales peruanos con presencia en Per(,
Bolivia, Colombia y Puerto Rico. Gloria S.A. se dedica a la produccién venta y distribucion
a nivel nacional en el Per( de productos lacteos y derivados, principalmente, y a través
de sus subsidiarias a la elaboracién de cemento, cajas de cartén, papel, envases flexibles,
y en la fabricacion y comercializacion de productos farmacéuticos, quimicos y de tocador.
Historicamente, Gloria S.A. ha sido la empresa lider en el mercado de leche evaporada (el
mercado principal de lacteos) en el Perl. Apoyo & Asociados Internacionales (afiliada a
Fitch) le otorga una calificacion nacional al Grupo Gloria de AA (pe) para sus obligaciones
de largo plazo.

La actividad principal de Pil es la produccion de leche fluida y en polvo, ademas de otros
productos derivados lacteos. A partir del 2006, la empresa ha fortalecido su posicion
como una empresa de alimentos, produciendo y comercializando jugos y productos
derivados de la soya.

En los ultimos seis afos, Pil ha recibido varios premios y distinciones por ser una de las
empresas mas grandes e importantes de Bolivia. Pil destaca en reputacion corporativa y
su marca se posiciona como la marca nacional de mayor confianza, calidad superior y
apoyo al desarrollo del pais y de la familia boliviana.

Estrategia

La empresa esta orientada a lograr la diversificacion de productos lacteos y de alimentos
en general, la creacion de valor agregado en las actuales lineas de produccion, asi como
también el mejoramiento continuo en la calidad de los productos elaborados y
comercializados. Ademas de mantener la consolidada participacion en el mercado
nacional y buscar nuevos mercados en paises vecinos.

Operaciones

En la actualidad, la empresa elabora mas de 270 items de productos que son
industrializados con alta tecnologia y retnen todas las condiciones nutricionales y de
calidad.

Sus lineas de produccion son las siguientes:
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- Lacteos y todos sus derivados, productos UHT larga vida, pasteurizados de corta vida
(yogurt en distintas variedades, mantequilla, jugos, cremas, dulce de leche) y productos
en polvo.

- Soya, leche y jugos de soya pasteurizados, de larga vida y en polvo.
- Refrescos y agua (no gasificados) y jugos naturales.

- Grasas vegetales (margarina y manteca)

- Postres (gelatina y otros)

Opera en tres plantas industriales ubicadas en los departamentos mas importantes de
Bolivia (La Paz, Cochabamba y Santa Cruz) en donde emplea a 1.300 personas. La
provision de energia para la operacién de sus plantas esta asegurada ya que la empresa es
considerada industria estratégica (elabora productos perecibles de primera necesidad).

Como parte del Plan de Adecuacion al Medio Ambiente (PAMA), la empresa invirtié USS7
millones en una planta de tratamiento de aguas servidas en Santa Cruz.

A la fecha, en promedio, la empresa acopia alrededor de 620 mil litros/dia de una
produccion nacional de 1.500.000 litros /dia (incluida leche para terneros), con lo cual la
participacion de Pil es de alrededor del 40%. Pil acopia en los tres departamentos
principales: En La Paz: 50 mil litros aprox., Cochabamba: 200 mil litros aprox. y Santa
Cruz 370.000 litros aprox. Existen 9.000 familias productoras de leche en todo el pais (de
las cuales, 6.000 son accionistas de la empresa).

Acopio de Leche Numero de productores Litros por dia
Cochabamba 2.786 200.000

La Paz 3.077 50.000
Santa Cruz 1.803 370.000
Total 7.666 620.000

Dada la participacion en el acopio, la empresa tiene un alto poder de negociacién en el
precio de la leche fresca, el cual se determina anualmente (entre marzo y abril).
Asimismo, el acopiar en una amplia area le permite diversificar el riesgo de provision de
materia prima. Lo anterior también esta atenuado por la relacion con los proveedores
lecheros (al ser accionistas de la empresa, darles asesoria técnica y facilitarles el
financiamiento). Las operaciones de acopio y procesamiento distribuidos en los tres
departamentos principales del pais, le permiten a la empresa mantener costos
competitivos.

La distribucion de los productos es horizontal, se trabaja con diferentes canales y
distribuidores. Los contratos y las garantias son renovados anualmente. Los principales
distribuidores cuentan con una experiencia mayor a 10 anos. La flota de transporte es
tercerizada en La Paz y Cochabamba, en Santa Cruz, ademas de la flota tercerizada, se
cuenta con una flota de 10 unidades que realiza el transporte de productos a
distribuidoras, canal mayorista, supermercados e instituciones, ubicadas en mercados
locales, provincias y del interior.

Las empresas distribuidoras representan el 49,8% de las ventas de la empresa, seguido por
el Estado con el 14,8% y por los mayoristas de mercados populares con el 14%. Los
supermercados y autoservicios son atendidos por la empresa y sélo representan el 7,6% de
las ventas de la empresa. Esto es una caracteristica del mercado boliviano en el que el
supermercadismo no esta muy desarrollado, por lo que representa un potencial de
crecimiento.
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El nivel de cobertura a nivel nacional es de 85% para los productos lacteos y de 60% para
jugos y postres.

Clientes Participacion
en las ventas
Empresas Distribuidoras: 49,8%

Empresas independientes que comercializan los productos en los puntos de venta al detalle.
Compran a un precio y venden a otro mayor (10% en promedio).

Mayoristas de Mercados Populares: 14,0%
Empresas y/o personas naturales que adquieren producto al por mayor para distribucion en
mercados y/o venta directa al publico.

Agencias: 1,6%
Puntos de venta al detalle con productos exclusivos de la empresa. Son de propiedad de

terceros.

Supermercados y Autoservicios: 7,6%
Puntos de venta al detalle atendidos directamente por la empresa.

Instituciones: 5,0%
Atencion directa a empresas y/o instituciones publicas o privadas.

Desayuno Escolar: 2,2%

Atencion directa a colegios de acuerdo a licitacion con Alcaldias provinciales y
departamentales.

Subsidio de Lactancia: 14,8%
El cliente es el estado boliviano. Atencion directa a beneficiarios.

Exportaciones: 4,3%
Clientes varios fuera del territorio.

Otros: 0,7%

Venta directa a personal de la empresa y otros.

Las ventas de la empresa muestran una tendencia creciente. En el 2009, las ventas
ascendieron a Bs. 1.397 millones, mayores en 6,3% a las registradas en el mismo periodo
del afno anterior. Los productos lacteos (leche y sus derivados) representan el 90% de las
ventas, siendo el resto ingresos provenientes de alimentos envasados como jugos de
frutas y saborizados, margarinas, gelatinas, y productos en base a soya (leche, yogurt y

jugos).

El 10% de su produccion se destina al mercado externo (al Per( y otros mercados) y el
resto se vende internamente en Santa Cruz (40%), La Paz (30%) y Cochabamba (20%).

El EBITDA del 2009 fue de Bs. 186 millones, menor al del 2008 (Bs. 209 millones) por una
disminucion del margen (de 15,9% a 13,3%), el cual muestra una tendencia decreciente
desde el aio 2008.

En el primer trimestre del 2010, el EBITDA de la empresa fue de Bs. 49 millones,
registrando un incremento del 4,1% con respecto al obtenido en el 2009. Lo anterior se
explico por el incremento en las ventas (15,9%) ya que el margen fue de 13,4% (14,9% en
el primer trimestre del 2009).

Posicion Competitiva
El sector lacteo representa el 2,5% del PBI Boliviano y es la 8va. actividad agroindustrial
mas grande de Bolivia, liderada por Pil Andina S.A.

La evolucion del sector es positiva. En los Ultimos 5 afos, el sector mostré una tendencia
creciente a una tasa promedio del 14%, explicado principalmente por el mayor consumo
de leche fluida (principal producto del sector). Las bebidas lacteas y el yogurt mostraron
un mayor crecimiento en los Ultimos cinco anos (19 y 17%, respectivamente). En el 2009,
el mercado muestra un crecimiento de 22% en leche fluida, 19% en yogurt y 16% en
bebidas lacteas. La tendencia creciente en el sector, se explica por el crecimiento de la
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poblacién y por los programas sociales implementados por el gobierno que impulsan el
consumo de lacteos.

Sector lacteo en Boliva (miles de litros/kilos)
250,000
200,000 -
150,000 !
100,000 -
50,000 - I
" | 2005 2006 2007 2008 2009
m BEBIDAS LACTEAS 34,000 41,000 46,000 58,000 67,000
O OTROS DERIVADOS 1,700 2,000 2,200 2,500 3,000
m EVAPORADA 4,050 4,100 3,524 3,450 3,800
@ QUESOS 380 420 550 650 690
m MANTEQUILLA 490 530 570 655 680
O YOGURT 17,200 21,450 24,441 26,500 31,600
o EN POLVO 9,898 10,381 9,647 8,815 8,915
m LECHE FLUIDA 64,000 74,000 80,155 88,000 | 107,500

El consumo per capita de productos lacteos en Bolivia es uno de los mas bajos de la
region, calculado en 42 litros al afo. Factores tanto culturales como de habito y la baja
capacidad adquisitiva de la poblacion, determinan este bajo consumo. Sin embargo,
existe un potencial de crecimiento en el sector si comparamos el consumo per-capita
registrado en Bolivia con lo consumido a nivel internacional (120-140 litros per capita).

La oferta en el sector esta concentrada en pocas empresas, en donde Pil mantiene el
liderazgo. La leche fluida explica cerca del 50% de los lacteos totales consumidos. Pil
muestra una participacion de mercado del 80% es este producto.

Pil mantiene su liderazgo sobre la base de la fortaleza de sus marcas, su capacidad de
acopio de leche y procesamiento en las tres principales regiones del pais, la estrecha
relacion con los proveedores lecheros (accionistas de la empresa a los cuales da asesoria
técnica y financiera), un sistema de distribucion integrado a nivel nacional y
diversificacion de productos (por tipo, tamafno y precio: logrando atender a todos los
sectores econdémicos). Las barreras a la entrada estan determinadas por el
posicionamiento de las marcas en el mercado y por el nivel de inversiones requerido.
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Participacién nacional de Pil por linea de producto al 2009 (estimado):

- Leche fluida: 84%

- Leche en Polvo: 77%

- Leche Evaporada: 44%

- Yogurt: 65%

- Margarina: 13%

- Jugos Saborizados: 31%

- Jugos de Frutas y Bebida de Soya: 48%
- Leche de Soya: 90%

Los competidores de Pil, segun la linea de producto son:

- Companiia de Alimentos S.A. / Delicruz S.A. (Leche y Yogurt Delizia y Del
Campo - Jugo Saborizado Tampico)

- Industria Lactea del Valle S.A. (Leche y Yogurt ILVA)
- Nestlé Bolivia S.A. (Leche en Polvo)

- IASA (Margarina Regia)

- Alimentos Alfa CBBA S.A. (Leche de Soya Norland)

- Aguas de Castilla S.A. (Jugos saborizados Del Trépico)

Caracteristicas de los Instrumentos
Programa de Emisiones de Bonos Pil Andina

Las principales caracteristicas del Programa de Emisiones se enumeran a continuacion:

1. El presente Programa de Emisiones se denomina “Bonos Pil Andina”.

2. El monto total del Programa de Emisiones de “Bonos Pil Andina” es de
US$40.000.000 estructurados en una o mas emisiones.

3. El plazo maximo del Programa de Emisiones sera de un mil ochenta (1.080) dias
calendario.

4. El plazo para la amortizacion o pago total de los Bonos a ser emitidos dentro del
Programa de Emisiones de Bonos, no sera superior, de acuerdo a documentos
constitutivos, al plazo de duracion de la Sociedad.

5. Moneda en la que se expresaran las Emisiones que formen parte del Programa de
Emisiones: Ddlares de los Estados Unidos de América (USS) o Bolivianos (Bs.) o
Bolivianos con Mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de
Vivienda (“UFV”) o Bolivianos con Mantenimiento de valor respecto al dolar de los
Estados Unidos de América (“MVDOL”).

6. Tipo de bonos a emitirse dentro del Programa de Emisiones de Bonos: Redimibles

a plazo fijo.

Forma de circulacion: A la orden.

Precio de colocacion: Minimo a la par de valor nominal.

Los Bonos objeto del presente Programa de Emisiones, no seran convertibles en
acciones de la Sociedad.

10. El plazo de colocacion primaria de cada Emision sera de ciento ochenta (180) dias
calendario, computables a partir de la fecha de emision.

11. Forma de representacion de los Valores: Los Bonos estaran representados
mediante anotaciones en cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones en
Cuenta a cargo de la Entidad de Depésito de Valores de Bolivia S.A. (EDV), de
acuerdo a regulaciones legales vigentes.

Las caracteristicas particulares de cada emision seran determinadas por el Gerente
General y el Gerente Administrativo, Financiero y de Logistica.

W
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Uso de los fondos: Los recursos monetarios obtenidos con la colocacion de los Bonos que
componen las diferentes Emisiones del Programa de Emisiones seran utilizados en lo

siguiente:

. Recambio de pasivos y/o
. Capital de Inversiones y/o
. Capital de operaciones.

Para cada una de las Emisiones dentro del Programa de Emisiones, se establecera el
destino especifico de los fondos y el plazo de utilizacion, lo que sera determinado por el
Gerente General y el Gerente Administrativo, Financiero y de Logistica de la Sociedad.

Resguardos: Los principales resguardos de las Emisiones de Bonos que formen parte
del Programa de Emisiones se pueden apreciar en la siguiente tabla.

Resguardos Se observa
Limite de Endeudamiento Si
Cobertura de Ss de Deuda Minima Si
Relacion Corriente minima No
Resguardo ante arriendo o venta de activos esenciales Si
Resguardo ante fusiones Si
Resguardo ante nueva deuda Si
Participacién minima de los socios No
Resguardo para Pago de Dividendos Si
Mantener activos Libres de Gravamen No
Seguros por Activos operacionales Si
Entrega de Informacién Si
Limites de Resguardos
Indice Limite del
Resguardo
Endeudamiento <1,5x
Cobertura de deuda >1,2x

Garantias: Las emisiones que formen parte del Programa de Emisiones estaran
respaldadas por una Garantia Quirografaria, lo que significa que la Sociedad garantiza las
emisiones con todos sus bienes presentes y futuros en forma indiferenciada, sélo hasta
alcanzar el monto total de las obligaciones emergentes de cada emision dentro del
presente Programa de Emisiones.

Rescate Anticipado: La Sociedad se reserva el derecho de rescatar anticipadamente y
parcialmente los Bonos que componen este Programa de Emisiones, en una o en todas las
Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones. Dicha redencion podra
efectuarse mediante sorteo, de acuerdo a lo establecido en los Articulos 662 y siguientes
en lo aplicable del Cédigo de Comercio. La redencion por sorteo estara sujeta a una
compensacion monetaria al inversionista, calculada sobre la base porcentual respecto al
monto de capital redimido anticipadamente, en funcion a los dias de vida remanente de
la emision con sujecion a lo siguiente:
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Plazo de vida
remanente (en| Premio por prepago

dias) (en%)
2.521 en adelante 2,50%
2.520-2.161 2,00%
2.160 - 1.801 1,75%
1.800 - 1.441 1,25%
1.440 - 721 0,60%
720 - 361 0,20%
360 -1 0,00%

Adicionalmente, la redencion podra efectuarse a través de compras en el Mercado
Secundario siempre que éstas se realicen en la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Bonos Pil Andina - Emision 1

La primera emision de bonos dentro del Programa de Emisiones Bonos Pil Andina es por
Bs. 70.000.000 (Bolivianos). Esta emision se denomina Bonos Pil Andina - Emision 1y
comprende 4 series.

Uso de los fondos: Los recursos obtenidos de la presente emision, seran destinados al
recambio de pasivos y/o capital de inversiones.

Series A, B, C y D: Cada serie esta compuesta por 17.500 bonos con un valor nominal
de Bs. 1.000 (bolivianos) cada uno. El plazo de la serie A, B, CyDesde 4,5, 6y7
anos, respectivamente, con amortizacion al vencimiento. Los intereses se devengan
desde la fecha de emision y se pagan cada 180 dias calendario.

Tasa de interés: Las series devengan un interés nominal anual fijo de: Serie A: 4,0%,
Serie B: 5,0%, Serie C: 6,0% y Serie D: 7,0%.

Resguardos: De acuerdo con lo descrito en las caracteristicas del programa.
Garantias: La emisidén cuenta con una garantia quirografaria.

Rescate Anticipado: De acuerdo con lo descrito en las caracteristicas del programa.
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Resumen Financiero - Pil Andina S.A.
(Cifra en miles de Bolivianos ajustados por la UFV a partir del 2007)

FitchRatings Corporates

Tipo de Cambio Bs/USD a final del Periodo 7.07 7.07 7.07 7.07 7.67 8.03 8.08
Mar-10 Mar-09 Dic-09 Dic-08 Dic-07 Dic-06 Dic-05
Rentabilidad
EBITDA 48,674 46,739 185,700 209,063 218,071 135,972 98,548
Margen EBITDA (%) 13.4% 14.9% 13.3% 15.9% 19.5% 16.9% 15.8%
(FFO - Gastos Fijos) / Capitalizacion Ajustada (%) 27.5% 29.0% 11.9% 27.2% 33.9% 16.6% 13.5%
FCF / Ingresos Operacionales (%) 3.5% -23.2% -4.4% -16.5% 5.3% -6.6% -15.3%
Retorno sobre Patrimonio Promedio (%) 10.8% 10.6% 7.7% 18.2% 29.5% 18.0% 16.7%
Cobertura (x)
FFO / Gastos Financieros 13.1 11.7 36 10.2 11.1 51 5.2
EBITDA/ Gastos Financieros 118 9.6 6.9 10.0 12.0 8.7 125
EBITDA/ Servicio de Deuda 11.8 1.3 6.9 241 45 14 22
FFO / Gastos Fijos 13.1 11.7 36 10.2 11.1 5.1 5.2
FCF / Servicio de Deuda 4.1 -1.9 -1.3 -2.0 1.6 -0.4 -2.0
FCF + Caja y Valores Liquidos / Servicio de Deuda 6.8 -1.7 0.3 -1.9 22 -0.2 -1.9
CFO / Inversiones en Activos Fijos 8.8 1.7 13 0.5 29 0.7 0.1
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Financiera Total Ajustada / FFO+Gto Fin. +Arriet 13 1.2 29 0.9 1.0 25 25
Deuda Financiera Total / EBITDA 14 15 15 1.0 0.9 15 1.0
Deuda Financiera Neta Total / EBITDA 1.2 1.4 13 0.9 0.8 1.4 1.0
Costo de Financiamiento Estimado (%) 5.9% 8.1% 1.1% 10.6% 9.3% 9.3% 7.7%
Deuda Financiera Corto Plazo / Deuda Financiera Total 0.0% 45.3% 0.0% 38.4% 15.7% 411% 35.5%
Balance
Activos Totales 1,058,408 1,035,246 1,037,839 977,791 769,353 606,876 508,739
Caja y Valores Liquidos 45,780 16,186 42,834 9,040 26,203 15,444 3,934
Deuda Financiera Corto Plazo 0 126,916 0 76,805 30,139 82,309 48,567
Deuda Financiera Largo Plazo 276,947 153,324 286,737 123,439 162,351 118,015 88,142
Deuda Financiera Total 276,947 280,240 286,737 200,243 192,490 200,325 136,709
Hibridos (Equity Credit) 43.2%
Deuda Financiera Total (con Equity Credit) 276,947 280,240 286,737 200,243 192,490 200,325 136,709
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0 0
Deuda Financiera Total Ajustada 276,947 280,240 286,737 200,243 192,490 200,325 136,709
Patrimonio Total 511,211 508,573 537,727 578,616 404,400 282,073 265,284
Capitalizacion Ajustada 788,159 788,813 824,464 778,859 596,890 482,398 401,994
Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FFO) 49,966 52,352 71,243 191,018 184,285 64,365 32,990
Variacion del Capital de Trabajo 10,217 (32,047) (398) (49,869) (3,264) (16,720)  (20,920)
Flujo de Caja Operativo (CFO) 60,183 20,305 70,844 141,150 181,022 47,645 12,070
Flujo de Caja No Operativo / Flujo de Caja No Recurrent 0 0 0 0 0 0 0
Inversiones en Activos Fijos (6,805) (12,115) (55,177)  (277,892) (61,669) (71,355)  (90,403)
Dividendos Comunes (40,642) (81,100) (77,297) (80,688) (59,741)  (29,203)  (16,965)
Flujo de Caja Libre (FCF) 12,736 (72,910) (61,630) (217,431) 59,612  (52,912)  (95,298)
Adaquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Netas 0 0 0 0 0 0 0
Otras Inversiones, Neto 0 0 0 172,552 (66) (15) 0
Variacién Neta de Deuda (9,790) 80,058 95,424 27,724 (52,367) 64,461 95,216
Variacion Neta de Capital 0 0 0 0 0 0 0
Otros Financiamientos, Netos 0 0 0 0 0 0 0
Variacién de Caja Total 2,946 7,149 33,794 (17,155) 7,179 11,534 (83)
Resultados
Ingresos Operacionales 364,065 313,990 1,397,241 1,314,952 1,119,803 804,806 623,596
Variacion de Ventas (%) 15.9% 6.3% 17.4% 39.1% 29.1%
EBIT 26,814 27,078 100,975 160,475 158,937 97,962 70,402
Gastos Financieros (4,139) (4,874) (27,027) (20,851) (18,196)  (15,692) (7,855)
Arriendos
Dividendos Preferentes 0 0 0 0 0 0 0
Gastos Fijos (4,139) (4,874) (27,027) (20,851) (18,196)  (15,692) (7,855)
Resultado Neto 14,107 14,405 42,780 89,688 101,161 49,278 33,315
Vencimientos de Deuda Financiera a largo plazo (a marzo 31, 2010)
Afo 2011 2012 2013 2014 2015+
Vencimientos 29,735 64,704 63,611 35,594 82,559

EBITDA = EBIT + Depreciacion y Amortizacién. EBIT = Resultado Operacional. FFO = Utilidad Neta + Depreciacién y Amortizacién +
Resultado Venta de Activos + Castigos y Provisiones + Resultado Inversion en Empresas Relacionadas + Otros Ajustes al

Resultado Neto + Variacién Otros Activos + Variacion Otros Pasivos — Dividendos Pref. CFO = FFO + Variacién Capital de Trabajo.
FCF = CFO + Flujo de Caja No Operativo & Flujo de Caja No Recurrente + Inversién en Activos Fijos + Dividendos Comunes.

Gastos Fijos = Gastos Financieros + Dividendos Preferentes + Arriendos
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