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Empresa Editora el Comercio S.A. se dedica a la
publicacion y distribucion de cuatro diarios (El
Comercio, Trome, Peru.21 y Gestion), en los
cuales se venden espacios publicitarios.
Asimismo, edita, publica y distribuye diversos
productos impresos, multimedia y videos. A
través de subsidiarias, la Compariia se dedica
a la industria grafica, las inversiones en
telecomunicaciones, al negocio inmobiliario y a
la prestacion de servicios de recursos humanos.

Sdlida presencia de sus productos |en
el mercado, contando con el nivel de
lectoria mas alto.
Preferencia en el mercado de |[a
publicidad, con una participacion del
50.6% en la inversion publicitaria en
diarios de Lima.
Tecnologia de punta que le permite
estar a la vanguardia del mercado.

Ratio de endeudamiento, a nive
consolidado, superior a uno.
Bajos indicadores de liquidez y
presencia de las acciones de
inversion en el mercado bursatil.

Mayo - 2008

La clasificacién de riesgo de las acciones de sigarde Empresa
Editora el Comercio S.A. se sustenta principalmeate lo
siguiente:

1. Liderazgo en el mercadd\ diciembre 2007, EI Comercio
fue el diario con la mayor participacion en lo gae
publicidad en diarios se refiere (sin consideradio® ni
Estado), alcanzando un 50.6% en la ciudad de Lima.
Asimismo, durante el 2007 registré una participa@d la
lectoria diaria promedio en Lima Metropolitana 8610%
sobre el total de lectores, segun estudio de lector
publicado por KMR.

2. La capacidad de generacion de flujos operativoslade
Empresala cual le permitiria cumplir con sus obligacisne
financieras en un horizonte temporal relativamesago.
Asi, a fines del 2007, el ratio consolidado de Deud
Financiera / EBITDA fue de 1.2x. Igualmente, a elicbre
2007 registro una buena cobertura de gastos fieas;ila
misma que se reflejo, a nivel consolidado, en ¢lora
EBITDA / Gastos Financieros (12.8x).

3. La Empresa estéa incursionando en nuevos negacinavés
de sus subsidiarias, en los cuales aln no cuemtauica
posicion de liderazgo y enfrenta a una mayor coemuéd,
por lo que los resultados de dichos negocios sdavfa
relativamente inciertos. Si bien es cierto que désrios
Trome y Per(.21 han logrado tener buena acogidsteex
otros segmentos de negocio en donde la Compafaaitod
necesita consolidarse.

4. La implementacion de nuevas estrategias para d¢afrana
mayor competencia en el sectdo cual le permitio
mantener su posicion frente al mayor valor agreggu®
ofrecieron los diarios competidores (inclusive llasnados
diarios de cincuenta céntimos). Ademas, la Compafia
implementé un programa de reduccién de costos, plam
estratégico dirigido a incrementar la venta deingjar via
la implementacién de un sistema masivo de susongsi.
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En Junta General de Accionistas (JGA), celebrada el
31 de marzo del 2008, se aprobd la ejecucién de un
proyecto consistente en la ampliacion de la capacid
de la planta de impresiones comerciales a un costo
aproximado de US$12.6 millones.

Asimismo, en JGA realizada el 18 de marzo del 2008
se acordd, entre otros, aplicar las utilidades206l7

de la siguiente manera: i) destinar S/. 21.4 mita
incrementar la reserva facultativa; y, ii) destinar
S/.42.0 millones al pago de dividendos, de losesual
ya se habian pagado S/. 21.7 millones como adelanto
de dividendos.

De otro lado, en febrero del 2008 ElI Comercio
anuncié la constituciéon de Dataimagenes S.A.C., de
la cual es titular del 50% del capital social. @Rich
empresa se dedicarda a la impresion digital.

En diciembre del 2007, la Compafiia formalizé un
préstamo a mediano plazo con el Banco de Crédito
del Peri (BCP) por US$35.7 millones, el cual se
destind a cancelar un préstamo puente desembolsado
en setiembre del 2007. En garantia de dicho
préstamo, la Empresa otorgd, a favor del BCP, el
100% de las acciones representativas del capital
social de Grupo TV Pera S.A.C.

Cabe recordar que, el 27 de setiembre del 2007, la
Compafiia tom6 un préstamo puente del BCP por
US$35.7 millones para financiar la adquisicion de
todas las acciones que Prime Media S.A. poseia en
Grupo TV Pera S.A.C. y que representaban el 50.0%
del capital social de dicha empresa. Asi, el valor
pagado por la compra de esas acciones ascendié a
US$39.6 millones, incrementando la Compafiia con
esta adquisicién su participacidon en dicha empresa,
de 50.0 a 99.99%.

Por lo anterior, Empresa Editora EI Comercio S.A.
consolidé su participacion en Plural TV S.A.C,,
empresa que a su vez controla a Compafiia Peruana
de Radiodifusion S.A. (América TV) y a Productora
Peruana de Informacion S.A.C. (Canal N).

Empresa Editora El
Comercio S.A.

99.99%

Grupo TV Pert SAC

70.0%

Grupo La
Republica

100%

[
Productora Peruana de
Informacién SAC
(Canal N)

Compaiiia Peruana de
Radiodifusién S.A.
(América TV)

El diario EI Comercio de Lima fue fundado en 1839.
En marzo de 1996, se aprobd en Juntas Generales
Extraordinarias de Accionistas la fusiéon por
absorcion de Servicios Teleinformaticos S.A. con
Empresa Editora “El Comercio” (EEEC),
Establecimientos Gréaficos Amauta S.A., Derivados
Generales S.A. (DEGESA) y la rama escindida de
Servicios Especiales de Edicion S.A. (SED). Dicha
fusién se hizo efectiva el lero de julio de 1996.
Asimismo, Servicios Teleinforméticos S.A. cambio
de denominacién en el acto de fusién por el de
Empresa Editora EI Comercio S.A. Las empresas
DEGESA, Amauta y EEEC se disolvieron sin
liquidarse.

El objeto social de la Compafila es la edicion,
publicacion y distribucién del diario EI Comercasi
como la publicacion y distribucién de los diarios
Trome, Per0.21 y Gestion, en los cuales realiza la
venta de espacios publicitarios. De igual forma, se
dedica a la edicién, publicacién y distribucién de
libros, revistas, folletos, semanarios, todo tip® d
publicaciones gréficas, productos multimedia y
videos.

En junio del 2001, la Compafiia lanz6 a circula@bn
diario Trome dirigido a los sectores socioeconésico
C y D. Lo anterior constituyé un esfuerzo por ampli

la cobertura informativa de la Empresa llegando a
nuevos sectores de la poblacién, ademas de craar un
nueva infraestructura periodistica capaz de ateader
este nuevo sector. A fines del 2001, Trome ya se
habia posicionado en niveles de lectoria entréréss
diarios més leidos de su categoria, y a partie@es
ocupa el primer lugar.

Asimismo, con el proposito de ampliar su cobertura
periodistica, la Compafiia lanz6 a circulacion, en
agosto del 2002, el diario Per.21, dirigido a los
sectores socioecondmicos By C.

En marzo del 2007, la Empresa adquirid el 99% de
las acciones de Producciones Cantabria S.A.C.
(propietaria de la marca Diario Gestién), por
US$1.4 millones. Ademds, adquiri6 los derechos
patrimoniales sobre la informacion y fotografias
contenidas en el banco de datos de dicho diario.

En los Ultimos afios, la Compafila ha venido
efectuando inversiones en una serie de empresas, po
medio de las cuales se ha convertido en la prihcipa
corporacion de multimedios del pais, ofreciendo a
sus clientes contratos multimedia que les permiten
obtener una sinergia de los diversos medios que
conforman la corporacién (prensa escrita, telemisio
por cable e internet).
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Asi, con el fin de adquirir el control de Améric¥
repotenciar el canal para volverlo econémicamente
viable, la empresa Grupo TV Perd S.A.C.
(perteneciente a Empresa Editora EI Comercio S.A.
en 99.99%) y Grupo La Republica S.A. constituyeron
una sociedad llamada Plural TV S.A.C., cuyas
participaciones en el accionariado son actualmente
de 70 y 30%, respectivamente. Cabe sefialar que, a
diciembre 2007, Plural TV S.A.C. controlaba
aproximadamenteel 53% del total de acreencias
reconocidas en la Junta de Acreedores de
América TV.

Por su parte, a diciembre 2007 las subsidiarias
consolidadas de Empresa Editora EI Comercio fueron
las siguientes:

Orbis Ventures S.A.@s una empresa dedicada a
la captacién, produccion, almacenamiento,
clasificacion, procesamiento, comercializacion,
transmision y retransmision de informacion
multimedia. Asimismo, brinda servicios de
comunicaciones y  servicios interactivos,
desarrollando y operando para si misma y para
terceras partewebsitesy tecnologia en internet,
entre otros servicios. La empresa se constituyo
en febrero del 2000, siendo su principal
accionista Empresa Editora EI Comercio con el
99% del accionariado. A partir de julio 2004,
amplié su objeto social, dedicandose también a
la importacién, exportacion, edicion, publicacion
de libros y publicaciones en general, asi como a
otras actividades vinculadas. Al cierre del 2007
registr6 ingresos por S/. 7.0 millones y un
resultado neto de S/. 1.7 millones.

Zetta Comunicadores del Pert S.A.E.MeA.una
empresa dedicada al desarrollo de actividades de
servicios relacionados al sector grafico en
general: pre-prensa digital que incluye disefio,
scaneo, prueba de color, filmacion, fotografia
digital y grabacion de planchas anélogas y
digitales, tanto para impresién offset como
flexografia. Se constituy6 en junio de 1995 y es
una empresa multinacional andina de capital
peruano y colombiano. Desde julio del 2000, su
principal accionista es Empresa Editora El
Comercio con el 51% de su accionariado. A
diciembre 2007 sus ingresos ascendieron a
S/. 15.1 millones, registrando un resultado neto
de S/. 0.9 millones.

Cabe mencionar, que en marzo del 2006, dicha
subsidiaria empez6é a exportar servicios de
pre-prensa a EE.UU., a la empresa McGraw -
Hill. Ademas, en abril del 2006 comenzé a

operar su primera sucursal en Guatemala, para el
negocio de pre-prensa Flexo.

Inmobiliaria El Sol del Peru S.Aes una empresa
dedicada a la compra, venta y alquiler de
inmuebles, asi como a actividades inmobiliarias
en general. Desde su fecha de constitucién
(mayo de 1954), se dedicaba Unicamente al
arrendamiento de un inmueble de su propiedad a
una empresa vinculada. En julio 2003, la
inmobiliaria vendié el inmueble a la Federacion
Nacional de Vendedores de Libros, Revistas y
Loterias del Perd a un precio de US$0.5
millones, los cuales seran pagados en 15 afios,
con una tasa de interés anual de 4.8%. Cabe
sefialar que Empresa Editora ElI Comercio
participa del 100% de su accionariado. A fines
del 2007 registré ingresos por S/. 153 miles y
obtuvo un resultado neto de S/. 86 miles.

EC Jobs S.A.Cconstituida en mayo del 2001, es
una empresa que se dedica a la prestacion de
servicios de recursos humanos, a través de los
servicios de busqueda, evaluacion y seleccién de
personal, utilizando herramientas de internet
como de consultores expertos en recursos
humanos. Su principal accionista es Empresa
Editora EI Comercio con el 99% del
accionariado. Al cierre del 2007 registré ingresos
por S/. 1.4 millones y un resultado neto de S/. 11
miles.

Grupo TV Peru S.A.Cse constituyo en febrero
del 2003, siendo propietaria del 70% de Plural
TV S.A.C., propietaria a su vez de Compaiiia
Peruana de Radiodifusién S.A. (América TV) y
Productora Peruana de Informacién S.A.C.
Actualmente, Empresa Editora EI Comercio es el
principal accionista con el 99.99% de las
acciones. La participacién de la Compafiia en
dichas empresas forma parte del objetivo final,
de repotenciar y tornar econémicamente viable a
América TV, dentro de su proceso concursal.
En el 2007, registré una utilidad neta por S/. 2.9
millones, la cual fue producto de los dividendos
generados por su subsidiaria Plural TV S.A.C.

Punto y Coma Editores AC., constituida en
noviembre del 2006, se dedica principalmente
a la importacion, exportacion, edicion vy
comercializacion de libros, periddicos, revistas
y publicaciones en general. En el 2007 registré
ventas por S/. 14.3 millones y un resultado neto
de S/. 3.5 millones.
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Suscripciones Integrales AC., constituida en
noviembre 2006, se dedica a la prestacion de
servicios de impulso de suscripciones y
productos en general, y a brindar servicios de
telemarketingDurante el 2007 generd ventas por
S/. 3.3 millones y un resultado neto de S/. 148
miles.

Amauta Impresiones &C. fue constituida en
junio del 2006. Su actividad principal es la
intermediacion de servicios de impresion, y otras
actividades vinculadas. A diciembre 2007 ain no
habia iniciado operaciones.

Producciones Cantabria 8.C., fue adquirida
por la Compafia en marzo 2007 y es la
propietaria de la marca Diario Gestion.
Tiene como actividad la importacion,
exportacién, edicion, publicacién, distribucién y
comercializacién de libros, y otras actividades
conexas. En el 2007 registr6 ventas por S/. 3.4
millones y un resultado neto de S/. 0.8 millones.

Por otro lado, en agosto 2004 la Compafiia adopt6 un
conjunto de medidas para reforzar su organizacion
empresarial y adecuarla a las nuevas exigencias y
oportunidades del mercado, buscando incrementar la
rentabilidad y el crecimiento de sus ventas.

Asi, la Empresa aplicé un Plan de Reestructuracion
consistente en un programa de reduccion de cagstos,
un Plan Estratégico dirigido a incrementar la venta
del ejemplar via la implementacion de un sistema
masivo de suscripciones. En este sentido, se tomaro
las siguientes medidas:

i)  Optimizar la nueva estructura organizativa,
privilegiando las actividades que generan
valor agregado a los lectores, anunciadores y
clientes;

i) Relanzamiento del sistema de suscripciones
para el diario EI Comercio; vy,

iii) Organizacion de la Compaifiia y subsidiarias
con base en las unidades de negocio.

De otro lado, como parte del nuevo modelo de
negocio se cred el concepto ECO Grupo de
Comunicaciones, cuyo objetivo es agrupar a todas la
unidades de negocio que conforman el Grupo,

favoreciendo su estructura y privilegiando las
actividades que generen valor agregado.
Asi, la Compafila y subsidiarias quedaron

organizadas de la siguiente manera: i) Unidades de
negocio pertenecientes a Empresa Editora El
Comercio S.A., conformadas por EI Comercio,

Perd.21, Trome, Amauta Impresiones Comerciales y

Revistas; ii) Unidades de negocio pertenecientes a
Orbis  Ventures S.A.C, conformadas por
Elcomercioperu y Productos Optativos; iii) Unidad
de negocio perteneciente a Zetta Comunicadores del
Perd S.A.E.M.A., conformada por Preprensa; Y, iv)
Unidad de negocio perteneciente a EC Jobs S.A.C.,
conformada por EC-Jobs.

Cabe mencionar que el relanzamiento del sistema de
suscripciones tuvo una evolucion positiva desde sus
inicios, pasando, de 20,600 suscripciones a octubre
2004, a mas de 72,000 suscripciones a fines dé1.200

La estrategia de la Empresa se ha enfocado en
ampliar su mercado objetivo, a través del increment
en la oferta de productos. La incorporacion de dos
nuevos diarios (Trome y Perd.21) y recientemente el
diario especializado en economia y negocios,
Gestion, los cuales complementan la oferta deldiar
El Comercio, le ha permitido captar nuevos
segmentos del mercado, tanto por el lado de
anunciantes, como por el lado de lectores. Asimismo
los productos adicionales como encartes, libros,
revistas, discos compactos, entre otros, le han
permitido dar un mayor valor agregado a sus diarios
y publicaciones.

El negocio de la Compafiia se puede dividir en tres
grandes rubros: la venta de ejemplares, la venta de
publicidad en diarios y revistas, y la venta de
productos optativos y otros.

Composicién de los Ingresos Consolidados

(En miles de S/.) Dic-07 Dic-06
Ejemplares 99,943 91,482
Publicidad en diarios 328,823 263,254
Publicidad en revistas 65,375 25,302
Servicios de Impresion 33,449 44,383
Encartes 30,175 37,438
Otros 13,178 11,729
Descuentos (132,261) (104,463)
Ventas netas 438,682 369,125
Otros ingresos y ventas

de subsidiarias 53,787 30,504
Ventas netas consolidadas 492,469 399,629

Fuente: EI Comercio

La venta de ejemplares en el &mbito nacional derant

el 2007, fue de un promedio semanal de 773,000
ejemplares para el diario EI Comercio; 1'716,000

para el diario Trome; y, 511,000 para el diario

Per(.21. Asimismo, el diario Gestion muestra un

promedio de venta semanal, desde marzo del 2007
(anualizado), de unos 40,000 ejemplares.
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Cabe sefalar que la distribuciéon de los diarios es
efectuada a través de dos canales de distribucion:
unitario (canillas) y directo. El canal unitario
representa el 80% de la distribucién del diario El
Comercio, mientras que el canal directo distribwaye,
través de establecimientos y suscripciones, el 20%
restante. Asimismo, practicamente la totalidad ale |
distribucion de los diarios Trome y Per.21 seizaal

a través del canal unitario. Cabe mencionar que la
distribucion fisica del diario se realiza en un %0a
través de terceros.

Durante el 2007, la venta de ejemplares represanté
20.3% de las ventas a nivel consolidado, ascendiend
a S/. 99.9 millones, registrando un incremento del
9.2% con respecto al 2006.

A continuacion se detalla la evolucion en la vadga
los diarios del Grupo durante el 2007:

El Comercio registré6 un aumento en la venta
de ejemplares de 4.4% con respecto al 2006,
debido, entre otros factores, al aumento del
ndamero de suscriptores, los cuales superaron
los 72,000.

Trome mostré un crecimiento del 19.6%
en el periodo mencionado, continuando su
tendencia y consolidandose como el diario de
mayor lectoria en su mercado objetivo.

Perd.21 mantuvo el mismo volumen de ventas
del afio anterior, a pesar de no haberse visto
favorecido en el 2007 por las campafas
electorales, como ocurrié en el 2006.

Gestion ha aumentado su circulacién en 40%
desde que la Empresa asumié el control de
sus operaciones. En julio del 2007 se inicié

una campafa de suscripciones, aprovechando
la infraestructura que la Compafiia posee.

Asimismo, en noviembre se relanzo el diario

con resultados positivos.

Cabe resaltar que en el 2007 la circulacion de los
diarios del Grupo se incrementd, a pesar de que el
2006 fue un afio electoral, en el cual las campafas
presidenciales y municipales tienden a incremesgitar
nivel de lectoria de forma coyuntural, por el iéter
gue despiertan en el publico.

Por otro lado, la venta de publicidad en diarios y
revistas se realiza directamente por la Compafia y

Durante el 2007, el monto correspondiente al awisaj
en diarios y revistas fue de S/. 394.2 millones,
superior en 36.6% a lo registrado en el 2006. Lo
anterior se debid, entre otros, a que la Compafiia
cuenta con unmix de productos que le permite
atender a diversos segmentos del mercado, y a la
favorable evolucion que registr6 la economia
peruana.

Por su parte, durante el 2007 el negocio de product
optativos vendi6 mas de seis millones de libros.
Asimismo, la utilizacion de cupones en la venta
de estos productos contribuyé al aumento de la
circulacién de El Comercio y Pera.21.

Con respecto a los servicios de impresion, se
continué con la automatizacion de los procesos
de encuadernacion. Asimismo, se realizaron
exportaciones a EE.UU., Venezuela, México y El
Salvador, entre otros.

De otro lado, en el primer semestre del 2007 se
concluy6é la construccién de la nueva planta de
impresion en Chiclayo, con la cual se abasteceedesd
agosto del 2007 al norte del pais con el diariavE,0

y desde octubre, con Perd.21. Lo anterior permite,
entre otros, mejorar la hora de llegada a los gows

e incorporar contenido local en las ediciones,ual c

se refleja en el crecimiento de la circulacion de |
diarios en una regiéon con muy buenas perspectivas
comerciales.

Asimismo, en setiembre del 2007 la Compaifia
suscribié un contrato para el servicio de impresion
con Cuzzi y Compaiiia S.A., para iniciar la impresié
de sus diarios en el departamento de Arequipa, la
cual se inicié en enero del 2008.

Igualmente, en diciembre 2007 la Empresa aprobo
ejecutar el proyecto de ampliacion de la capacittad

la planta de impresién de diarios de Lima y de la
zona de despacho, por un costo aproximado de
US$7.0 millones. Se espera que el proyecto se
culmine e inicie operaciones en marzo del 2009.

Finalmente, en marzo 2008, la Compafiia acordé
ejecutar el proyecto de ampliacion de la capacidad
de la planta de impresiones comerciales, con un
costo aproximado de US$12.7 millones. Con dicha
inversion se espera duplicar la capacidad de
impresion comercial, debiendo iniciarse las pruebas
de produccion a mediados del 2009.

través de agentes, para lo cual, se utilizan dos Cabe sefialar que los proyectos mencionados
modalidades: la venta directa y el canje publiitar anteriormente  serian  financiados  mediante
con terceros. operaciones de leasing.
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La Compafiia participa en la industria de medios de
comunicacion, siendo dos los rubros importantes en
los que se puede medir su participacion: la ingersi
publicitaria y su presencia en prensa escrita.

El Comercio ha venido desarrollando ventajas

competitivas plasmadas en la oferta de publicidad
con una excelente calidad de impresién, asi como la
introduccion de productos optativos que le dieron

mayor valor agregado a su oferta. Ello le permitid

mantener el liderazgo en cuanto a lectoria y
recordacion. Esta ventaja respecto a sus
competidores, le permiti6 incrementar no sélo su

participacion de mercado sino capturar un porcentaj

mayor de la inversion en publicidad.

Algunos de los indicadores con los cuales podemos
medir la participacion de la Compafiia, respecta a |
prensa escrita, son: la lectoria, la circulaciémay
publicidad medida en centimetros columna.

Segun cifras de la consultakantar Media Research
(KMR), en un Estudio de lectoria de diarios en Lima
Metropolitana (enero - diciembre 2007), los diarios
mas leidos fueron: Trome (36.5%), EI Comercio
(20.0%), Ojo (15.1%), Pera.21 (10.1%), Aja (9.6%),
y Correo (9.3%), sobre una base total de 3.1 n@on
de lectores.

Con respecto al perfil del lector de cada diagegun

el estudio mencionado, los lectores de EI Comercio
Per(.21 se encuentran ubicados principalmente en
los niveles socio-econdmicos A/B, representando el
425 y 39.3% de sus lectores, respectivamente,
mientras que los lectores de Trome corresponden
mayoritariamente a los NSE D/E, los cuales
representaron el 52.8% de sus lectores.

De otro lado, al cierre del 2007 la participacidnla
publicidad de los principales diarios de Lima, ndedi

en centimetros por columna sin considerar medios ni
Estado, fue: EI Comercio, 50.6% (53.6% en el 2006);
Trome, 7.4% (7.6% en el 2006); Peru 21, 6.6% (3.3%
en el 2006); La Republica, 4.4%; y, Expreso, 4.0%.

Resultados Consolidados

Durante el 2007, las ventas netas consolidadas
ascendieron a S/. 492.5 millones, superiores a los
S/. 399.6 millones registrados el afio anterior.hDic
incremento se debid, principalmente, a los mayores
ingresos por publicidad en diarios y revistas,
sustentados en una variada oferta de productos para
distintos segmentos de mercado. Asimismo, el

crecimiento de la economia peruana contribuyé
positivamente al desarrollo de los negocios de la
Compaiiia.

Evolucion de las Ventas (MM de S/.)
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Fuente: El Comercio

Por su parte, el costo de ventas consolidado agcend

a S/. 259.5 millones, siendo superior, en términos
absolutos, a los S/. 216.4 millones registrados en
el 2006. Lo anterior se debié al mayor volumen de

operaciones, el cual trae como consecuencia, entre
otros, un aumento en las cantidades de materiales
utiizados y mayores gastos de personal. Sin

embargo, en términos relativos a los ingresos, el
costo de ventas disminuyd, de 54.1% en el 2006, a
52.7% en el 2007.

Cabe recordar que en agosto del 2004, el Grup@ lanz
e implementd un plan de reestructuraciéon de praceso
y unidades de negocio, lo que permitié lograr nasgor
en los procesos y reducciones en los costos de
operacion, ademas del relanzamiento del sistema de
suscripciones. Lo anterior ha permitido mitigar las
continuas alzas registradas en el precio del papel
periédico en los Ultimos afios. Es importante sefiala
que en el 2007, la Compafiia obtuvo un precio
promedio de papel periédico menor al registrado
durante el 2006.

Por lo anterior, el margen bruto de la Empresa se
incrementd, de 45.9% en el 2006, a 47.3% al cierre
del 2007.

De otro lado, los gastos operativos ascendieron a
S/. 124.5 millones, superiores, en términos abss)ut
en 14.6% a lo registrado en el 2006, debido, entre
otros, a: i) el aumento en los gastos de personal,
como resultado de la consolidacion de nuevas
empresas a partir del 2007; vy, ii); los mayoresagas
por transporte y distribucidn, como resultado de la
mayores ventas efectuadas.

Por su parte, en el 2007 el EBITDA ascendi6 a
S/. 137.3 millones (S/. 102.4 millones al cierré de
2006) y el margen EBITDA fue de 27.9%, superior al
registrado en el 2006 (25.6%).
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Evolucién del EBITDA y Mg. EBITDA
(MM de S/.y %)
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Asimismo, en el 2007 los ingresos financieros
ascendieron a S/. 3.9 millones (S/. 3.5 milloneglen
2006). lgualmente, se registraron gastos finansiero
por S/. 10.8 millones, mayores a los S/. 8.1 médk®
registrados en el 2006, debido principalmente a los
intereses generados por los préstamos otorgados por
el BCP para la compra de acciones de Grupo TV
Pera S.A.C.

A pesar del aumento en los gastos financieros en el
2007, el mayor EBITDA generado por la Compafiia
permiti6 que el ratio de cobertura de sus gastos
financieros se incremente ligeramente, pasando, de
12.6x a fines del 2006, a 12.8x al cierre del 2(®d.
embargo, cabe sefialar que los préstamos del BCP
fueron desembolsados en setiembre (crédito puente)
y diciembre (mediano plazo) del 2007, por lo que el
aumento de los gastos financieros solo refleja,
basicamente, los intereses generados por estos
préstamos en los ultimos cuatro meses del afio.

Por su parte, en el 2007 la utilidad neta asceadio
S/. 75.5 millones, superior a los S/. 43.8 millones
registrados durante el afio anterior, debido,
especialmente, al mayor nivel de ingresos. Asi, la
Compafiia alcanzé un ROE de 42.5% y un ROA de
14.8% (31.5y 14.7%, respectivamente, en el 2006).

Evolucion Ratios de Rentabilidad
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Balance General Consolidado

Al cierre del 2007, el activo total consolidado
ascendié a S/. 510.5 millones, superior a lo reagist

a fines del 2006 (S/. 298.1 millones). Entre las
principales cuentas que mostraron variaciones
figuran:

i) Plusvalia mercantil, la cual ascendi6 a
S/. 109.1 millones, y que se genero,
principalmente, por el mayor valor pagado
por la compra de acciones de Grupo TV
Pertd S.A.C.

i) Cuentas por cobrar no comerciales a
largo plazo a vinculadas por S/. 65.2 millones,
compuestas, basicamente, por las comisiones
por cobrar por la linea de crédito otorgada a
Compafiia Peruana de Radiodifusion (América
TV), y por las acreencias por la deuda
concursal que mantiene Plural TV S.A.C. con
su subsidiaria, América TV.

iii) Caja Bancos, cuyo saldo ascendi6 a S/. 35.4

millones (S/. 15.4 millones a diciembre 2006).

El incremento se debid, entre otros, a que la

Compafila estuvo acumulando caja para

cumplir con sus obligaciones financieras.

Por su parte, al cierre del 2007 los pasivos
ascendieron a S/. 309.1 millones, superiores en
96.7% a lo registrado a fines del 2006. Este aument
se debid a: i) el incremento de la deuda finandiera
largo plazo, debido a la adquisicion de un préstamo
con el BCP; vy, ii) el aumento de las cuentas pgapa
comerciales.

Cabe sefalar que, a diciembre 2007, la deuda
financiera reperesentaba el 51.5% del total de/psisi

de la Compafiia, mientras que las cuentas por pagar
comerciales, el 22.7%.

Asi, a fines del 2007 la deuda financiera asceadio
S/. 159.1 millones, superior a los S/. 62.1 millne
registrados al cierre del 2006. El incremento de la
deuda se debid, basicamente, a un préstamo de
mediano plazo por US$35.7 millones, otorgado por el
BCP, para financiar la adquisicion de acciones de
Grupo TV Pert S.A.C. Dicho préstamo devenga un
interés de Libor (a un mes) + 2.5% anual, pagadero
en 84 cuotas mensuales hasta noviembre del 2014.
Cabe mencionar que, para eliminar el riesgo en la
volatilidad de la Libor, la Compafiia tom6 swap

de tasas de interés con el BCP, por lo que la tasa
efectiva final a pagar sera de 6.45% anual.
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Por lo anterior, la estructura de la deuda finaacie
ha cambiado radicalmente, estando compuesta, a
diciembre 2007, en 36.5% por deuda de corto plazo
(incluyendo la parte corriente de la deuda de largo
plazo) y en 63.5% por deuda de largo plazo (84.9 y
15.1%, respectivamente, a diciembre 2006).

Evolucién de la Deuda Financiera
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Fuente: El Comercio

Al cierre del 2007, la deuda financiera de largazpl

de la Compafiia estuvo compuesta en un 85.9% por el
préstamo con el BCP y en un 14.1% por contratos de
arrendamiento financiero.

Asimismo, a diciembre 2007 el ratio Deuda
Financiera / EBITDA fue de 1.2x (0.6x a diciembre
2006), lo que significa que si la Empresa pudiese
disponer del integro del EBITDA para amortizar sus
obligaciones financieras, se demoraria unos 14 snese
en cancelar su deuda.

Por otro lado, el patrimonio ascendio a S/. 177.7
millones, siendo superior en 27.9% con respecto al
registrado al cierre del 2006, como consecuencia de
las utilidades generadas durante el afio.

Finalmente, debido al mayor aumento de los pasivos
frente al patrimonio, el endeudamiento contable se
incrementd, de 1.1x a diciembre 2006, a 1.7x a
diciembre 2007.

$ %

Las acciones de inversion de Empresa Editora El
Comercio se encuentran inscritas en la Bolsa de
Valores de Lima (BVL) desde el 29 de mayo de
1995. Sin embargo, en 1996 se solicitd la exclusion
de las acciones del Registro Publico de Valores e
intermediaciones, debido a la fusién realizadaaése
para luego solicitar la inscripcion de las acciodes
inversién de la nueva Empresa Editora EI Comercio
el 7 de marzo de 1997.

Al 31 de diciembre del 2007, el nimero de acciones
de inversion fue de 29°001,128 con un valor nominal
de S/. 1.00 cada una. Cabe mencionar que, durbnte e
2002, se recompraron 2'879,535 acciones de
inversién a S/. 3.57 por accion, por un total d&1S1
millones y se mantuvieron en tesoreria. La difeigenc
entre el monto pagado y el valor nominal (S/. 8.0
millones) se presenta en la cuenta “efecto por
recompra de acciones”.

De acuerdo a la ley peruana, las acciones de
inversion atribuyen a sus titulares el derecho de
participar en la distribucion de dividendos, efactu
aportes a fin de mantener su proporcién existemte e
la cuenta de acciones de inversion en caso de
aumento del capital por nuevos aportes, incrementar
la cuenta acciones de inversion por capitalizacdién
cuentas patrimoniales, redimir sus acciones en
cualquiera de los casos previstos en la legislagion
participar en la distribucion del saldo del patnmimo

en caso de liquidacién de la Compaiiia. Las acciones
de inversién no confieren acceso al Directorio #isa
Juntas Generales de Accionistas.

Durante los dUltimos 12 meses concluidos en
diciembre 2007, el monto negociado de las acciones
de inversiébn de la Compafiia ascendi6 a S/. 54.3
millones, con lo cual el indicador de rotacién (it@on
negociado / capitalizacion bursétil) fue de 28.4%.
Cabe sefalar que el monto negociado, en el periodo
mencionado, represento el 6.7% del total de acsione
industriales de inversién negociadas en la Bolsa de
Valores de Lima.

Por otro lado, la capitalizacién bursatil (valor de
mercado del conjunto de acciones de inversion)
ascendi6 a S/. 191.4 millones. Asimismo, el indicad
de presencia de los ultimos 12 meses fue de 7&0%,
cual indica en qué porcentaje de los dias de
negociacién fue transada la accion en el mercado.

Con respecto a la concentracién, el 81.9% de las

acciones de inversion se encontraba en manos de los
primeros 20 accionistas. Asimismo, el 64.2% estaba

concentrado en los cinco primeros.

Cabe sefialar que la politica de dividendos que
mantiene la Compafiia consiste en distribuir como
minimo el 35% de la utilidad neta que se obtenga
cada afio, y se encuentra establecida en el Estatuto
Sacial de la Institucion. Por otro lado, el Direaicse
encuentra facultado a acordar la distribucion de
anticipos de dividendos por hasta el 35% de la
utilidad neta de cada trimestre calendario inmediat
anterior, los meses fijados para dichos desembolsos
son: abril, julio, octubre y enero de cada afio.
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En Junta General Obligatoria Anual de Accionistas
celebrada el 18 de marzo del 2008, se acordo,
entre otros aspectos, destinar S/. 42.0 millonew de
utilidad neta del 2007 al pago de dividendos, de lo
cuales ya se habian entregado S/. 21.7 millones com
adelantos de dividendos el 15 de junio, 31 de agost
30 de noviembre del 2007, y el 11 de marzo del 2008
guedando un saldo por distribuir de S/. 20.3 mdkn
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Resumen Financiero - Empresa Editora EI Comercio S.A. y subsidiarias
Cifras en miles de Soles*

Tipo de Cambio Soles / USD a final del periodo 3.00 3.20 3.43 3.28 3.46 3.51
Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic-04 Dic-03 Dic-02
Indicadores Financieros
EBITDA/Intereses Pagados(X) 12.8 12.6 13.8 6.2 8.6 9.9
(EBITDA-Inv. en Act. Fijo)/Intereses Pagados(X) 9.6 10.8 12.9 5.2 6.5 7.1
Deuda Financiera Total/EBITDA (X) 1.2 0.6 0.6 1.6 1.8 14
Deuda Financiera Neta/EBITDA (X) 0.9 0.5 0.4 14 17 1.3
Deuda Financiera Total/Capitalizacion 44.1% 30.6% 31.8% 47.5% 51.8% 47.4%
Resultados
Ventas Netas 492,469 399,629 369,688 327,886 324,701 331,994
% Cambio 23.2% 8.10% 12.7% 1.0% -2.2% 2.6%
EBITDA 137,316 102,422 93,870 62,685 64,732 62,081
Margen EBITDA 27.9% 25.6% 25.4% 19.1% 19.9% 18.7%
Depreciacion y Amortizacion 28,808 27,831 27,949 25,461 22,691 24,600
EBIT 108,508 74,591 65,921 37,224 42,041 37,481
Intereses Pagados (10,759) (8,128) (6,813) (10,176) (7,565) (6,266)
Costo de Financiamiento Estimado 9.7% 13.2% 8.6% 9.6% 7.5% 8.2%
Utilidad Neta 75,516 43,804 31,557 9,486 23,454 15,399
Retorno sobre Patrimonio Promedio 44.1% 32.3% 26.5% 8.9% 23.2% 15.9%
Flujo de Caja
Flujo de Caja Operativo 92,430 66,081 62,430 34,590 40,003 37,351
Variacién del Capital de Trabajo 18,679 (32,509) 9,164 563 (3,947) (15,358)
Flujo de Caja Operativo Neto 111,109 33,572 71,594 35,153 36,056 21,993
Inversion en Activos Fijos (33,876) (14,581) (6,070) (9,374) (15,467) (17,706)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto - 454 300 962 440 1,768
Otras Inversiones, Neto (114,083) (7,946) (2,672) (1,497) (29,588) (220)
Variacion Neta de Deuda 96,927 1,409 (37,041) (15,954) 19,684 5,654
Variaciéon Neta de Capital - - - - - -
Pago de Dividendos (38,436) (23,552) (9,496) (8,081) (11,816) (12,268)
Otros Financiamientos, Neto (1,606) 1,110 1,357 584 - -
Variacién Neta de Caja y Valores Liquidos 20,035 (9,534) 17,972 1,793 (691) (779)
Flujo de Caja Disponible** 111,360 47,204 90,151 43,698 37,753 22,751
Balance
Caja e Inversiones Corrientes 35,437 15,402 24,936 7,454 6,136 6,931
Activos Totales 510,450 298,123 293,020 284,320 296,934 249,486
Deuda Corto Plazo 57,992 52,757 44,726 76,058 63,848 74,065
Deuda Largo Plazo 101,059 9,367 15,989 21,648 50,202 12,867
Deuda Financiera Total 159,051 62,124 60,715 97,706 114,050 86,933
Patrimonio (Incl. Participacion Minoritaria) 201,350 141,011 130,125 107,939 106,251 96,282
Capitalizaciont 360,401 203,135 190,840 205,645 220,301 183,214
Liquidez
Deuda Corto Plazo/Deuda Financiera Total 36.5% 84.9% 73.7% 77.8% 56.0% 85.2%
Caja e Inversiones Corrientes/Deuda Corto Plazo(X) 0.61 0.29 0.56 0.10 0.10 0.09
EBITDA/(Deuda Corto Plazo + Gastos Financieros)(X) 2.00 1.68 1.82 0.73 0.91 0.77

* Cifras hasta el 2004, ajustadas al 31/12/200#a€tel 2005 en adelante, expresadas en solésitust
**Flujo de Caja Libre=EBITDA-Intereses Pagados-\V@ap.Trab.-Inv. en Activos Fijos.
FCapitalizacion = Deuda Financiera Total + Patrilmgmcl. Participaciéon Minoritaria)
EBITDA=Resultado de Operacion + Depreciacion y Atizacion
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RELACION DE ACCIONISTAS
Acciones Comunes

Accionista 1 7.39%
Accionista 2 6.18%
Accionista 3 6.02%
Accionista 4 4.03%
Accionista 5 3.71%
Accionista 6 3.59%
Accionista 7 3.39%
Accionista 8 3.35%
Accionista 9 3.03%
Accionista 10 2.98%
Otros 56.33%

Acciones de Inversion

Accionista 1 24.92%
Accionista 2 17.41%
Accionista 3 10.57%
Accionista 4 6.29%
Accionista 5 5.06%
Accionista 6 4.91%
Accionista 7 1.48%
Accionista 8 1.38%
Accionista 9 1.33%
Accionista 10 1.28%
Otros 25.37%
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CLASIFICACION DE RIESGO

APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICADORA DE RIESGO, de acuerdo a lo
dispuesto en el Reglamento de Empresas Clasifiaadi® Riesgo, aprobado por Resolucion CONASEV Mo9B7?

EF/94.10, acordé la siguiente clasificacién degdepara los instrumentos de la empr&sapresa Editora El
Comercio S.A.:

Instrumento Clasificacion*

Acciones de Inversion Categoria 2a (pe)

Definiciones

CATEGORIA 2a (pe) Acciones que presentan una muy buena combinaciésoblencia, estabilidad en la
rentabilidad del emisor y volatilidad de sus ret@n

* La clasificaciébn que se otorga al presente valww implica recomendacién para comprarlo, venderlo o
mantenerlo.
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