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Equivalencia

Aspecto o Instrumento Calificado Clasi fi« ASFI

Programa de Emisiones de Bonos IASA

Mont o de E Plazo
(BS)
E mi s 2 deliPrograma de
Emisiones de Bonos IASA 70.000.000 2551 BAA- AA3

Significado de la Calificacion PCR

Categoria BAA: Emisiones con alta capacidad crediticia. Los factores de proteccién son
fuertes. El riesgo es modesto pudiendo variar en forma ocasional a causa de las condiciones
econdmicas.

Estas categorizaciones podran ser complementadas si correspondiese, mediante los signos
(+/-) mejorando o desmejorando respectivamente la calificacion alcanzada entre las
categorias BAA y BB.

Significado de la Calificacion ASFI

Categoria AA: Corresponde a aquellos valores que cuentan con muy alta capacidad de pago
de capital e intereses en los términos y plazos pactados la cual no se veria afectada ante
posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economia.

Se autoriza afiadir los numerales 1, 2 y 3 en cada categoria genérica, desde AA a B con el
objeto de establecer una calificacion especifica de los valores de largo plazo de acuerdo a
las siguientes especificaciones:

A Si el numeral 1 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera
gue el valor se encuentra en el nivel mas alto de la calificacion asignada.

A Si el numeral 2 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera
gue el valor se encuentra en el nivel medio de la calificaciéon asignada.

A Si el numeral 3 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera
gue el valor se encuentra en el nivel mas bajo de la calificacién asignada.

La calificacibn de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para comprar,
vender o mantener un valor, ni un aval o garantia de una emisién o su emisor; sino un factor
complementario para la toma de decisiones de inversion.
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de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacién. Las clasificaciones de PCR
constituyen una opinibn sobre la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos instrumentos.

Racionalidad

Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A. en Sesion de Comité N°007/2010 del 30 de junio 2010
acordd por unanimidad ratificar la calificacion de AA3 (equivalente a sAA- segln la simbologia de
calificacion utilizada por PCR) a la Emision 2 del Programa de Emisiones de Bonos IASA de Industrias del
Aceite S.A. (en adelante FINO).

Los principales puntos que sustentan la evaluacion son los siguientes:

il

Las Diversas Lineas de Negocios de la Empresa. La empresa posee cuatro lineas de negocio, pero
cerca del 70% de las ventas estan concentradas en la linea de molienda y el 20% estan concentradas
en la linea de masivos. Respecto a la linea de molienda ésta produce y vende productos derivados de
la soya y del girasol tanto en el mercado interno como en el externo; sin embargo, el grueso de los
ingresos en esta linea se explica por las exportaciones de aceites y harinas de soya y girasol.

Por el lado de la linea de masivos, la empresa comercializa 4 productos (aceites, mantecas,
margarinas y jabones), los cuales poseen diferentes marcas en el mercado local. En la linea de
masivos, se debe precisar que también se realiza ventas al mercado externo. Adicionalmente, la
empresa posee una linea de distribucién el cual se encarga de la comercializacién de los productos
que produce FINO, asi como productos de terceros. Entre las marcas que la empresa comercializa de
terceros se pueden mencionar: Nestlé, Aceite de Oliva Borges de Espafia, marcas de envasados de
Atun Van Camps de Ecuador y Bayovar del Peru , fideos Don Vittorio, jabén Bolivar, entre otros.

Ventas de la Linea de Molienda. En esta linea se debe mencionar que las ventas que realiza la
empresa son colocadas en su totalidad, tanto en el mercado interno como externo, debido a que
comercializa un commodity (aceites y harinas de soya y girasol) con alta demanda en el mercado.
Asimismo, en esta linea la empresa posee una diversidad de clientes que se encargan de colocar los
productos, principalmente, en paises sud y centro americanos.

Diversificacion de las Ventas de la Empresa por Pais. La empresa diversifica sus ventas en paises
a través de las exportaciones de sus productos, tanto en molienda como en masivos. Sin embargo,
cambios en las regulaciones en dichos paises podrian afectar el nivel de ventas de la empresa; no
obstante, la empresa posee una variedad de clientes con lo cual podria negociar las ventas que
pudiera perder en un pais. Entre los principales paises donde la empresa destina sus productos son:
Chile, Peru, Ecuador, Venezuela; Colombia, entre otros.

Liderazgo de Mercado en los Productos de la Linea Masivos. La empresa posee una serie de
productos en esta linea de negocio cuyas marcas cuentan con una trayectoria de afios en el mercado
boliviano (FINO se encuentra entre las 10 pri
permitido obtener un indiscutible liderazgo en todos los productos que comercializa. Asimismo, este
liderazgo le permite a la empresa comercializar sus productos a un precio mayor al promedio del
mercado.

Canal de Comercializaciéon. La empresa posee un extenso canal de comercializacion que le permite
llegar casi a la totalidad del territorio boliviano para la venta de sus productos. Cabe sefialar que debido
a la llegada que tiene la empresa a los principales puntos de venta, en los Ultimos afios ha podido
incorporar en su comercializacion productos de terceros.

Abastecimiento de Materia Prima. La empresa se provee de materia prima a través de los
agricultores locales de la zona de Santa Cruz con los cuales existen una relacion comercial de afos y
existen acuerdos de financiamiento con los mismos por parte de la empresa para las respectivas
campafias de produccion. De esta manera, la empresa mitiga el riesgo de no tener proveedores de
soya y girasol para su produccion.

Factores Climatoldgicos. En el afio 2008, sucedidé un evento inusual que perjudicé la cosecha de
soya en Santa Cruz dado que los campos dedicados a la produccion del mismo se inundaron; sin
embargo, este hecho beneficié a la produccion de girasol que atenud la menor produccion de la
empresa. Para los préximos periodos, no se estima que eventos de igual magnitud volvieran a ocurrir,
pero el factor climatolégico se mantiene como un riesgo latente.

La Exposicién de la Empresa a la Volatilidad de los Precios Internacionales de su Principal
Materia Prima. La principal materia prima de la empresa es la soya que al ser considerada un
commoditie estd expuesta a variaciones significativas en su cotizacion, lo cual se relaciona
directamente con los costos e ingresos de la empresa y por ende en su generacion de caja.

Instrumentos Derivados. La empresa utiliza coberturas para el 70% - 80% de sus ventas totales con
la finalidad de mitigar las caidas en los precios de los commodities que comercializa. La empresa es
asesorada en el tema de las coberturas por la empresa relacionada Alicorp de Perd, la cual cuenta con
un area especializada en la gestion de sus materias primas.
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1 Exposiciéon al Riesgo Cambiario. Las ventas de la empresa se realizan tanto en délares como en
bolivianos (mercado local), mientras que la compra de su materia prima lo realiza en dolares, por lo
cual puede existir descalces de moneda entre una transaccién y otra, lo que le podria originar pérdidas
a la empresa; sin embargo, como la misma es la lider en la linea de masivos, esto le da una ventaja
ante sus competidores al momento de establecer precios, lo que mitigaria en parte el riesgo cambiario.

1 Aumento de competencia. El Emisor enfrenta actualmente un nivel de competencia significativo
en los paises en los cuales vende sus productos. Durante los Ultimos afios, el incremento en los
precios internacionales de los aceites y harinas de soya y girasol se han traducido en la eliminacion
de las ventajas arancelarias que otorgaban los paises de la Comunidad Andina de Naciones a las

exportaciones bolivianas.

1 Riesgo Pais. La exposicién de la empresa al elevado riesgo del contexto econémico, politico y social,
producto de futuras medidas politicas del actual gobierno de turno que podrian atenuar el crecimiento
de las ventas de la empresa para los proximos afios.

1 Regulacion del Sector: El Decreto Supremo N° 29524 por el cual se autoriza la exportacion de aceite,
previa verificacién de suficiencia de abastecimiento en el mercado interno a precio justo, origind que la
empresa obtenga demoras en la obtencién de los permisos de exportacién de los productos derivados
de la molienda de soya y girasol. Estas demoras pueden ser de dos a seis meses por lo que las ventas
de exportacion de la empresa se ven perjudicadas.

1 La Evolucion de los Indicadores de Liquidez. Los indicadores de liquidez de la empresa a lo largo
del periodo de andlisis siempre se han encontrado calzados, alcanzando en marzo de 2010 un ratio de
liquidez general de 2.58 veces. A ello, se debe comentar que los activos de la empresa se encuentra
concentrados en el corto plazo (inventarios y cuentas por cobrar) dado el giro de negocio de la misma,
el cual cubre en su totalidad a los pasivos totales de la empresa.

1 Generacién de EBITDA. El EBITDA a 12 meses de la empresa ascendié a Bs 173.64 millones al
mes de marzo 2010 (Bs. 150.31 millones en el 2009). El EBITDA en este periodo fue menor a los de
afios anteriores producto de los mayores costos y gastos operativos realizado en el periodo. El
EBITDA generado al mes de marzo 2010 generé los siguientes indicadores: i) Cobertura (EBITDA /
Gastos Financieros) de 2.52 veces (7.93 veces en el 2009), considerados aceptables para el
cumplimiento en el pago de intereses de la empresa; y ii) Solvencia (Deuda Financiera / EBITDA) con
un nivel de 5.75 afios (2.91 afios en el 2009), el cual indica que FINO pagaria el total de sus
obligaciones financieras en aproximadamente a 5 afios. Cabe indicar que PCR mantendra cautela 'y a
la vez seguimiento permanente de dichos indicadores.

1 Indicador de Endeudamiento. El indicador de endeudamiento de la empresa (Pasivos Totales /
Patrimonio) se ha mantenido histéricamente en un nivel promedio de 1.50 veces; sin embargo, al mes
de marzo 2010 éste fue de 1.41 veces producto del menor patrimonio del periodo (reparto de
dividendos). Se espera que este indicador se normalice en el futuro a medida que la empresa genere
resultados positivos.

1 Programa de Emisiones de Bonos y Pagarés Bursatiles. Estos programas seran destinados a
redefinir la actual estructura financiera de la empresa, pasando de un esquema de corto plazo a uno de
largo plazo; asi mismo, estos programas le permitiran utilizar los fondos obtenidos para llevar a cabo: i)
las inversiones en las plantas y refineria de la empresa para incrementar el actual nivel de ventas; y ii)
financiar las compras de soya y girasol en las diversas campafas de cosecha.

1 Covenants en la Emision de Bonos y Pagarés Bursatiles. Las emisiones de bonos y pagarés
bursatiles que realice FINO se encontraran resguardadas por los siguientes indicadores: i) Relacion de
Cobertura de Servicio de Deuda (ARCDO) ni vel m2 ni mo 2
Patri monio (ARDPO) nivel m8xi mo 2. Minimod.dbvscesy iii) Raz-n

1 Proyecciones Financieras. Los supuestos utilizados por PCR para realizar las proyecciones
financieras de la empresa consideraron un precio promedio de la soya similar al obtenido en el afio
2007. Bajo este supuesto y considerando el endeudamiento de la empresa a través de la emision de
bonos y papeles comerciales, se pudo observar que el indicador de solvencia (Deuda
Financiera/EBITDA) no excedia un nivel de 5.72 afios (las emisiones de bonos tendrian una duracién
de 7 afios) y el indicador de solvencia (Pasivo total / Patrimonio) se ubicaria por debajo de 1.50 veces.

Informacién utilizada para la Calificacion

1. Informacion financiera

1 Los Estados Financieros utilizados cubren el periodo junio de 2005 (gestion 2004-2005) al 31 de
marzo 2010. El afio fiscal (gestion) de FINO inicia en julio y concluye en junio del siguiente afio.

1  Estructura de Financiamiento.

1 Evolucion de las ventas mensuales.

1EBITDA a 12 meses.
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1  Proyecciones financieras.

1  Estructura de costos y gastos.

1 Detalle de las principales cuentas del activo, pasivo y patrimonio.
2.Informacién de las operaciones

1 Estadisticas de produccién y ventas en volumen.

1 Informacién y estadisticas de mercado.

1

Descripcion del proceso productivo de la empresa y detalle de los productos que elabora y
comercializa.

3. Perfil de la empresa

1  Estructura accionaria y plana gerencial.

4.0tros

1 Informacion Estadistica Macroecondmica.

Informacién Estadistica de los sectores donde participa la empresa.

Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de FINO del 29 de enero de 2009.
Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de FINO del 16 de junio de 2009.
Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de FINO del 30 de julio de 2009.
Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de FINO del 1 de octubre de 2009.

Carta del 23 de junio de 2009 donde el Gerente de General y el Gerente Administrativo y Financiero de
FINO establecen los covenants financieros para la emision de bonos y pagarés bursatiles.

1 La Resolucion Administrativa de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), mediante
la cual se autoriz6 la emision, oferta publica y la inscripcion en el Registro del Mercado de Valores de
la ASFI de los Bonos IASA se encuentra en tramite en el organismo respectivo.

= =4 =4 4 4 A

1  Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Bonos IASA.
1  Prospecto Complementario Bonos IASA T Emision 2.

Analisis Realizados

1. Andlisis financiero histérico: interpretacion de los estados financieros histéricos con el fin de evaluar la

gestion financiera de la empresa, asi como entender el origen de fluctuaciones importantes en las
principales cuentas.
2. Analisis financiero proyectado: evaluacion de los supuestos que sustentan las proyecciones

financieras, asi como andlisis de la predictibilidad, variabilidad y sensibilidad de la capacidad de pago de la
empresa a diversos factores econémicos.

3. Evaluacion de la gestion operativa: la cual incluye una visita a las instalaciones de la empresa y
entrevistas con las distintas areas administrativas y operativas.

4. Analisis de hechos de importancia recientes: Evaluacion de eventos recientes que por su importancia
son trascendentes en la evolucion de la institucion.

5. Evaluacién de los riesgos y oportunidades: Andlisis de hechos (ciclos econdmicos, adquisiciones o
expansiones de instalaciones o mercados, nuevos competidores, cambios tecnolégicos, etc.), que bajo
ciertas circunstancias, pueden incrementar o suavizar, temporal 0 permanentemente, el riesgo financiero de
la empresa.

Instrumentos Calificados

1. Emisor: Industrias de Aceite S.A. (FINO S.A)), cuyo nimero de inscripcion es ASFI/DSV-EM-FIN-
109/2009, mediante Resolucion de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero N° 089/2009, de
fecha 11 de agosto de 2009.

2. Caracteristicas del Programa de Emisiones:

Autorizacion del Programa de
Emisiones

Inscripcion como Emisor en el Registro del Mercado de Valores de la
Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI) No. ASFI/DSV-EM-
FIN-109/2009, mediante Resolucién de la Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero N° 089/2009, de fecha 11 de agosto de 2009 y la
inscripcion del Programa de Emisiones en el Registro del Mercado de Valores
de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI) No. ASFI-DSV-
PEB-FIN-033/2009, mediante Resolucion de la Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero N° ASFI-204/2009, de fecha 21 de Septiembre de 2009.
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En Junta General Extraordinaria de Accionistas de Industrias de Aceites S.A.
de fechas 29 de enero, 16 de junio y 30 de julio del 2009 conforme a la
Delegacion de Definiciones, se aprobd los términos y condiciones del
Programa de Emisiones de Bonos IASA.

Denominacién del Programa de
Emisiones

fiPrograma de Emisiones de Bonos | AS

Tipo de Valores a Emitir

Bonos Obligaciones y Redimibles a Plazo Fijo.

Monto total del Programa de
Emisiones

US$ 50.000.000 (Cincuenta millones 00/100 Délares de los Estados Unidos
de América).

Moneda en la que se expresaran
las Emisiones que forman parte
del Programa de Emisiones

Las emisiones comprendidas dentro del Programa podran ser denominadas
en Ddlares de los Estados Unidos de América, Bolivianos, Bolivianos con
mantenimiento de valor con relacion a las Unidades de Fomento a la Vivienda
(UFV) o Bolivianos con mantenimiento de valor con relacion al délar de los
Estados Unidos de América. El Gerente General y el Gerente Administrativo
Financiero de la Sociedad determinardn en monto y la moneda en la que se
denominara cada emision.

Plazo del Programa de Emisiones
de Bonos:

El Programa de Emisiones tiene un plazo de tres afios a partir del siguiente
dia habil de la fecha de notificacion con la Resolucion emitida por la Autoridad
de Supervision del Sistema Financiero de autorizacion e inscripcion en el
RMV del Programa de Emisiones de Bonos.

Series y Monto de Cada Serie

Las emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones de Bonos
podran tener una o varias Series. El niUmero de Series en las que se dividira
cada Emision, asi como también la denominacion y el monto de cada serie
seran determinados por el Gerente General y el Gerente Administrativo
Financiero de la Sociedad. La sumatoria del monto de cada serie no podra
exceder el monto total de la emision a las que éstas correspondan. Para
determinar el nimero de bonos que conformaran cada serie, se dividira el
monto de la serie por el valor nominal de los bonos que la conforman.

Valor Nominal y Precio Minimo
de Colocacién

El valor nominal de los Bonos comprendidos dentro del Programa de
Emisiones de Bonos sera determinado por el Gerente General y el Gerente
Administrativo Financiero de la Sociedad para cada emision. EIl precio
minimo de colocacién de los Bonos sera su valor nominal.

Tipo de Interés

Los Bonos devengaran un interés nominal anual. El interés nominal de los
bonos podra ser fijo o variable, segin determinen el Gerente General y el
Gerente Administrativo Financiero de la Sociedad.

Tasa Nominal

La tasa nominal de interés sera determinada por el Gerente General y el
Gerente Administrativo Financiero.

Plazo parala Amortizacion del
Capital y el Pago de Intereses

La amortizacion de capital se realizard en las fechas de vencimiento
establecidas en el Cronograma de Pagos definido por el Gerente General y el
Gerente Administrativo Financiero de la Sociedad. Los intereses se
computardn a partir de la fecha de emisién de los bonos y dejaran de
generarse en la fecha de vencimiento.

La amortizacion de capital y el pago de intereses seran realizados por el
Agente Pagador designado por el Gerente General y el Gerente
Administrativo, en el domicilio que sea definido por éste.

Garantia

Quirografaria.

Destino de los Recursos

Los fondos seran utilizados para: la cancelacién de pasivos de corto plazo,
capital de trabajo, Inversiones de capital menores y compra e instalacion de
equipos para incrementar la capacidad de la planta de molienda de soya en
Warnes.

Redencién Anticipada

La Sociedad podra realizar redenciones parciales anticipadas, mediante
sorteo de bonos a ser redimidos o mediante compras realizadas por la
Sociedad en mercado secundario, una vez transcurridos por lo menos
quinientos cuarenta (540) dias calendarios computables a partir de la fecha
de emisiéon. Cualquier determinacion de redimir anticipadamente los Bonos
debera ser adoptada por el Gerente General y el Gerente Administrativo
Financiero de la Sociedad.
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Procedimiento de Colocacion
Primaria

Bursatil en la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Modalidad de Colocacién

A mejor esfuerzo.

Mecanismo de Negociacion

El Programa de Emisiones de Bonos y las Emisiones comprendidas dentro de
éste estaran inscritas y se negociaran en la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Convertibilidad

Los Bonos comprendidos dentro del Programa de Emisiones de Bonos no
seran convertibles en acciones.

Estructurador y Agente
Colocador

CREDIBOLSA S.A. Agencia de Bolsa Filial del Banco de Crédito de Bolivia
SA.

Calificacién de Riesgo

Cada una de las Emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones
de Bonos contard con una calificacion de riesgo individual, la cual sera
incorporada en el Prospecto Complementario correspondiente y sera
practicada por una empresa calificadora de riesgo registrada en el Registro

Financiero.

2.1. Compromisos Positivos de la Sociedad

Mientras no se haya procedido a la redencién total de todos los Bonos comprendidos dentro del Programa
de Emisiones de Bonos, la Sociedad se compromete a lo siguiente:

a. A utilizar los fondos obtenidos de cada Emision de Bonos de acuerdo al destino de los recursos
aprobado por la Junta de Accionistas y al destino especifico de cada emision.

b. En caso de realizarse una divisién o escision de la Sociedad, los bonos comprendidos dentro del
Programa de Emisiones deberan necesariamente formar parte de la empresa que mantenga control sobre
los activos y el negocio de molienda.

c. Cancelar los honorarios del Representante de Tenedores durante la vigencia de cada emision
comprendida dentro del Programa de Emisiones de Bonos, hasta por un monto méaximo de US$ 2.500,00
(Dos mil quinientos 00/100 de Délares de los Estados Unidos de América) al afio. En caso que los
Tenedores de Bonos designen a un Representante Comun de Tenedores de Bonos diferente por un costo
superior, el gasto adicional debera ser cubierto por los Tenedores de Bonos de esa emision.

d. Proporcionar al (los) Representante(s) de Tenedores, copias de documentos con implicaciones directas
mayores al diez por ciento (10%) de los activos totales de la Sociedad; e informacion sobre cualquier ley,
hecho o reglamentacion que pueda afectar al sector de extraccion y comercializaciéon de oleaginosas y
cuyos efectos adversos sobre las operaciones de la Sociedad representen una implicacion directa mayor al
diez por ciento (10%) de los activos totales de la Sociedad.

e. Mantener niveles de seguros sujetos a las practicas comerciales generalmente aceptadas en el sector de
extraccion y comercializacion de oleaginosas, con compafiias aseguradoras reconocidas, y proporcionar al
(los) Representante(s) de Tenedores una copia de la pdliza que evidencie los seguros contratados por la
Sociedad.

f. A defender e interponer razonablemente cualquier accion legal, demanda u otros procesos que pudieran
ser instituidos por cualquier persona ante cualquier corte o tribunal competente que pudieran afectar la
normal operacion de la Sociedad.

g. A mantener vigentes sus registros y cumplir con las normas de la ASFI, de la Bolsa Boliviana de Valores
S.A. o cualquier otra bolsa de valores en la cual se registren los bonos y de la Entidad de Depésito de
Valores de Bolivia S.A.

h. Comunicar al (los) Representante(s) de Tenedores cualquier incumplimiento de pago de deuda por un
monto mayor al diez por ciento (10%) de los pasivos totales de la Sociedad.

i. Comunicar al (los) Representante(s) de Tenedores cualquier negociacion con respecto a la
reestructuracion, reprogramacion o refinanciamiento de cualquier deuda por un monto mayor al diez por
ciento (10%) de los pasivos totales de la Sociedad.

j- Proporcionar al (los) Representante(s) de Tenedores la misma informacion que se encuentra obligada a
presentar a la ASFl y a la BBV u otras bolsas, en los tiempos y plazos establecidos en la norma vigente.

k. La Sociedad podra contraer préstamos con la banca local o internacional con garantia especifica en los
plazos que sean necesarios para el desarrollo normal de sus actividades y proyectos y podra efectuar otras
emisiones y programas de emisiones de valores representativos de deuda o de participacion bajo oferta
publica o privada, sean estos bonos, acciones, bonos convertibles en acciones, pagarés, letras o cualquier
otro valor que conforme a la legislacion boliviana sea permitido. No obstante lo anterior, ninguna nueva
emision de valores podra ser garantizada bajo mejores condiciones que los Bonos comprendidos dentro del
Programa de Emisiones de Bonos.

2.2. Compromisos Negativos de la Sociedad
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Mientras no se haya procedido a la redencion total de todos los bonos comprendidos dentro del Programa
de Emisiones de Bonos, la Sociedad se compromete lo siguiente:

a. No realizar distribuciones de dividendos o pagos de réditos o ingresos a favor de sus accionistas si estas
distribuciones o pagos pudiesen resultar en un incumplimiento en el pago del capital o intereses
correspondientes a los bonos.

b. No reducir su capital sino en proporcion al reembolso que haga de los titulos en circulacion.

c. No cambiar su objeto, su domicilio o su denominacion sin el consentimiento de la Asamblea General de
Tenedores de Bonos.
2.3. Compromisos Financieros

Mientras no se haya procedido a la redencion total de todos los valores, la Sociedad deberd mantener
un nivel minimo de solvencia, un nivel maximo de endeudamiento y un nivel minimo de liquidez, los
cuales seran determinados a través de las siguientes relaciones financieras:

T Relaci-n de Cobertura dénigleninmoz5vecesie Deuda (ARCDO
T Relaci-n de Deuda sobre Patrimonio (ARDPO) nivel ma X i
T Raz-n Corriente (ARCO) ni vel minimo 1,15 veces

Metodologia de Calculo de la Relacion de Cobertura de Servicio de Deuda (RCD)
La Relacién de Cobertura de Servicio de Deuda (RCD) sera calculada de la siguiente manera:
ActivoCorriente EBITDA
AmortizaéindeCapitalnterese

RCD=

Donde:

A Activo Corriente es la suma de todas las cuentas presentadas como Activo Corriente en el
Balance General de la Sociedad (neto de cualquier prevision presentada en el Balance General
de la Sociedad).

A EBITDA es la suma acumulada durante el periodo de doce (12) meses anteriores a la fecha de
célculo, de la utilidad antes de impuestos, mas depreciacion, mas amortizacién de cargos
diferidos, més prevision para indemnizaciones (neta de pagos), mas prevision para incobrables,
mas prevision de intereses por financiamiento, mas otros cargos que no representan una salida
de efectivo, segun aparecen en los estados financieros de la Sociedad en la fecha de célculo.

A Amortizaciones de Capital son las amortizaciones de capital de la deuda financiera neta de la
Sociedad, que vencen durante el periodo de doce (12) meses siguientes a la fecha de célculo.

A Intereses son los intereses por pagar por la deuda financiera neta de la Sociedad, durante el
periodo de doce (12) meses siguientes a la fecha de calculo.

Metodologia de Calculo de la Relacion Deuda Sobre Patrimonio (RDP)
La Relacién Deuda Sobre Patrimonio (RDP) sera calculada de la siguiente manera:

Pasivdlotal

RDP= ———
PatrimoniNeto
Donde:
A Pasivo Total es la suma de todas las cuentas presentadas como Pasivo Corriente y Pasivo No
Corriente en el Balance General de la Sociedad en la fecha de célculo.
A Patrimonio Neto es la diferencia entre el monto del activo total y el pasivo total que aparece en
el Balance General de la Sociedad en la fecha de calculo.

Metodologia de Calculo de la Razon Corriente (RC)
La Razo6n Corriente (RC) cual sera calculada de la siguiente manera:

_ActivaCorriente

RC= ) )
PasivaCorrientt

Donde:
A Activo Corriente es la suma de todas las cuentas presentadas como Activo Corriente en el
Balance General de la Sociedad (neto de cualquier prevision presentada en el Balance General
de la Sociedad) en la fecha de calculo.
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A Pasivo Corriente es la suma de todas las cuentas presentadas como Pasivo Corriente en el
Balance General de la Sociedad en la fecha de calculo.

2.4. Caso Fortuito, Fuerza Mayor o Imposibilidad Sobrevenida

La Sociedad no sera considerada responsable por incumplimientos en el pago de capital o intereses que
sean motivados por caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida.

Se entiende como caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida: i) cualquier evento de la
naturaleza, tales como, y sin que se limiten a: catastrofes, inundaciones, derrumbes, epidemias; ii) hechos
provocados por los hombres, tales como, y sin que se limiten a: ataques fisicos, conmociones civiles,
rebelién, huelgas (excepto la de su propio personal); iii) actos del gobierno como entidad soberana que
impidan a la Sociedad llevar a cabo sus operaciones o que de cualquier otra forma impliquen una
disminuciéon material de sus ingresos; Y iv) en general todo acto, hecho o condicién que produce eventos
no previstos o imposibles de prever por la Sociedad, o que previstos son razonablemente imposibles de
controlar, no imputables a la Sociedad y que impidan el cumplimiento de las obligaciones contraidas en el
Programa de Emisiones de Bonos.

Cualquier incumplimiento en el pago del capital o intereses motivado por caso fortuito, fuerza mayor o
imposibilidad sobrevenida, debera ser comunicado por la Sociedad como hecho relevante a la Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero y al Representante Comun de Tenedores de Bonos. En caso que la
imposibilidad sea temporal y la sociedad anticipe que la situacion se revertira y se cumplird con el pago de
capital e intereses en un plazo no mayor a treinta (30) dias calendarios, la comunicacion debera incluir toda
la informacion disponible que permita corroborar el caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida
y la fecha en que se cumplira con el pago de capital y los intereses. En caso que la imposibilidad no sea
temporal o la sociedad anticipe que la situacion no se revertird en un plazo menor o igual a treinta (30) dias
calendarios, la comunicacién deberd incluir toda la informacion disponible que permita corroborar el caso
fortuito y la convocatoria a una Asamblea General de Tenedores de Bonos en la que se analice la situacion
y se apruebe un plazo para que la sociedad cumpla con el pago de capital y los intereses.

2.5. Representante Comun de Tenedores de Bonos

Previo a cada Emision, el Gerente General y el Gerente Administrativo Financiero designaran
provisionalmente a un Representante Comun de Tenedores de Bonos (en adelante simplemente
Representante de Tenedores).

Una vez finalizada la colocacion total de los bonos o concluido el plazo de colocacién de cada emision, los
Tenedores podran nombrar un nuevo representante que sustituya al provisional.

Se entendera que el representante provisional ha sido ratificado como definitivo si transcurridos treinta (30)
dias calendarios de finalizada la Colocacién, no existiera pronunciamiento al respecto por parte de la
Asamblea de Tenedores de Bonos. El Representante Comun actuara como mandatario del conjunto de
Tenedores de Bonos y representara a estos frente a la Sociedad y, cuando corresponda, frente a terceros.

En caso que los Tenedores de Bonos designen a un Representante de Tenedores, diferente al que sea
nombrado por la Sociedad como provisional, por un costo superior al que se compromete a cancelar la
Sociedad, el gasto adicional debera ser cubierto por los Tenedores de Bonos.

Con posterioridad a un Hecho de Incumplimiento, en la medida permitida por las leyes de la Republica de
Bolivia, el Representante Comun de Tenedores de Bonos podra cobrar por los gastos razonables incurridos
en el cobro de los montos pendientes de pago de los bonos.

De acuerdo a lo establecido en los Articulos 654 y siguientes del Cadigo de Comercio, el Representante
Comun de Tenedores de Bonos debera comprobar los datos contables manifestados por la Sociedad; a
cuyo efecto esta le proporcionara la informacién que resulte necesaria para llevar a cabo estas funciones..

2.6. Asamblea de Tenedores de Bonos

Convocatorias: De conformidad a lo dispuesto por el articulo 657 del Codigo de Comercio, los Tenedores
de Bonos pueden reunirse en Asamblea General de Tenedores de Bonos (en adelante Asamblea de
Tenedores). Las convocatorias a Asambleas de Tenedores deberan efectuarse por publicacion en un
periddico de circulacion nacional por lo menos en una (1) oportunidad. La publicacion debera corresponder
a una fecha no menor a cinco (5) dias ni superior a treinta (30) dias previos al dia en que se vaya a celebrar
la Asamblea de Tenedores. La convocatoria incluira un orden del dia que consigne asuntos concretos a
considerarse. La Sociedad cubrira el costo de convocatoria de una Asamblea de Tenedores anual, durante
la vigencia de cada Emision de Bonos. Los costos de convocatorias a Asambleas de Tenedores
adicionales deberan ser asumidos por quienes la soliciten.

Las asambleas convocadas por la Sociedad se llevaran a cabo en cualquiera de sus oficinas a nivel
nacional.

Quorum y Votos Necesarios: El quérum requerido para las Asambleas de Tenedores serd el que
represente cincuenta por ciento mas un voto (50% + 1 voto) computado por el monto de capitales de los
Bonos en circulacion. En caso de no existir quérum para instaurar la Asamblea de Tenedores, se
convocara por segunda vez y el quérum sera el nimero de votos presentes en la Asamblea de Tenedores,
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cualquiera que fuese. Si ningin Tenedor de Bonos asiste a la segunda convocatoria, se realizaran
posteriores convocatorias con la misma exigencia de quérum que para las Asambleas de Tenedores
convocadas por segunda convocatoria.

La Asamblea de Tenedores podra reunirse validamente, sin el cumplimiento de los requisitos de
convocatoria, y resolver cualquier asunto de su competencia, siempre que se encuentren representados el
cien por ciento (100%) de los bonos en circulacion.

2.7. Proteccién de Derechos

La omisién o demora en el ejercicio de cualquier derecho, facultad o recurso reconocido al Representante
Comuan de Tenedores de Bonos o a la Asamblea de Tenedores respecto a cualquier caracteristica,
condicién o derecho que emane de las emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones, no
significara la renuncia a dicho derecho, facultad o recurso, ni tampoco se interpretara como un
consentimiento o renuncia al mismo, ni las acciones o aceptacion tacita del Representante Comun de
Tenedores o de los Tenedores de Bonos.

2.8. Arbitraje

En caso de discrepancia entre la Sociedad y el Representante Comin de Tenedores de Bonos y/o los
Tenedores de Bonos respecto de la interpretacion de cualesquiera términos y condiciones, que no pudieran
haber sido resueltas amigablemente, seran resueltas en forma definitiva mediante arbitraje ante el Centro
de Conciliacion y Arbitraje Comercial de CAINCO, de acuerdo a sus reglamentos y con sede en la ciudad
de Santa Cruz de la Sierra, en el marco de la Ley No. 1770 de Arbitraje y Conciliacion, a las disposiciones
reglamentarias y las modificaciones o complementaciones que se efectden por cualquier otra disposicién

legal.

Caracteristicas de la Emision 2 del Programa de Emisiones de Bonos IASA

Las caracteristicas de la Emision 2 del Programa de Emisiones de Bonos IASA se detallan en la siguiente

tabla:

Denominacién de la Emisién de Bonos

0 Bo n o s- Emigida 20

Monto total de la Emisién 1

Bs. 70,000,000 (Setenta millones 00/100 de Bolivianos).

Serie

Serie Unica

Clave de Pizarra

FIN-1-N2U-09

Plazo de la Emisién

Dos mil quinientos veinte dias (2,520 dias).

Valor Nominal y Precio Minimo de Colocacion

Bs. 1,000,000.00 (Un millbn 00/100 Bolivianos). El precio
minimo de colocacién de los Bonos sera su valor nominal

Tipo de Interés

Los Bonos devengaran un interés nominal, anual y fijo.

Tasa Nominal

7,65% anual.

Forma de Pago de los Intereses

Los intereses de los Bonos seran pagados cada ciento ochenta
(180) dias calendarios a partir de la fecha de emision.

Forma de Amortizacion de Capital

El capital ser& amortizado cada ciento ochenta (180) dias
calendarios, en diez (10) cuotas iguales equivalentes al diez por
ciento (10%) del capital, a partir del quinto cup6n (Cup6n 5).

Garantia

Quirografaria.

Covenants Financieros

Los covenants financieros establecidos en esta emision son los
siguientes:

T Rel aci - n de Cobertura de
nivel minimo 2,5 veces
T Rel aci - n de Deuda sobre

maximo 2,2 veces

Raz-n Corriente (ARCO) nivel

Procedimiento de Colocacién Primaria

Bursatil en la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Modalidad de Colocacién

A mejor esfuerzo.

Plazo de Colocacién Primaria

Ciento ochenta (180) dias calendarios a partir de la fecha de
emision.
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Resefia

La empresa fue fundada por la familia Said en Cochabamba el 15 de Febrero de 1944 con el nombre de
Compafiia Agroindustrial del Oriente S.A. con el objetivo de utilizar materia prima nacional para la
elaboracion de aceites que sustituyeran a los importados, que hasta ese entonces, habian creado héabitos e
imagen de productos practicamente infranqueables. La materia prima que utilizaron para la fabricacién de
aceites fue en su origen la pepita de algodon. En 1954, la empresa vendié el primer aceite con marca
FINO, que tenia el reto de desalojar el habito de consumir Gnicamente aceites argentinos. Desde esa fecha,
FINO se constituyé como el sindbnimo de Industrias del Aceite S.A. Para ese entonces, el volumen
producido y comercializado por la empresa era de 6 TM mensuales.

En la décadas del 70, el grupo SAID vendi6 la empresa al Grupo Romero, quien en esos momentos habian
tenido una mala experiencia con el tema agricola en Santa Cruz; sin embargo, el Grupo apost6 por el
desarrollo de esta industria en la zona. En esa década, la planta de refinacion de aceites se mantuvo en
Cochabamba, mientras que las prensas y maquinas de extraccion se trasladaron a Warnes (Santa Cruz de
la Sierra). De esta manera, en la década de los 70’s, FINO tenia una capacidad de extraccion de 100 TM
por dia y se comenzd a utilizar la soya como principal generador de aceite comestible y con ello la
dependencia de productos y aceites importados de Argentina comenzd a disminuir. En el mismo periodo,
FINO junto a CAO, ANAPO y otros agricultores de Santa Cruz iniciaron esfuerzos para mejorar las semillas
de soya con la finalidad de procurar la disponibilidad de volimenes suficientes que cubriesen la necesidad
de la empresa.

En al afio 1977, la empresa instalé su planta de hidrogenacion para la elaboracién de mantecas vegetales,
siendo las principales marcas de manteca Karina y Gordito. A finales de los 70°s la empresa lanzé al
mercado la margarina Regia, el cual es el Unico producto fabricado nacionalmente.

En los 80's, la empresa inici6 esfuerzos de mejoramiento en procesos de calidad para competir en el
mercado externo instalando para ello una planta de extraccién por solventes (Crown) de una capacidad de
400 TM por dia. A inicios de la década de los 90's, la empresa ya producia aproximadamente 2,000 TM
mensuales de refinados, o cual le permiti6 competir en mercados internacionales tales como el norte de
Chile y el Sur de Peru.

Para ese tiempo se cambié la presentacion del producto y esta vez contaba con embases de PVC; sin
embargo, a finales de la década se introdujo un nuevo envase, el PET. Las mejoras realizadas en la
década tanto en tecnologia como en presentacion del producto, permitié a la empresa ingresar a otros
mercados internacionales como Chile, Colombia y Venezuela, llegando a procesar hasta 6,000 TM por mes
(en el afio 1996 se instalé una planta adicional de extraccion por solventes i Tecnali con una capacidad de
800 TM por dia) . En el afio 2006, la empresa incrementd su capacidad de extraccion en 700 TM por dia
(capacidad actual de la planta Tecnal de 1,500 TM por dia) e inicié una etapa de inversiones en los centros
de acopio de materia prima.

Asimismo, la empresa desarrollé en el campo agricola la introduccion de semillas de girasol (desarrollo y
mejoramiento), los cuales se adectian mejor a las caracteristicas de los suelos de Santa Cruz, obteniendo
un aceite de mejor calidad.

Los subproductos de la soya, conocidos como torta 0 harinas juegan actualmente en la empresa un rol
importante en el desarrollo de la ganaderia y especialmente de la avicultura andina y nacional. La
produccion de estas harinas de soya y girasol es tan significativa que las necesidades del mercado local
son cubiertas con menos del 10% de la produccion total de la empresa, destinando el 90% al mercado
externo, lo cual significa cerca del 50% de los ingresos totales de la empresa. De esta manera, el negocio
principal de la empresa es la molienda y en menor medida es la fabricacion y comercializacion de productos
de consumo masivo.

Respecto al campo agricola, se debe mencionar que FINO ha desarrollado actividades en el sector agricola
hasta llegar a las 10,000 hectareas que hoy en dia poseen.

La empresa actualmente cuenta con la certificacion 1SO 9000 y trabaja con el sistema SAP, el cual le
permite mejorar la eficiencia operativa de la empresa.

Accionistas, Directorio y Gerencia

FINO es una empresa constituida por 254,400 acciones con un valor nominal de Bs.1.000,0 de los cuales el
74.00% de ellas se encuentran en poder de Urigeler International S.A.; y el 25.00%, en poder de Trident
Investment Co. Inc. La estructura accionaria y el detalle de los directores de la empresa se presentan en los
siguientes cuadros:
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Cuadro 1

Nombre Participi
Urigeler International S.A. 74.00%
Trident Investment Co. Inc. 25.00%
Birminghan Merchant S.A. 1.00%
Total accionistas 100.00%

Fuent e: Industrias del Aceite S.A. [/

Cuadro 2

Directorio

Nombre

Cargo

Renzo Balarezo Cino
Calixto Romero Guzman

Juan David Flambury Moreno

Presidente Directorio
Vicepresidente Directorio

Secretario del Directorio

Guil |l er mo Al do Jc Director

Al varo Javi er Ri c Director

Jorge Rada Arroyo Director suplente

Cesar Augusto Campoverde Celi Director suplente

Ramiro Carlos Franco Antezana Sindico

Fuente: Industrias del Aceite SA./El abor aci 6n: PCR

Respecto a los accionistas se debe mencionar que éstas son sociedades andnimas constituidas bajos las
leyes de Panama. La Compafiia pertenece al Grupo Romero del Per(. Respecto al Grupo Romero, se
debe precisar que esta mantiene importantes inversiones en empresas de distintos rubros, incluyendo a
Ransa (Peru), Primax (Pert) y Alicorp (Peru).

Respecto a la plana gerencial de FINO, a la fecha de elaboracién del presente informe, ésta estuvo
conformada por 6 gerentes de linea, los cuales poseen en promedio mas de 10 afios laborando en la
empresa, por lo que se encuentran altamente capacitados (aparte de los estudios realizados por cada uno
de ellos) para el manejo operativo, comercial y financiero de la empresa. El detalle de los directores
operativos y estructura organizativa de FINO se presenta a continuacion:

Plana Gerencial

Cargo Nombre

Gerente General

Gerente de Logist
Gerente Administrativo Financiero
Gerente de Pl anif

Gerencia Agricol a
Gerente de Marketing

Gerente de Proyectos Especiales

Gerente Industrial

Renzo Balarezo Cino

Juan David Flambury Moreno

Guill er mo Al dmaldd os
Al varo Javier Rico
Luis Ugarte

Jorge Rada Arroyo
Alfonso Kreidler

Cesar Augusto Campoverde Celi

Fuente:l ndustri
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Graéfico 1: Estructura Organizativa
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Fuente: Industrias del Aceite S.A. / Elaboracion: PCR

Hechos Relevantes a Marzo 2010

Operaciones y Productos

1 21 de enero de 2010, la sociedad realiz6 el pago de dividendos, por un importe de Bs22.624.000.
1  2010-01-07 Ha comunicado que el sefior Guillermo Aldo José Rubini Airaldi es el Representante Legal
de la Sociedad. Santa Cruz, Bolivia

1 2010-01-04 Ha comunicado que en Reunion de Directorio del 31 de diciembre de 2009, se removio del
cargo de Gerente General al Sefior Juan Llosa Isenrich, asumiendo como nuevo Gerente General,
Representante Legal y Presidente del Directorio de la sociedad el Sr. Renzo Balarezo Cino. La Paz,
Bolivia

Operaciones

Operaciones y Productos

Como se menciond inicialmente, el principal negocio de FINO es la molienda, el cual representa cerca del
70% de los ingresos totales de la empresa. La empresa como organizacion ha categorizado sus
operaciones en cuatro lineas de negocios, los cuales se detallan a continuacion de acuerdo a su
participacién en la generacion de ingresos:

Cuadro 4

Principales Negocios de i su Part

Productos 2006 2007 2008 Mar-10
Molienda 60.68% 65.54% 64.36% 60.54% 64.73%
Masivos 29.59% 25.86% 26.90% 30.96% 25.75%
Di stribuci dn 3.67% 3.88% 4.09% 6.21% 7.51%
Otros 6.06% 4.71% 4.66% 2.29% 2.02%
Total 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Fuent e: I ndustrias del Aceite S.A. / El aboraci 6n: PCR

Molienda: Esta linea de negocio corresponde a las ventas en el mercado local y externo. En el mercado
local se comercializa las harinas de soya y de girasol, mas el aceite crudo que pueda requerir el mercado
interno; mientras que el mercado externo se vende aceites crudos de soya y girasol, harina de soya Hi Prot
(alto valor de proteina), Harina de soya integral o Full Fat 49% y Harina de girasol proteina 36%.
1 Harina de soya Hi pro: es utilizada como alimento balanceado para el sector avicola en
presentaciones de sacos de 50Kg o en pellets a granel.
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1 Harina de girasol proteina 49% y bajo contenido de fibra: es Unica en su género, la cual es
muy requerida por el mercado de salmones en Chile.

1 Harina Integral de Soya: es una harina obtenida del adecuado procesamiento y desactivacion
del grano de soya. Ofrece valores 6ptimos de energia y proteina y es una fuente extraordinaria de
acidos grasos valiosos como el linolenico y linoleico.

1  Aceites crudos de soya y girasol: desgomados y secos con acidez controlada que cumplen
con los mejores indicadores de calidad y pureza, los que se adecuan perfectamente para su
posterior refinacion y uso en la formulacién de alimentos para el consumo doméstico.

Masivos: Esta linea de negocio se refiere a los productos que la empresa produce y comercializa con
marcas propias. En esta linea los principales productos se refieren a aceites comestibles, mantecas,
margarinas y jabones, los cuales tienen sus propias marcas en el mercado local. En el siguiente cuadro se
puede observar las principales marcas de los productos comercializados por la empresa en Bolivia.

Cuadro 5
Productos y Marcas de FINO

Producto Marcas
Aceite FINO, La Patrona
Manteca Gordito y Karina
Margarinas Primor, Regia y a granel
Jabdn OSOy UNO

Fuente: IndustriasdelAcei t e S. A. / El aboraci én: PCR

Respecto al mercado externo, la comercializacion de aceites, mantecas y margarinas se realiza
principalmente a los mercados de Colombia, Chile, Ecuador, Perd y eventualmente otros mercados como
Republica Dominicana, Cuba y otros. La comercializacion internacional se adecua a las necesidades de
cada mercado y a las posibilidades que presenta la oportunidad de competir con el producto adecuando y
mediante el canal especifico. En Colombia se comercializa los aceites bajo la marca FINO; mientras que en
otros paises se realiza bajo las marcas del cliente.

Distribucién: En esta linea de negocio, la empresa se dedica a la distribucion de productos propios e
importados los cuales son comercializados en Bolivia y por ello la empresa gana un margen de
comercializacion. Los principales productos importados que comercializa en esta linea son: lacteos de
Nestlé (Nido, Anchor, leche evaporada, leche condensada, etc), nutricion de Nestlé (Nan, Cereales, etc),
Atln Van Camps de Ecuador, Atin Bayoyar de Perd, Fideos Don Vittorio y Jabén Bolivar del Perd, aceite
de Oliva Borges de origen Espafiol, entre otros.

Otros: Esta linea corresponde a los rubros de transporte, agricola, semilleras e insumos agricolas. La
linea de transporte se dedica al traslado de los aceites crudos desde Warnes a la refineria en Cochabamba
y a las actividades de la division de transporte de terceros, la cual se encarga de la logistica del transporte
de productos terminados tanto en el mercado local como para la exportacion. La linea agricola es una
unidad de negocios que administra los campos de cultivo donde se siembra soya, girasol, cafia de azicar,
sorgo, maiz y trigo. La linea semillera se encarga del desarrollo de las semillas de los granos, el cual da
apoyo al agricultor en relacién con la investigacion, produccion, secado, limpieza de semillas de alta calidad
con potencial genético y productivo, culminando con el embolsado para su respectiva comercializacion. Por
ultimo, la linea de Insumos Agricolas se encarga de la elaboracion y distribucion del producto Natural Oil
gue es un aceite de soya con un porcentaje de coadyuvantes.

Proceso Productivo de la Molienda

Recepcion del grano: El camion pesado se recepciona en la volcadora los granos de soya y girasol los
cuales son vertidos en una plataforma que por medio de pistones permite descargar en una fosa donde un
transportador retira los granos hacia la pre limpieza. La pre limpieza consiste en equipos dispuestos con
zarandas y ventiladores que succionan impurezas finas como polvos, pajillas, vainas. Luego el grano es
enviado a las secadoras que bajan la humedad para ser almacenado en silos, segiin humedad para uso en
proceso.

Secado del grano: El grano es ingresado a torres secadoras donde a través de gases calientes y frios
secan el grano para luego enfriarlo. El grano a la salida de la secadora debe tener 10°C por encima de la
temperatura ambiente como méaximo. Luego de que el grano es secado éstas son almacenadas en silos
celdas o silos cilindricos.

Silos de almacenamiento: Los silos tienen un sistema de ventilacion que permite refrigerar al grano
almacenado, ello debido a la respiracion que tiene el grano aun después de su separacion de la planta que
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genera calor. Los silos poseen un sistema de ventilacion, el cual mantiene el grano a temperatura ambiente
y a la humedad relativa.

Proceso de extraccién de aceite del grano: El grano que se alimenta a proceso principalmente debe
tener caracteristicas de calidad apropiadas para la extraccion de aceite como el estar libre de impurezas en
no mas del 1 %, no tener grano quemado o dafiado, entre otros; los cuales influyen negativamente en la
calidad del aceite y las harinas. La preparacion del grano consiste primeramente en una limpieza en el
mismo proceso, luego se lleva el grano a un craqueado (rompimiento del grano) para poder descascararlo y
luego calentarlo a una temperatura que permita laminar el grano. Del proceso, la cascara del grano es
separado de los finos cuyo contenido de aceite en la cascara es importante para su almacenamiento en
galpones y su venta posterior.

La almendra del grano es calentada en acondicionadores donde se eleva la temperatura hasta 62°C para
buscar la humedad adecuada para el siguiente proceso. El laminado del grano de soya permite laminar
hasta 0.30 a 0.35 mm de espesor en laminadores. Luego las laminas de la soya son enviadas a los
expanders, equipo donde se consigue la porosidad y el peso especifico adecuado para la extraccion.

En la fase de extraccion por solvente esta masa llamada expandida, ingresa al extractor donde se recircula
sobre ella duchas de miscela, mezcla de hexano y aceite, donde luego se obtiene aceite crudo por
destilacién por tanto también debe ingresar hexano puro que renueve la mezcla en forma continua.
Después de varios procesos se obtiene la harina y crudo de soya.

Luego el aceite crudo es sometido a un proceso de desgomado en el cual se separa la parte hidratable del
aceite, luego la goma es bombeado al DT. El aceite desgomado se bombea al secador de aceite, equipo
donde el aceite reduce su humedad hasta 0.2 %, y es enfriado a temperaturas inferiores a 40°C, donde se
permite almacenar en tanques de aceite para ser transportados a la Refineria.

Embolsado o Pelletizado: La harina sale del DT con humedad y temperatura alta. De acuerdo a la
programacion semanal se puede producir pellet o harina. El pelletizado es un equipo que cambia el aspecto
de la masa expandida, haciéndola pasar por una matriz, el cual compacta y aumenta el peso especifico. La
masa expandida para formar harina embolsada, es secada y enfriada para luego molerla en molinos de
martillos rotatorios.

Proceso Productivo de Masivos

Para obtener aceites, mantecas y margarinas comestibles a partir del crudo de soya y girasol y jabon de
lavar, la empresa cuenta con los siguientes procesos:

Refinacion: La refinacion consta de neutralizacion y blanqueo. La neutralizacién consiste en la adicion de
acido fosférico para eliminar los fosfatidos hidratables y no hidratables, los cuales deben ser eliminados
para la estabilidad de los aceites y eliminar las trazas de metales. Luego se agrega soda caustica (NaOH)
para eliminar la acidez del aceite. El blanqueo consiste en eliminar los pigmentos (clorofilas), jabones,
trazas de fésforo, mediante la adicién de tierras activadas, por adsorcion e intercambio iénico.

Hidrogenacion: La hidrogenacién consiste en saturar los dobles enlaces de los triglicéridos mediante
adicion de hidrégeno en un reactor Batch.

Desodorizado: La desodorizacion es un proceso donde se eliminan todos los malos olores, acidez y
compuestos volatiles por arrastre de vapor directo a altas temperaturas y baja presiéon. Se cuenta con 2
tipos de desodorizadores, uno batch que se utiliza para la desodorizacién de bases hidrogenadas (los
cuales se utilizan en la elaboracién de mantecas y margarinas) y el otro es continuo que se utiliza para la
desodorizacién de aceite.

Envasado: Se cuenta con ocho lineas de envasado de aceite en diferentes formatos (1L, 0,9L, 4,5L, 1,8L,
0,45L; 0,5; 20 L; 200 L), dos lineas de envasado de mantecas y dos lineas de envasado de margarinas.

Produccién de Jabon: La produccion de jabon de lavar consiste en saponificar el sebo y aceite de soya
con NaOH para luego lavarlo para obtener un jabén que no dafie las manos.

Capacidad Instalada y Utilizada

En la linea de molienda, FINO posee dos plantas extractoras las cuales producen las harinas y aceites
provenientes de la soya y del girasol. La planta que procesa la soya es marca Tecnal y poseia una
capacidad total de 230,000 TM hasta el afio 2006, cuando se realizd una inversion que incrementé dicha
capacidad a 430,000 TM. Sin embargo, como se puede observar en el grafico de la parte inferior, hasta el
afio 2006 la capacidad instalada de dicha planta no era suficiente para el ritmo de produccion de la
empresa, por lo que la capacidad utilizada excedia a la instalada. La empresa prevé realizar una inversion
adicional en el afio 2011-2012, el cual se espera incrementar la capacidad de esta planta a 545,000 TM.

La planta que procesa el girasol es de marca Crown y tiene una capacidad actual de 115,000 TM. Como
se puede observar en el grafico 2 y 3, hasta el 2007 la capacidad instalada se encontraba de acorde con la
produccion de la empresa, pero en el 2008 se puede observar falta de capacidad de la planta para procesar
el girasol; debido a esto, la empresa realizé inversiones para la ampliacion de la capacidad de la planta
Crown a 150.000 TM, la cual se encuentra en curso y se prevé que empiece a funcionar en marzo del
2010.
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Se debe mencionar que las plantas Tecnal y Crown tienen la capacidad de producir tanto girasol como
soya, lo cual explica que en ciertos periodos la produccién en cada planta exceda a la capacidad instalada
de la misma, debido a que en una se produce un producto diferente a la originalmente asignada.

Gréfico 2 Gréfico 3
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Sobre la planta de refinacion de la linea masivos se debe mencionar que su capacidad utilizada se ha
ubicado para la linea de aceites e hidrogenados entre el 75% - 80%, aproximadamente; mientras que la
linea de jabones ha presentado una capacidad promedio de 68%. Respecto a las lineas de hidrogenacion y
jabones, se planea para los préximos afios realizar inversiones en estas plantas con la finalidad de
incrementar la capacidad y aprovechar la misma para ampliar su participacion de mercado.
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Produccién

Como se menciond anteriormente, la principal linea de negocio de FINO es la molienda y le sigue en
importancia la linea de masivos; y es por ello, que en este acapite y en el resto del informe se le dara mas
énfasis a dichas lineas.

Respecto a la linea de molienda, se puede observar que la produccién se ha mantenido en el orden de los
300 mil TM en los afios 2005 y 2006 y en el orden de los 400 mil TM entre los afios 2007 y 2009. La mayor
produccién a partir del afio 2007 se explico por las inversiones realizadas en la planta de extraccion Tecnal,
la cual incrementd su capacidad de 800 TM a 1,500 TM al dia; no obstante, en el afio 2008 la produccién
cayo en 1.56% respecto al 2007, debido al factor climatolégico que ocasion6 que los campos agricolas
produjeran en un nivel inferior a la de afios anteriores. Al 31 marzo, el nivel de la produccion total de esta
linea fue de 336.97 mil TM y resulté ser mayor en 25.46 % respecto a similar periodo del 2009 explicado
por la mayor produccién de crudos y harinas de girasol que compensaron la menor produccion de harina y
crudo de soya, esta menor produccién tuvo origen en la menor disponibilidad de los granos por el factor
climatolégico del 2008 que origind que los campos de producciéon disminuyan la cosecha de soya e
incrementen la de girasol; por otro lado, la mayor produccién de girasol se explicéd por el mayor nivel de
inventario de este producto.

Sobre los productos de la linea de moliendas, se debe comentar que en el afio 2005 la harina/pellets de
soya represent6 el 67% del total producido; para el afio 2009, la participacion en la produccion de este
producto es de 55.49% de la produccion total; mientras que la harina/pellets de girasol represento el
53.09%. Al 31 de marzo del 2010, la produccion total de la harina/pellets de soya fue de 178.90 mil TM y
resulté ser mayor en mas del 45.7% respecto a similar periodo del 2009.
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En lo que concierne a la linea de masivos, la empresa ha mantenido una produccién de, aproximadamente,
40.0 mil TM en los afios 2005 y 2006, posteriormente, esta produccion se ha ido incrementando
gradualmente hasta alcanzar los 59.51 mil TM en el 2009. Al 31 de marzo 2010, alcanzé 41.12 mil TM,
produccién menor en 6.54% respecto a similar periodo de 2009 debido, principalmente, a la menor
produccién de aceites.

Sobre los productos de la linea de masivos, se debe comentar que el principal producto lo constituye el
aceite, a pesar de haber presentado una disminucion. La linea de aceites se ha mantenido histéricamente
una participacion del 60% de la produccion, mientras que los productos de manteca representaron cerca
del 25% de la produccion. En lo que concierne a las lineas de margarinas y jabones, éstas han
representado cerca del 15% del total pero muestran una tendencia creciente.

Gréfico 5 Gréfico 6
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Ventas

Volumen de Ventas Molienda

El volumen de ventas de FINO de la linea de molienda, al igual que en la produccién de los mismos, se
mantuvo por el orden de los 300 mil TM en los afios 2005 y 2006, aunque en el afio 2006 el volumen de
ventas fue de 270.51 mil TM resultando ser inferior en 15.04% respecto al 2005, producto de la menor
exportacion de harina de soya y en menor medida por la menor venta interna de crudo de soya (para la
linea de masivos). Las menores ventas en el 2006 se explicaron por la menor produccion del periodo.

A partir del afio 2007, producto de las inversiones realizadas en la planta extractora, el volumen de ventas
se incremento significativamente alcanzando un nivel en ese afio de 457.16 mil TM. Sin embargo, en el
2008, producto de la menor produccion en el periodo y a la menor venta de maquilaz, el volumen de ventas
se contrajo en 2.43% respecto al 2007. Asimismo, en el 2009, continud la tendencia decreciente en el
volumen de ventas de la empresa, la cual alcanzé a vender un volumen total de 386.66 mil TM y se
contrajo en 13.32% respecto al 2008, debido a la menor disponibilidad de soya para la venta. Al 31 de
marzo 2010, el volumen total vendido en esta linea fue de 351.29 mil TM y resulté ser mayor en 27.14%
respecto a similar periodo del 2009 producto de la mayor disponibilidad de soya para la venta el cual fue
compensada parcialmente por la mayor disponibilidad y venta de girasol. Se debe mencionar que el girasol
producido en el periodo no fue vendido en su totalidad debido a que las ventas de este producto se realizan
casi después de dos meses de haberse producido el mismo (se requiere de un volumen necesario para
exportar el producto) y es por ello que se puede observar un desfase entre el volumen producido y el
volumen vendido de este producto.

Sobre los productos de la linea de moliendas, se debe comentar que en el afio 2009 la exportaciéon de
harina de soya represent6 cerca del 33% del total de volumen vendido; asi, al 31 de marzo 2010, los
volimenes de exportaciones de harina de soya representaron el 50.1% del total vendido y le siguieron en
importancia las ventas por crudo de soya y harina de soya al mercado interno.

Volumen de Ventas Masivos

En lo que concierne a la linea de masivos, la empresa ha mantenido un volumen de ventas de,
aproximadamente, 40.0 mil TM en los afios 2005 y 2006, posteriormente, las ventas se incrementaron
hasta alcanzar un volumen entre los 47.40 mil TM y 59.51 mil TM durante los afios 2007 y 2009. Al 31 de
marzo 2010 el volumen de ventas total de FINO fue de 41.13 mil TM y fueron inferiores en 6.7% respecto a

2Respecto a |l a venta de maquila, se debe mencionar que estaquesse i ncorporoé

realiza a la empresa Cargill de Bolivia, el cual depende de la cantidad de granos que dicha empresa pueda captar en el mercado.
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similar periodo de 2009. Sobre los productos de la linea de masivos, se debe comentar que el principal
producto lo constituye el aceite, seguido de las mantecas.

Gréfico 6 Gréfico 7
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Ingresos por Ventas Molienda®

Los ingresos por ventas de esta linea en los afios 2005 y 2006 bordearon los US$ 85.00 millones de
ddlares producto de los similares volimenes vendidos en dichos periodos y a la estabilidad en los precios
de ventas de los productos de esta linea. Sin embargo, en el 2007, los ingresos por ventas de esta linea
fueron de US$ 135.43 millones producto de los mayores volimenes vendidos y en menor medida por el
incremento en los precios de ventas de algunos productos (precio de exportacion del aceite crudo de soya
y precio de transferencia del crudo de soya). En el 2008, los ingresos por ventas fueron de US$ 215.84
millones y presentaron un incremento de 59.37% respecto al 2007, explicado por los mayores precios de
ventas de los productos de exportacion de aceite de girasol, exportaciones de aceite de soya y el mayor
precio de transferencia para los productos internos de crudo de soya. Sin embargo, en el 2009, los ingresos
por ventas disminuyeron a US$ 187.45 millones debido, principalmente, a los menores precios de venta de
las exportaciones de aceite de girasol y de soya y del crudo interno de soya; asi como, por el menor
volumen vendido. Al 31 de marzo 2010, los ingresos por ventas fueron de US$ 153.86 millones y
resultaron ser mayores en 23.45% respecto a similar periodo del 2009 debido al mayor volumen de ventas
que se registro el periodo, lo cual compenso los menores precios de venta de los productos.

Al 31 de marzo 2010, los ingresos de esta linea fueron explicados principalmente por las exportaciones de
harina de soya (47.52%), de aceite de soya (10.64%) y de aceite de girasol (7.02%).
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Ingresos por Ventas Masivos*

Los ingresos por ventas de esta linea durante los afios 2005 y 2006 bordearon los US$ 34.00 millones de
dolares, producto de los similares volimenes vendidos en dichos periodos y a la estabilidad en los precios
de ventas de los productos de esta linea. En el 2007, los ingresos por ventas de esta linea fueron de US$

3Los ingresos por ventas no consideran | os descuentos, ni devoluciones que hay:
‘“Los ingresos por ventas no consideran | os descuentos, ni devoluciones que hay:
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43.14 millones, producto de los mayores volimenes vendidos en los productos finales de aceites, tanto en
ventas nacionales como exportaciones. En el 2008, los ingresos por ventas fueron de US$ 78.50 millones y
resultaron ser superiores en 81.96% respecto al 2007 explicado por los mayores precios de ventas de
todos sus productos y en menor medida por los mayores voliimenes vendidos en productos de aceites y
mantecas. En el 2009, los ingresos por ventas fueron de US$ 83.25 millones y resultaron ser mayores en
6.05% respecto a similar periodo del 2008 dado los mayores volimenes vendidos en el periodo, ya que los
precios de venta no reflejaron una variacion significativa.

Al 31 de Marzo 2010, los ingresos por venta fueron de US$52.09 millones, menores en 18.12% respecto a
similar periodo de 2009, explicado principalmente por la disminucién de la exportacion de aceite.

Gréfico 10 Gréfico 11
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Ingresos por Ventas Totales por Lineas de Negocios®

Los ingresos por ventas de FINO en los afios 2005 y 2006 fueron aproximadamente de US$ 115 millones
debido al similar volumen de ventas y estabilidad de precios en ambos periodos. A partir del afio 2007, los
ingresos por ventas de la empresa comenzaron a incrementarse debido al mayor volumen de ventas;
mientras que en el afio 2008, éstos se incrementaron por los mayores precios de ventas. En el afio 2009,
las ventas de la empresa fueron de US$ 263.27 millones, menores en 8.39% respecto al 2008 producto de
los menores ingresos en la linea de molienda. Al 31 de marzo 2010, se registré ingresos por ventas de US$
196.68 millones, nivel superior en 9.2% respecto a similar periodo de 2009 explicado por los mayores
ingresos del rubro molienda.

Gréfico 12 Gréfico 13
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Costos de Ventas

Dado que la principal linea de negocio de la empresa es la molienda, el mayor costo en el que incurre por
ella es en la compra de soya y girasol para su proceso de produccion. Igualmente, en la linea de negocio
de masivos, el principal costo que incurre la empresa es en el crudo de soya y/o girasol del cual se
producen los productos finales. En la linea de masivos, las compras de materia prima se realizan
internamente a la linea de molienda por el cual se pacta un precio de transferencia, segun la evoluciéon de
precios de dichos commodities en el mercado internacional.

SLos ingresos por ventas no consideran | os descuentos, ni devoluciones
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La empresa realiza la compra de soya y girasol, principalmente, a varios productores locales (pequefios,
medianos y grandes) con los cuales pactan un precio de venta tomando como referencia el precio spot
Rosario del mercado en la fecha que se realiza la transaccién; sin embargo, el precio que se paga por la
soya y el girasol resulta ser mucho menor al que indica el mercado internacional spot dado que consideran
varios factores de descuento al momento de realizar la compra como fletes, transporte, calidad del
producto, entre otros. Respecto a la fecha en que se realiza los precios de cierre con los agricultores, se
debe indicar que éstos no consideran una fecha fija sino que ésta queda a consideracion del agricultor,
pero el abastecimiento del producto no se perjudica dado que existe un compromiso de los mismos con la
empresa. Se debe mencionar, que la empresa también se abastece de materia prima de sus propios
campos agricolas, pero éstos resultan ser marginales dado el nivel de consumo de la empresa.

A partir del afio 2006, la empresa comenzé a cubrir parte de sus ventas a través de instrumentos
financieros derivados con la finalidad de que los ingresos provenientes de sus ventas no se vean afectados
cuando los precios internacionales de los commodities presentaran bajas en su cotizacion. Es a raiz de las
coberturas empleadas a partir del 2006, que los costos asociados a dichos instrumentos financieros se
consideran en el rubro de materias primas para el mejor andlisis financiero. Sobre las coberturas, éstas se
definen y fijan de manera paralela cuando la empresa cierra negociaciones con los productores locales
(compra del frijol de soya); de manera tal, que se cubren con un precio de venta tomando como referencia
el precio de compra del frijol. La empresa cubre aproximadamente entre el 70%-80% de sus ventas en
periodos regulares; sin embargo, cuando existe mucho riesgo en la cotizacién del commodity la empresa
puede cubrir hasta el 100% de las ventas.

Sobre la evolucidn de los costos totales de venta en el periodo analizado, se debe mencionar que éste ha
tenido una tendencia similar a la reflejada por las ventas, explicado tanto por los precios del producto como
por el volumen comprado. Respecto a la composicion de los costos totales de la empresa, al 31 de marzo
2010, ésta estuvo explicada en un 80.87% por el costo de materias primas y en menor medida por la
compra de mercaderia por vender (distribucion), el cual represent6 el 8.07% de los costos. Sobre la
estructura de las materias primas, éstas estuvieron explicadas en un 76.87% por las compras realizadas en
la linea de molienda; mientras que un 23.13%, estuvo explicado por las compras de la linea de masivos.
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Precios Internacionales de la Soya

Los precios de los productos que elabora y comercializa FINO guardan estrecha relacién con los precios
internacionales de la soya, especialmente con el precio del aceite dado que éste es el principal producto
gue vende la empresa y lo que le genera mayores ingresos.

Los precios del aceite de soya han mostrado histéricamente un elevado grado de variabilidad mas que los
precios del frijol y harina de soya debido a los diversos usos que se le da al primer producto. En el caso del
aceite de soya, éste llego a su nivel mas bajo en el ciclo comprendido entre 2000 y 2001 y un nivel elevado
en el mes de junio de 2008 (1,376 US$/TM precio EEUU). El incremento en los precios de los aceites
vegetales en el 2008 obedeci6 a la tendencia mundial de produccion de biocombustibles los cuales
incrementaron la demanda de los aceites. Sin embargo, por la actual recesion mundial que esta afectando
a todos los paises del mundo, la demanda por la soya se ha contraido, razén por la cual los precios de los
mismos presentan desde octubre de 2008 una tendencia a la baja.

Entre los principales factores que originaron que el precio de los aceites vegetales se incrementen en el
2007 y 2008 se pueden mencionar: i) el destino de la produccion de determinados vegetales a la
produccion de bioenergéticos, que son actualmente de uso obligatorio en buena parte de los paises
desarrollados; ii) el crecimiento de las economias de China e India cuyo desarrollo ha generado un mayor
poder adquisitivo de esas poblaciones con el consecuente incremento del consumo de alimentos; y iii) la
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devaluacion del délar, que generd que el precio de los productos primarios, de los paises cuyas monedas
son diferentes al délar norteamericano, se incrementen.

Gréfico 16

Fuente: Chicago Board of Trade, Oil World/ Elaboracioén:

Sobre las expectativas de la evolucién en el precio del aceite de la palma y de la soya, un informe de la
FAO®indica que el precio de los aceites comenzaron a caer a partir de julio de 2008 y se acentud en el mes
de octubre de 2008 por: i) la menor demanda mundial por aceites (recesidon en varios de los paises
demandantes de estos productos), ii) las mejores expectativas de produccién para el periodo 2008/2009, y
iii) por la caida en el precio del petrdleo, lo cual ha reducido la demanda por biocombustibles. Asimismo,
dicho reporte indica que la oferta y demanda por los aceites de palma y soya para el 2009 se estabilizaron
con cierta tendencia al alza, pero no se mostraron los niveles alcanzados a periodos previos al 2007 y
2008. Sin embargo, la tendencia en el precio de los aceites estaria influenciada por la competencia de los
agricultores, factores climatolégicos, tendencia en el precio del petréleo y cambios en la politica de uso de
los biocombustibles.

Para el afio 2010 el reporte de la FAO realiza un andlisis sobre el mercado indicando que los continuos
cambios en el ambiente econdmico, las fluctuaciones en los tipos de cambio y la alta imprevisibilidad, tiene
una fuerte influencia en el mercado de los commodities agricolas . Se ha podido observar para los primeros
trimestres de este afio una caida en los precios de los cereales que si bien ha sido modesta ha estado
alrededor del 10%.

Respecto a la demanda por biocombustibles, se debe mencionar que éste resulta un factor preponderante
para el incremento de precios de los productos oleaginosos. Adicionalmente, la demanda de Etanol a partir
del maiz incrementa la produccién de éste a costa de extensiones agricolas de Soya presionando los
precios de la Soya. Al respecto, la produccién mundial de etanol se triplico entre el 2000 y 2007 y se espera
que se duplique desde el 2008 hasta el 2017 hasta alcanzar los 127,000 millones de litros anuales. Se
espera que la produccion de biodiesel se incremente desde 11,000 millones de litros anuales en 2007 a
cerca de 24,000 millones de litros en el 2017.

Comercializacion

Para la comercializacion de la amplia cartera de productos de FINO, la empresa ha constituido una
estructura comercial dividida en cuatro areas operativas, los cuales le permiten optimizar tiempos y costos.
Las areas son las siguientes: i) departamento de exportaciones, que se encuentra constituido por las lineas
commodities (aceites crudos y harinas) y productos terminados; ii) departamento de marketing, que
comprende la planificacién estratégica y operativa para lineas propias y de terceros; iii) departamento de
ventas, conformado por productos de consumo masivo y harinas; y iv) departamento de trade marketing,
para el mejor impulso de los productos comercializados con la que se trabaja en las acciones de
merchandising, impulso y distribucién de material publicitario en los puntos de venta.

Segun el mercado donde se comercializan los diversos productos de FINO, se presentan las siguientes
caracteristicas:

Exportaciones: En la linea de commodities (conformado por aceites crudo de soya y girasol, harinas de
soya y girasol, y full fat) las operaciones de venta se realizan con grandes operadores que colocan los
productos en los diferentes mercados en Sud y Centro América. Los principales paises de destino de los
commodities de FINO por trader son los siguientes: Peri (Romero Trading), Chile (Soprodi), Venezuela
(Cargill), Colombia (ADM-Latin American Inc) y Ecuador (Pronaca). FINO trabaja con estos traders a través
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