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Aspecto o Instrumento Calificado Calificacion PCR Equivalencia ASFI

Pagarés Bursétiles IASA- Emision 1

Serie Monto en (USD)" Plazo

Serie A 10.000.000 240 dias s1- N-1

Serie B 10.000.000 270 dias s1- N-1

Serie C 10.000.000 330 dias s1- N-1

Total de la emision 30.000.000

Significado de la Calificacion PCR

Categoria gl-: Emisiones con alta certeza en el pago oportuno. Los factores de liquidez son fuertes y estan
respaldados por buenos factores de proteccién fundamentales. Los factores de riesgo son muy pequefios.

La B se refiere a calificaciones locales en Bolivia. Mayor informacién sobre las calificaciones podra ser encontrada en www.ratingspcr.com

Significado de la Calificacion ASFI

Nivel 1 (N-1): Corresponde a aquellos valores que cuentan con una alta capacidad de pago de capital e intereses en
los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa, ante posibles cambios en el
emisor, en el sector al que pertenece o en la economia.

La calificacién de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni un aval o garantia de una
emision o su emisor; sino un factor complementario para la toma de decisiones de inversion.

“La informacién empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad 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 opinién sobre la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos instrumentos.

" Mediante Resolucion ASFI N° 036/2011 de 25 de enero de 2011, la ASFI determind la cancelacién de la autorizacion de oferta pablica de los Pagarés
Bursatiles Serie “A” en un 25%, Serie "B” en un 100% y Serie “C” en un 100%, debido a que los recursos no fueron destinados a capital de operacion
y fueron destinados a recambio de pasivos. Cabe sefialar que mantendra vigente la autorizacién de oferta publica de los Pagarés Bursatiles que
habian sido colocados (Serie “A”: USD 7.500.000.-)
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Racionalidad

Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A. en Sesion de Comité N°003 /2011 de 31 de marzo 2011 acordd por
unanimidad otorgar la calificacién de Nivel 1 (N-1) (equivalente a gl- segun la simbologia de calificacion utilizada por
PCR) a cada una de las series de la Emision 1) a la Emisién 1 del Programa de Emisiones de Pagarés Bursatiles IASA de
Industrias de Aceite S.A. (en adelante FINO).

Los principales puntos que sustentan la evaluacién son los siguientes:

Las Diversas Lineas de Negocios de la Empresa. La empresa posee cuatro lineas de negocio, pero cerca del
65,22% de las ventas estan concentradas en la linea de molienda y el 26,50% 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 distribucion el cual se encarga de
la comercializacion de los productos que produce FINO, asi como productos de terceros.

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 commaodity
(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.

Diversificacidon 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, Perd, 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 primeras empresas “Top of Mind” de Bolivia), lo cual le ha 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 Comercializacion. 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 relacién comercial de afios 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, sucedié un evento inusual que perjudicéd la cosecha de soya en Santa
Cruz dado que los campos dedicados a la producciéon del mismo se inundaron; sin embargo, este hecho beneficio a
la produccion de girasol que atenud la menor produccién de la empresa. Para los proximos 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 esta 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 Per(, la cual cuenta con un area especializada en la gestion de sus
materias primas.

Exposicién 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 délares, por lo cual puede existir descalces
de moneda entre una transaccion 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.
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e 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 eliminacién de las ventajas arancelarias que otorgaban
los paises de la Comunidad Andina de Naciones a las exportaciones bolivianas.

e Riesgo Pais. La exposicion 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.

e Regulacion del Sector: El Decreto Supremo N° 29524 por el cual se autoriza la exportacion de aceite, previa
verificacion de suficiencia de abastecimiento en el mercado interno a precio justo, origind que la empresa obtenga
demoras en la obtencién de los permisos de exportacion 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 exportacién de la empresa se ven
perjudicadas.

e LaEvolucion 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 septiembre de 2010 un ratio de liquidez general de 2,66
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.

e Generacion de EBITDA?. El EBITDA a 12 meses de la empresa ascendio a Bs 244,86 millones al mes de Diciembre
2010 (Bs 173,88 millones en el 2009) y generd los siguientes indicadores: i) Cobertura (EBITDA / Gastos
Financieros) de 11,24 veces (4,14 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 2,16 afios (4,34 afios en el
2009), el cual indica que FINO pagaria el total de sus obligaciones financieras en aproximadamente a 2,16 afios.
Cabe indicar que PCR mantendra cautela y a la vez seguimiento permanente de dichos indicadores.

¢ 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 Diciembre 2010 éste fue de
1,14 veces producto del mayor patrimonio del periodo.

e Capacidad de pago de la empresa en base a los supuestos que sustentan las proyecciones financieras.

e Programa de Emisiones Pagarés Bursatiles. Este programa seran destinados a financiar capital de operacion de
la empresa, la insercion de estos pagarés modificaran la deuda de corto plazo de la empresa, de este modo la
empresa podra obtener las ventajas de tener una deuda de corto plazo con costos de deuda menores, tipos de
interés nominales mas bajos y el hecho de exponerse a menor riesgo.

e Covenants en la Emisién de Pagarés Bursétiles. Los covenants financieros establecidos en la presente
emision son los siguientes: a) Relacion de Cobertura de Servicio de Deuda (RCD) mayor o igual a 2,5 , b)
Relacion de Deuda sobre Patrimonio (RDP) menor o igual a 2,2 , ¢) Razén Corriente (RC) mayor o igual a 1,15.

e Capacidad de pago de la empresa en base a los supuestos que sustentan las proyecciones financieras.

Informacion utilizada para la Calificacién

1. Informacién financiera
= Los Estados Financieros utilizados cubren el periodo junio de 2006 (gestién 2005-2006) al 31 de diciembre 2010. El
afio fiscal (gestion) de FINO inicia en julio y concluye en junio del siguiente afio.
= Estructura de Financiamiento.
= Evolucion de las ventas mensuales.
= Proyecciones financieras.
= Estructura de costos y gastos.
= Detalle de las principales cuentas del activo, pasivo y patrimonio.

2.Informacion de las operaciones
= Estadisticas de produccion y ventas en volumen.
= Informacion y estadisticas de mercado.
= Descripcion del proceso productivo de la empresa y detalle de los productos que elabora y comercializa.

3. Perfil de la empresa
= Estructura accionaria y plana gerencial.

2 EBITDA a 12 meses.
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4. 0tros
= 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 3 de febrero de 2010.
= Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de FINO del 2 de agosto de 2010.
= Prospecto Marco del Programa de Emisiones de Pagarés Bursatiles IASA.
= Caracteristicas de la Emision.

Analisis Realizados

1. Andlisis financiero histérico: Interpretacién 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. Andlisis financiero proyectado: Evaluaciéon 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
econdmicos.

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. Andlisis 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: Analisis de hechos (ciclos econdmicos, adquisiciones o expansiones de
instalaciones o mercados, nuevos competidores, cambios tecnoldgicos, etc.), que bajo ciertas circunstancias, pueden
incrementar o suavizar, temporal o permanentemente, el riesgo financiero de la empresa.

Instrumentos Calificados

1. Emisor: Industrias de Aceite S.A. (FINO S.A.), cuyo nimero de registro es 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 cuyo
registro de emision se encuentra en tramite.

2. Caracteristicas del Programa de Emisiones:

Mediante Resolucion ASFI/N°966/2010 de 22 de noviembre de 2010, la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero,
autorizé e inscribié en el Registro del Mercado de Valores de ASFI, el “Programa de Emisiones de Pagarés Bursétiles
IASA” de Industrias de Aceite S.A., bajo el nimero de registro ASFI/DSV-PED-FIN-010/2010.

Denominacién del PROGRAMA Programa de Emisiones de Pagarés Bursatiles IASA

Monto total del PROGRAMA US$ 30.000.000,00 (Treinta 00/100 Millones de Ddlares de los Estados Unidos de
América)

Plazo del PROGRAMA Setecientos veinte (720) dias computables a partir del dia siguiente habil de emitida

la Resoluciéon por la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (“ASFI”),

aprobando el Programa de Emisiones

Denominacién, Monto y Moneda de | La denominacion y el monto de cada emision comprendida dentro del Programa de
cada emision Emisiones seran determinados por el Gerente General y el Gerente Administrativo
Financiero de Industrias de Aceite S.A: (“IASA” o la “Sociedad”). El monto de las
emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursatiles
podra ser expresado en Délares de los Estados Unidos de América, en Bolivianos, en
Bolivianos con mantenimiento de valor con relacién a las Unidades de Fomento a la
Vivienda (UFV) o en Bolivianos con mantenimiento de valor con relacion al dolar de
los Estados Unidos de América, segun determinen el Gerente General y el Gerente
Administrativo Financiero de la Sociedad.

Para efectos del calculo del monto autorizado del Programa de Emisiones y de que el
monto autorizado de cada emisién no sobrepase el monto maximo autorizado, en el

caso de Bolivianos se utilizara el tipo de cambio de compra publicado por el Banco

Central de Bolivia y en el caso de Bolivianos con mantenimiento de valor con relacién
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a las UFV se utilizara el tipo de cambio publicado por el Banco Central de Bolivia en
la fecha en que el Gerente General y el Gerente de Administracion y Finanzas

determinen el monto de cada emision.

Fecha de Emision

La fecha de emision de cada Emision de Pagarés sera determinada por el Gerente
General y el Gerente Administrativo Financiero de la Sociedad

Modalidad de Otorgamiento y Plazo de
la Emisién

El Emisor expedira pagarés bursatiles a fecha fija. El plazo de cada emision sera
determinado por el Gerente General y el Gerente Administrativo Financiero de la
Sociedad y en ningun caso podra exceder los trescientos sesenta (360) dias
calendarios, computables a partir de la fecha de cada Emision.

Valor Nominal

El valor nominal de los Pagarés Bursatiles comprendidos dentro del Programa de
Emision de Pagarés Bursatiles sera determinado por el Gerente General y el Gerente
Administrativo Financiero de la Sociedad para cada emision.

Precio de colocacién

El precio de colocacion de los Pagarés Bursatiles comprendidos dentro del Programa

de Emisiones de Pagarés Bursatiles sera minimamente a la par de su valor nominal.

Plazo de cada Emisién

El plazo de pago de capital y pago de intereses de cada emisiéon comprendida dentro
del Programa de Emisiones de Pagares Bursatiles seran determinados por el

Gerente General y el Gerente Administrativo Financiero de la Sociedad

Forma de representacion de los

Valores del PROGRAMA

Los pagarés comprendidos dentro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursatiles
seran desmaterializados, representados mediante Anotacién en Cuenta, en la
Entidad de Depdsito de Valores de Bolivia S.A., ubicada en la Calle 20 de Octubre,
esquina calle Campos, Edificio Torre Azul, piso 12 de la ciudad de La Paz, de
acuerdo a regulaciones legales vigentes.

Series, Monto de cada Serie, Nimero
de Valores y Numeracion

Las emisiones comprendidas dentro del Programa de Emision de Pagarés Bursatiles
podran tener varias series. El nimero de series en las que se dividira cada emisién 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 emisién a las que éstas correspondan.
Para determinar el numero de Pagarés Bursatiles que conformaran cada serie, se
dividird el monto de la serie por el valor nominal de los Pagarés Bursatiles que la

conforman.

Forma, lugar y plazo para el pago del
Capital y el pago de los intereses

El pago de capital e intereses se realizara en la fecha de vencimiento de los pagarés
bursatiles. En un plazo no mayor a diez (10) dias calendario y no menor a un (1) dia
calendario antes de las fechas de vencimiento, la Sociedad realizara una publicacién
en un medio de prensa de circulacién nacional, informando a los Tenedores de
Pagarés que se realizaran los pagos correspondientes de capital e intereses.
Los intereses se computaran a partir de la fecha de emisiéon de cada Emision
comprendida dentro del Programa y dejaran de generarse a partir de la fecha
establecida para su pago. El calculo para el pago de intereses sera efectuado sobre
la base del afio comercial de trescientos sesenta (360) dias.
La férmula para dicho calculo es la siguiente:

| =VN* (Ti * Fij

360
Donde:

| = Interés del Pagaré

VN = Valor nominal del Pagaré
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Ti = Tasa de interés nominal

PI = Plazo del Pagaré

El pago de capital e intereses sera realizado por el Agente Pagador. Los pagos seran
realizados en el domicilio que sea definido por el Agente Pagador y por la Sociedad.
El pago de capital e intereses seran realizados en la misma moneda de la Emision, a
partir de su fecha de vencimiento y de acuerdo con el siguiente procedimiento:

a. En la Fecha de Vencimiento: El Capital e Intereses correspondientes se pagaran
contra la presentacion de la identificacion y cumplimiento de los requisitos
requeridos. En el caso de personas naturales se requiere la carta de autorizacién de
pago. En el caso de personas juridicas se requiere la carta de autorizacion de pago y
poderes notariales (originales o copias legalizadas) de los Representantes Legales
debidamente inscritos en el Registro de Comercio cuando corresponda, sin ser
necesaria la presentacion del Certificado de Acreditacion de Titularidad (CAT

b. A partir del dia siguiente de la fecha de vencimiento: El Capital e Intereses
correspondientes se pagaran contra la presentacion del Certificado de Acreditacion
de Titularidad (CAT), emitido por la EDV, ademas de la identificacién respectiva para
personas naturales, y la carta de autorizacién de pago, poderes notariales (originales
0 copias

legalizadas) de los Representantes Legales cuando corresponda,

debidamente inscritos en el Registro de Comercio, en el caso de personas juridicas

Forma de circulacion de los Valores:

A la orden

Calificacion de Riesgo

La calificacion de riesgo de los pagarés dentro del Programa de Emisiones de
Pagarés Bursatiles sera realizada por empresas debidamente inscritas en el RMV de
la ASFI. La contratacion de la Empresa Calificadora de Riesgo para cada Emision de
Pagarés Bursatiles sera definida por el Gerente General y el Gerente Administrativo

Financiero de la Sociedad.

Destino de los fondos y plazo de

utilizacién de los recursos

Los fondos seran utilizados para capital de trabajo.

Transferencia de los Pagarés

Bursatiles

Como los Pagarés Bursatiles comprendidos en el Programa de Emisiéon seran
representados mediante anotaciones en cuenta, la transferencia de los mismos se

realizara de acuerdo a los procedimientos establecidos en la normativa legal vigente

Reemplazo de Valores

Por tratarse de Valores representados mediante anotaciones en cuenta, éstos no

seran susceptibles de reemplazo

Plazo de colocacion de cada Emisién
dentro del PROGRAMA

El plazo maximo para la Colocacion de la Emision sera de ciento ochenta (180) dias
calendario, computables a partir de la Fecha de Emision. Una vez transcurrido este

plazo, los pagarés no colocados habran caducado y no tendran valor alguno.

Tipo de interés

Los Pagarés Bursatiles comprendidos dentro del Programa de Emisiones de Pagarés

Bursatiles devengaran un interés nominal, anual y fijo.

Tasa de Interés

La tasa de interés de cada Emisién sera determinada por el Gerencia General y el

Gerente Administrativo Financiero de la sociedad.

Forma de representacion de los

Valores

Los pagarés comprendidos dentro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursatiles
seran desmaterializados, representados mediante Anotacién en Cuenta, en la
Entidad de Depésito de Valores de Bolivia S.A., ubicada en la Calle 20 de Octubre,

esquina calle Campos, Edificio Torre Azul, piso 12 de la ciudad de La Paz, de
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acuerdo a regulaciones legales vigentes. En caso de que los pagarés bursatiles
comprendidos dentro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursatiles IASA sean
revertidos a titulos fisicos, estos contendran lo establecido por el articulo 592 del

Cédigo de Comercio y por la Normativa vigente aprobada por la ASFI.

Modalidad de Colocacién A mejor esfuerzo

Tipo de Bonos a emitirse Pagarés obligacionales y redimibles a plazo fijo

Provision para el Pago de Intereses y | IASA sera responsable del depdsito de los fondos para el pago de capital e intereses.
Capital Los fondos deberan ser depositados en la cuenta que a tal efecto establezca el
Agente Pagador, de forma que estos recursos se encuentren disponibles para su
pago a partir del primer momento del dia sefalado para el verificativo.

Forma de colocacién Primaria Bursatil

Agente Colocador Credibolsa S.A. Agencia de Bolsa Filial del Banco de Crédito de Bolivia S.A. realizara
la colocacion primaria de todos los pagarés bursatiles comprendidos dentro del
Programa de Pagarés Bursatiles.

Representante Comln de Tenedores | Segun lo establecido por la Regulacion para la Autorizacion e Inscripcion en el
de Pagarés Bursétiles Registro del Mercado de Valores de Emisiones de Pagarés para su Oferta Publica y
Negociacion Bursatil (Resolucion Administrativa SPVS-IV-No. 149 de 3 de marzo de
2005), los tenedores de pagarés podran designar en asamblea un representante
comun otorgandole las facultades correspondientes, vale decir, que la designacién de
un representante comun no es obligatoria, sin embargo, los Tenedores de Pagarés
Bursatiles podran designar un representante comun en cualquier momento durante la
vigencia de la emision. Asimismo, el Gerente General y el Gerente Administrativo
Financiero de la Sociedad, podran designar provisionalmente a un Representante

Comun de Tenedores”

Calificacion de Riesgo Las calificaciones de riesgo de las Emisiones de Pagarés seran realizadas por
empresas debidamente inscritas en el RMV de la ASFl. La contratacion de la
Empresa Calificadora de Riesgo para cada Emision sera definida por el Gerente

General y el Gerente Administrativo Financiero de la Sociedad.

Garantias Constituidas Las Emisiones comprendidas en el Programa de Emisiones estaran respaldadas por
una garantia quirografaria de la Sociedad, en los términos y alcances establecidos

por el Cédigo Civil.

Frecuencia y forma en que se |El pago de capital e intereses se realizara en la fecha de vencimiento de los pagarés
comunicaran los pagos a los | bursatiles. En un plazo no mayor a diez (10) dias calendario y no menor a un (1) dia
Tenedores de Bonos con la indicacién | calendario antes de las fechas de vencimiento, la Sociedad realizara una publicacién
del o de los medios de prensa de|en un medio de prensa de circulacion nacional, informando a los Tenedores de

circulacién nacional a utilizar Pagarés que se realizaran los pagos correspondientes de capital e intereses.

3. Obligaciones y Compromisos de la Sociedad

Mientras no se haya procedido al pago total de los pagarés bursétiles de todas las emisiones dentro del Programa de
Emisiones, la sociedad se sujetara a los siguientes compromisos y restricciones

3.1 Compromisos Positivos y negativos de la Sociedad

El Programa de Emisiones por parte de la Sociedad, presenta restricciones y obligaciones, mismos que se detallan
en el Acta de la Junta Extraordinaria de Accionistas de 2 de agosto del 2010.
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3.2 Compromisos Financieros

El nivel minimo de la Relacion de Cobertura de Servicio de Deuda, el nivel maximo de la Relacion de Deuda sobre
Patrimonio y el nivel minimo de la Razén Corriente fijados por el Gerente General y el Gerente Administrativo
Financiero para esta emision de los siguientes pagarés bursatiles son los siguientes:

a) Nivel minimo de Relacidon de Cobertura de Servicio de Deuda (“RCD”) de 2,50 veces.
b) Nivel maximo de Relacidon de Deuda sobre Patrimonio (“RDP”) de 2,20 veces.
¢) Nivel minimo de Razon Corriente (“RC”) de 1,15 veces.

Estas relaciones, asi como también sus niveles minimos y maximos podran ser modificadas por la Asamblea de
Tenedores de pagarés, a solicitud de la Sociedad. La Asamblea de Tenedores de pagarés no podra negar, retrasar
ni condicionar dicho consentimiento de manera no razonable cuando dicha modificacion sea necesaria para el
desarrollo de la Sociedad, pudiera resultar en un incremento en los ingresos de la Sociedad, o pudiera resultar en
una disminucion de los costos de la Sociedad. Las modificaciones deberan estar enmarcadas dentro de las practicas
comunes del sector de oleaginosas.

Dentro de un periodo de treinta (30) dias calendario con posterioridad a la finalizacion de cada trimestre (Marzo,

Junio, Septiembre, Diciembre), la Sociedad remitird el calculo de la RCD, la RDP y la RC, con sus correspondientes
respaldos, al (los) Representante(s) de Tenedores, a la ASFI y a la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

3.21 Metodologia de Calculo de la Relacién de Cobertura de Servicio de Deuda (RCD)

La Relacion de Cobertura de Servicio de Deuda (RCD) seréa calculada de la siguiente manera:

ActivoCorriente+ EBITDA

RCD = - - -
Amortizacbn de Capitale Intereses

Donde:

« 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).

- EBITDA es la suma acumulada durante el periodo de doce (12) meses anteriores a la fecha de calculo, de la
utilidad antes de impuestos, mas depreciaciéon, mas amortizacién de cargos diferidos, mas 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.

« 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.

- 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.

3.2.2 Metodologia de Célculo de la Relacién Deuda Sobre Patrimonio (RDP)

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

RDP — Pgsvo'!’otal
Patrimonid\eto
Donde:
- 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.
- 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.
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3.2.3 Metodologia de Calculo de la Razén Corriente (RC)

La Razoén Corriente (“RC”) cual sera calculada de la siguiente manera:
_ ActivoCorriente

" Pasivo Corriente

Donde:

- Activo Corriente es la suma de todas las cuentas presentadas como Activo Corriente en el Balance
General de la Sociedad (neto de cualquier previsién presentada en el Balance General de la Sociedad) en la
fecha de célculo.

- 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.”

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. Los detalles de que se entiende como caso
fortuito se detallan en la Junta de Accionistas de 2 agosto del 2010.

4.1 Representante Comun de Tenedores

Segun lo establecido por la Regulacién para la Autorizacion e Inscripcion en el Registro del Mercado de Valores de
Emisiones de Pagarés para su Oferta Publica y Negociacién Bursatil (Resolucién Administrativa SPVS-IV-N° 149 de
3 de marzo de 2005), no sera necesaria la designacién de un Representante Comun de los Tenedores. Sin
embargo, los Tenedores de Pagarés Bursétiles podran designar un representante comun en cualquier momento
durante la vigencia de la emision.

5. Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursatiles

Las normas relativas a las convocatorias, el quérum y las mayorias necesarias para las decisiones de la Asamblea
General de Tenedores de Bonos, se detallan en el Acta de la Junta Extraordinaria de Accionistas de 2 de agosto de
2010.

6. Protecciéon de Derechos

La omision o demora en el ejercicio de cualquier derecho, facultad o recurso reconocido al Representante Comun de
Tenedores de Pagarés Bursétiles, si éste fuese designado por los Tenedores de Pagarés Bursatiles, o a la Asamblea
de Tenedores respecto a cualquier caracteristica, condicion 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
interpretard como un consentimiento o renuncia al mismo, ni las acciones o aceptacion tacita del Representante
Comun de Tenedores o de los Tenedores de Pagareés.

7. Arbitraje

En caso de discrepancia entre la Sociedad y el Representante Comun de Tenedores de Pagarés Bursétiles y/o los
Tenedores de Pagarés Bursatiles 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 efectlen por cualquier otra disposicion legal.

Caracteristicas de la Emision 1 comprendida dentro del Programa

Mediante nota ASFI/DSV/R-122481/2010 de 22 de noviembre de 2010, la ASFI procedié a la autorizacion de la oferta
publica y la inscripcién en el Registro del Mercado de Valores de ASFI de los “Pagarés Bursatiles IASA — Emision 17
dentro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursatiles IASA. Las caracteristicas de esta emision se detallan a
continuacioén:
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Denominacién de la Emision “Pagarés Bursatiles IASA — Emision 1” dentro del Programa de Emisiones
de Pagarés Bursatiles IASA.

Moneda de la Emisién Délares de los Estados Unidos de América.

Monto total de la Emisién US$ 30.000.000 (Treinta millones 00/100 Délares de los Estados Unidos de

América), estructurado en tres series.

Forma de Pago del Capital y el pago de los | El pago de capital e intereses se realizara en la fecha de vencimiento de los
intereses Pagarés Bursétiles.

Procedimiento de Colocacién Primaria Bursatil en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. La colocacion se realizara
inicialmente de la Serie “A”, una vez finalizada la totalidad de esa serie,
recién se continuara con la colocacion de la Serie “B”, una vez finalizada la
totalidad de esa serie, recién se continuara con la colocacion de la Serie
“C”.

Garantia Las Emisiones comprendidas en el Programa de Emisiones estaran

respaldadas por una garantia quirografaria de la Sociedad, en los términos
y alcances establecidos por el Cédigo Civil.

Calificaciones de Riesgo Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A. (PCR): N-1
Fitch Rating Ltd.: N-1

Destino de los fondos y plazo de utilizacion | Los recursos obtenidos mediante la colocacion de los Pagarés Bursatiles,
estaran destinados a Capital de Trabajo. La aplicacion de los fondos
obtenidos de la Emisién sera de 180 dias computables desde la fecha de

finalizacion de la colocacién primaria.

Fecha de emision de los Pagarés |24 de noviembre de 2010.
Bursatiles

Representante Comin de Tenedores de | Mercantil Santa Cruz Agencia de Bolsa S.A.
Pagarés Bursatiles

Agente Pagador Credibolsa S.A. Agencia de Bolsa Filial del Banco de Crédito de Bolivia S.A.

Redencion Anticipada Industrias de Aceite S.A. podra realizar redenciones anticipadas de los
Pagarés Bursatiles IASA — Emisiéon 1 a través de compras en el mercado
secundario siempre que éstas se realicen acorde a lo que determina el
articulo 567 del Codigo de Comercio. Cualquier decision de redimir los
Pagarés Bursétiles IASA - Emisiéon 1 a través del mercado secundario
debera ser comunicada como Hecho Relevante y a mas tardar al dia
siguiente de conocido el mismo a la ASFI, a la BBV y al Representante
Comun de Tenedores de Pagarés. Asimismo, la Sociedad informara a la

EDV de cualquier redencién anticipada realizada.

Fuente: Industrias de aceite S.A. / Elaboracion: PCR

Asimismo, la emision “Pagarés Bursatiles IASA — Emisiéon 17 dentro del Programa de Emisiones de Pagarés
Bursatiles IASA., tiene las siguientes caracteristicas:
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Cuadro 1: Caracteristicas

Clave de Monto Series Valor nominal | Numero de | Tasa Nominal Plazos Fecha de
Series Pizarra Valores de Interés Vencimiento
A FIN-PB1-E1A | USD 10.000.000 | USD 1.000 10.000 1,02% 240 dias | 22 de julio de 2011
B FIN-PB1-E1B | USD 10.000.000 | USD 1.000 10.000 1,10% 270 dias |21 de agosto de 2011
C FIN-PB1-E1C | USD 10.000.000 | USD 1.000 10.000 1,20% 330 dias | 20 de octubre de 2011
Total USD 30.000.000 30.000

Fuente: Industrias de aceite S.A. / Elaboracién: PCR

Los pagos de Capital e intereses se realizaran de acuerdo al siguiente Cronograma:

Cuadro 2: Cronograma de Pago de la Emision

POR CADA PAGARE BURSATIL TODA LA EMISION
Serie Fecha Capital Interés Total Capital Interés Total
A 22/07/2011 1.000,00 6,80 1.006,80 10.000.000,00 68.000,00 10.068.000,00
B 21/08/2011 1.000,00 8,25 1.008,25 10.000.000,00 82.500,00 10.082.500,00
C 20/10/2011 1.000,00 11,00 1.011,00 10.000.000,00 110.000,00 10.110.000,00
30.000.000,00 260.500,00 30.260.500,00

Resefa

La empresa fue fundada por la familia Said en Cochabamba el 15 de Febrero de 1944 con el nombre de Compaiiia
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 habitos e imagen de productos practicamente
infranqueables. La materia prima que utilizaron para la fabricacion de aceites fue en su origen la pepita de algodén. En
1954, la empresa vendio el primer aceite con marca FINO, que tenia el reto de desalojar el habito de consumir
Unicamente aceites argentinos. Desde esa fecha, FINO se constituyd como el sindnimo de Industrias de Aceite S.A. Para
ese entonces, el volumen producido y comercializado por la empresa era de 6 TM mensual.

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 aposté 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 70s,
FINO tenia una capacidad de extraccion de 100 TM por dia y se comenz6 a utilizar la soya como principal generador de
aceite comestible y con ello la dependencia de productos y aceites importados de Argentina comenz6 a disminuir. En al
afio 1977, la empresa instalé su planta de hidrogenacién para la elaboracion de mantecas vegetales, siendo las
principales marcas de manteca Karina y Gordito. A finales de los 70’s la empresa lanz6 al mercado la margarina Regia, el
cual es el unico producto fabricado nacionalmente.

En los 80's, la empresa inicié 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, lo cual le permitié
competir en mercados internacionales tales como el norte de Chile y el Sur de Peru.

Para ese tiempo se cambid 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, permitid6 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 —Tecnal- con una capacidad de 800 TM por dia) . En el afio 2006, la empresa incrementd su capacidad de
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extraccion en 700 TM por dia (capacidad actual de la planta Tecnal de 1.500 TM por dia) e inici6 una etapa de
inversiones en los centros de acopio de materia prima.

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

Los subproductos de la soya, conocidos como torta o 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 fabricaciéon y
comercializacién de productos de consumo masivo.

La empresa actualmente cuenta con la certificacién 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 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:

Cuadro 3: Accionistas

Nombre Participacion Cantidad
Urigeler International S.A. 74,00% 1.882
Trident Investment Co. Inc. 25,00% 636
Birminghan Merchant S.A. 1,00% 26
Total 100,00% 254.400

Fuente: Industrias de Aceite S.A. / Elaboracion: PCR

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

(Peru).
Cuadro 4: Directorio

Nombre Cargo
Renzo Balarezo Cino Presidente Directorio
Calixto Romero Guzman Vicepresidente Directorio
Guillermo Aldo José Rubini Airaldi Secretario del Directorio
Juan David Flambury Moreno Director
Alvaro Javier Rico Ramallo Director
Jorge Rada Arroyo Director suplente
Cesar Augusto Campoverde Celi Director suplente
Ramiro Carlos Franco Antezana Sindico

Fuente: Industrias de Aceite S.A. / Elaboracion: PCR

Respecto a la plana gerencial de FINO, a la fecha de elaboracion 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:
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Nombre

Gerente General

Gerente Industrial

Cargo

Gerente de Logistica
Gerente Administrativo Financiero
Gerente de Planificacion y Calidad
Gerente de Marketing
Gerente de Proyectos Especiales

Renzo Balarezo Cino

Juan David Flambury Moreno

Guillermo Aldo José Rubini Airaldi

Alvaro Javier Rico Ramallo

Jorge Rada Arroyo

Alfonso Kreidler

Cesar Augusto Campoverde Celi

Fuente: Industrias de Aceite S.A. / Elaboracién: PCR

Gréfico 1: Estructura Organizativa
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Industrias de Aceite S.A. / Elaboracion: PCR
Operaciones

Operaciones y Productos

La empresa cuentas con tres lineas de negocio, en el cual la principal e la Molienda que representa cerca del 58,56%
de los ingresos de la empresa, seguido por los masivos en 31,37% y la distribuciéon y comercializacion de otros

productos que representa el 10,07 %.

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%.
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Para la realizacion del proceso productivo se toma en cuenta las siguientes etapas:

- Recepcién del grano: Se recepciona en la volcadora los granos de soya y girasol los cuales son llevados a una
fosa donde un transportador retira los granos hacia la pre-limpieza’.

- Secado del grano: El grano es ingresado a torres secadoras donde a través de gases calientes y frios secan el
grano para luego enfriarlo.

- Silos de almacenamiento: Los silos tienen un sistema de ventilacién que permite refrigerar al grano almacenado.

- Proceso de extraccion de aceite del grano: El grano es llevado a un craqueado4 para poder descascararlo y
luego calentarlo a una temperatura que permita laminar el grano. Del proceso, la cascara del grano es separada
de los finos cuyo contenido de aceite en la cascara es importante para su almacenamiento en galpones y su
venta posterior. En la fase de extraccién 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.

- 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.

La produccion de molienda 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. Al cierre de junio 2010, el nivel de la produccion total de esta linea fue de 504,09
mil TM. A diciembre de 2010 la produccion total de molienda alcanz6 los 230,72 mil TM produccion inferior a la registrada
en el 2009 que alcanzé 291,66 mil toneladas esta disminucion fue producto de la disminucién en produccion en la linea
de céascara de soya (-42,47%), crudo de soya (-33,37%) y cascara de girasol (-2,23%), (ver gréfica N°2).

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. A partir del afio 2007, producto de las inversiones realizadas en la
planta extractora, el volumen de ventas se incrementd significativamente alcanzando un nivel en ese afio de 457,16 mil
TM. Sin embargo, producto de la menor produccion y a la menor venta de maquila®, en el periodo 2008 y 2009 el volumen
de ventas se contrajo y alcanz6 a vender un volumen total de 386,66 mil TM. Al cierre de gestion en junio 2010, el
volumen total vendido en esta linea fue de 487,95 mil TM.

En diciembre 2010 se alcanzé un nivel de venta de 243,34 mil TM que fue inferior al volumen de ventas registrado en el
2009 en 70,41 mil TM producto de la disminucién en las exportaciones de la harina de soya (-41,75mil TM), la harina de
soya nacional (-13,38 mil TM), las exportaciones de aceite de soya (-12,35 mil TM). Ver gréfica N°3.

A diciembre 2010 se registro que las exportaciones de harina de soya representaron el 50,23% sobre el total de las
ventas, seguido por exportacion del aceite de girasol 10,82%, la produccién interna de soya crudo con un 8,93% y
exportacion de harina de girasol con un 8,65% siendo los mas significativos.

3La pre limpieza consiste en equipos dispuestos con zarandas y ventiladores que succionan impurezas finas como polvos, pajillas, vainas.
4rompimiento del grano
5Respecto a la venta de maquila, se debe mencionar que esta se incorpord a la linea de molienda en el afio 2007 y es un servicio que se 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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Gréfico 2 Gréfico 3

Produccion Molienda en TM 2006- dic 2010 Ventas Moliendas en TM 2006 a Dic-2010
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Fuente: Industrias de Aceite S.A. / Elaboracién: PCR

Los ingresos por ventas de esta linea en los afios 2005 y junio 2010 en promedio se encontraban en USD 154,83
millones. Al cierre de junio 2010, los ingresos por ventas fueron de USD 221,26 millones y resultaron ser mayores en
18,04% respecto al 2009 debido al mayor volumen de ventas que se registrd el periodo, lo cual compensé los menores
precios de venta de los productos.

En diciembre 2010 se alcanz6 un total de ventas equivalente a USD 118,90 millones, monto inferior al registrado en
diciembre 2009 que alcanz6 los USD 134,07 millones. Esta disminucion es explicada por la caida de los ingresos por
exportacion de harina de soya en USD 22,31 millones, la exportacion de aceite de soya en USD 10,13 millones, otros.
(Ver grafico N° 4)

Grafico 4

Ventas Moliendas 2006 a Dic- 2010
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Fuente: Industrias de Aceite S.A. / Elaboracion: PCR

Masivo

Tiene como materias primas principales los aceites crudos de soya y girasol que produce el Negocio de Molienda. Los
productos son fabricados en la planta refinadora en Cochabamba. En la actualidad, IASA ha logrado consolidar todas sus
lineas de productos en primer lugar por participacion de mercado a nivel nacional y ha iniciado la exportacion de distintos
productos a Colombia, Chile y Ecuador.

Los principales productos que comercializa son, FINO, La Patrona, Gordito Karina, Primor, Regia, Oso y Uno.
En lo que concierne a la linea de masivos, la empresa ha mantenido una produccion de, aproximadamente, 40,0 mil TM

en los afios 2005 y 2006, posteriormente, esta produccion se ha ido incrementando gradualmente hasta alcanzar los
56,06 mil TM en el 2010. En diciembre 2010 se registré una produccion de 29,92 mil TM monto superior al registrado en
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diciembre 2009 en 1.017 TM (3,52%), el cual es explicado el incremento de produccion de mantecas que registré en
diciembre 2010 8.507 TM (13,40%), por el crecimiento en la produccion de margarinas que alcanzé 2299 TM (14,58%) y
otros. (Ver gréafico N°5)

El volumen de ventas de FINO de la linea de masivos, estuvo de acorde a lo producido presentando a diciembre 2010
mayores volimenes de ventas, alcanzando un total de 29,92 mil TM que fueron superiores en 1.017 TM, debido al
crecimiento en las ventas de aceites nacionales (16,68%), ventas de margarina Nacional (15,52%), venta de margarina
nacionales (15,63%), en las mantecas nacionales (13,40%) y en los aceites nacional (10,92%). (Ver grafico n°6)

Gréfico 5 Gréfico 6
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Fuente: Industrias de Aceite S.A. / Elaboracién: PCR

Los ingresos por ventas de esta linea durante los afios 2006 y junio 2010 promediaron los USD 61,97 millones de
dolares. Al cierre de gestion, junio 2010, los ingresos por venta fueron de USD 71,10 millones, menores en 14,59%
respecto al 2009, explicado principalmente por la disminucion de la exportacion de aceite.

A diciembre 2010 las ventas masivo alcanzaron un importe de USD 42,30 millones, monto superior al alcanzado en
diciembre 2009 debido al incremento en ingresos por la venta de margarina en el mercado interno 24,61%, venta de
aceites en el mercado nacional 23,18%, venta de margarinas en el mercado nacional 24,61% y venta de jabén en el
mercado nacional en 8,16%. (Ver grafico N°7)

Grafico 7
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Fuente: Industrias de Aceite S.A. / Elaboracion: PCR
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 azUcar, sorgo, maiz y trigo. La linea semillera se encarga del desarrollo de las semillas de
los granos, el cual da apoyo al agricultor en relacion 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
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ultimo, la linea de Insumos Agricolas se encarga de la elaboracion y distribucion del producto Natural Oil que es un aceite
de soya con un porcentaje de coadyuvantes.

Ingresos por Ventas Totales por Lineas de Negocios6

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. Al cierre de gestion, junio del 2010, se registr6 ingresos por ventas de US$ 278,59 millones, nivel superior en
5,82% respecto al 2009 explicado por los mayores ingresos del rubro molienda.

En diciembre 2010 en los ingresos por ventas de Fino se registro un total de USD 156,88 millones, superiores a los
registrados en diciembre 2009 por el incremento en las lineas de masivo y molienda, rubros que presentaron mayor
participacion de 65,22% y 26,50% respectivamente. (Ver grafico 8 y 9)

Gréfico 8 Gréfico 9
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Fuente: Industrias de Aceite S.A. / Elaboracion: PCR

Costos de Ventas

Respecto a la composicion de los costos totales de la empresa, a diciembre 2010, ésta estuvo explicada en un 82,66%
por el costo de materias primas y en menor medida por la compra de mercaderia por vender (distribucion), el cual
representd el 6,95% de los costos. Sobre la estructura de las materias primas, éstas estuvieron explicadas en un 76,53%
por las compras realizadas en la linea de molienda; mientras que un 23,46%, estuvo explicado por las compras de la
linea de masivos.

Gréfico 10 Gréfico 11
Costode Ventas Totales FINO 2006 a Dic-2010 Costo de Ventas Totales FINO 2006 a Dic-2010
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Fuente: Industrias de Aceite S.A. / Elaboracién: PCR

6 Los ingresos por ventas no consideran los descuentos, ni devoluciones que hayan ocurrido en los periodos de andlisis.
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Precios Internacionales de la Soya

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

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%. El precio de la soya para diciembre
2010 presento un leve incremento alcanzando los USD 1.208 por TM en lo que respecte el aceite de soya, USD 487 por
TM para el frijol de soya y USD 412 por TM para la harina de soya.

Grafico 12
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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 realiz6 una inversion que incrementd dicha capacidad a 430.000 TM. 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 gréfico 13 y 14, 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 realiz6 inversiones para la ampliacion de la capacidad de la planta Crown a 150.000 TM, la cual se encuentra en
curso.

"Food Outlook — Global Market Analysis.

8 www.indexmundi.com
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Gréfico 13 Gréfico 14
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Fuente: Industrias de Aceite S.A. / Elaboracion: PCR

Comercializacién

Para la comercializacion de la amplia cartera de productos de FINO, la empresa ha constituido una estructura comercial
dividida en cuatro &reas 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 planificacion 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.

Clientes y Proveedores

Por la naturaleza del negocio de Fino, de comercializador de commodities y de productos masivos, es entendible que las
ventas de la empresa no se encuentren concentradas en uno o pocos clientes tanto del mercado externo como local; es
por ello, que FINO posee una amplia cartera de clientes los cuales mitigan el riesgo de que las ventas sean concentradas.

Por el lado de los proveedores, la empresa mantiene una relacion de afios con los principales de ellos, los mismos que se
dividen en: i) proveedores de materia prima (soya y girasol), ii) proveedores de insumos, repuestos y materiales, vy iii)
proveedores de servicios. Dado que el principal costo en el que incurre la empresa en su proceso de produccién es la
materia prima, se hara énfasis en la relacion de dichos proveedores con la empresa.

Los contratos con los proveedores de materia prima se suscriben con los agricultores de la zona, otorgandoles un crédito

directo como financiamiento para la siembra y entrega de su produccion; estos contratos y créditos se encuentran
respaldados con garantias de muebles e inmuebles y de la produccion misma.

Analisis de Mercado

Respecto al mercado en el que compite FINO, se debe mencionar que la oferta de los principales productos de la
empresa nace en la industria oleaginosa nacional y en la extranjera que ingresa al pais a través del comercio informal y
se fundamenta en los conceptos de contrabando.

La politica de marketing de FINO, establecida para todas sus lineas comercializadoras, permite ofertar y lograr ventas en
el mercado, gracias al posicionamiento logrado desde su iniciacién comercial y a la valoracion de los conceptos de
calidad y servicio al cliente que se tienen demostrados.

De otro lado, la demanda de los productos de consumo masivo, como los producidos por FINO, en las categorias de
aceites, mantecas, margarinas y jabones estd muy influenciada por la liquidez y disponibilidad de las familias, que
esencialmente destinan sus ingresos a la compra de estos elementos basicos. Al respecto, se debe mencionar que no
existe una estacionalidad marcada y en general las ventas son regulares durante toda la gestion anual.

Sobre la linea de negocios de masivos, FINO es lider en el mercado de aceites de Bolivia a través de sus marcas FINO y
La Patrona y en el mercado de mantecas, a través de su participacion de Gordito y Karina.
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Hechos Relevantes a Diciembre 2010

. Mediante Informe Legal ASFI/DSV/R-734872011 en ente regulador ASFI determind la cancelacién de la
autorizacion de oferta publica de los pagares bursatiles Serie A en un 25%, Serie B y C en un 100%, debido a
que los recursos no fueron destinados a capital de operacion y fueron destinados a recambio de pasivos.

] En fecha 22 de diciembre del 2010 la empresa comunico la incorporacion oficial de la Lic. Ximena Zuazo como
Gerente de Recursos Humanos de la empresa. Dicha incorporacion se hizo efectiva el dia 3 de enero del 2011.

] En Fecha 6 de diciembre del 2010 la empresa procedié con el pago del préstamo contraido con el Banco
Mercantil Santa Cruz S.A. por un importe de USD 3,45 millones procediendo de este modo a la utilizacion de los
Fondos obtenidos por la colocacion de Pagarés Bursatiles IASA Emision 1.

. En fecha 4 de febrero de 2011 la sociedad ha comunicado sus compromisos financieros al 31 de diciembre de

2010 fueron:

Ratios Financieros Compromisos | Dic-2010
Financieros

Relacion de Cobertura de | RCD=2,5 6,33
Servicio de la Deuda
Relacion de Deuda Sobre | RDP<2,2 1,14
Patrimonio
Razon Corriente RC21,15 3,12

] La empresa en fecha 30 de noviembre de 2010, procedié a utilizar los fondos de Pagarés Bursatiles IASA-
Emision 1, a fin de cancelar los prestamos suscritos con el Banco Mercantil Santa Cruz S.A. por un importe de
USD 4,05 millones.

= En fecha 26 de noviembre la sociedad ha hecho efectiva la distribucion de dividendos a favor de accionistas
correspondientes a la gestion al 30 de junio de 2010 por un importe de Bs 16,14 millones de conformidad a la
junta Ordinaria de cierre de gestion celebrada el 27 de septiembre de 2010.

= En fecha 23 de noviembre de 2010 la sociedad ha recibido un préstamo bancario del Banco Econémico S.A. por
un importe de Bs 27,88 millones con vencimiento el 22 de mayo del 2011.

] En fecha 19 de noviembre la sociedad hizo efectiva la distribucién de dividendos a favor de los accionistas,
correspondiente a la gestiébn concluida al 30 de junio de 2010 por un importe de Bs 12,12 millones de
conformidad a la Junta Ordinaria de Cierre de Gestion celebrada el 27 de septiembre de 2010.

= En fecha 17de noviembre de 2010,la sociedad hizo efectiva la distribucion de dividendos a favor de los
accionistas, correspondiente a la gestién concluida al 30 de junio de 2010 por un importe de Bs 16,16 millones
de conformidad a la Junta Ordinaria de Cierre de Gestion celebrada el 27 de septiembre de 2010.

L] En fecha 17 de noviembre de 2010 la sociedad ha recibido un préstamo bancario del Banco Mercantil Santa
Cruz S.A por un importe de USD 4 millones con fecha de vencimiento de 16 de mayo de 2011.

] En fecha 16 de noviembre de 2010, la sociedad hizo efectiva la distribucién de dividendos a favor de los
accionistas, correspondiente a la gestién concluida al 30 de junio de 2010 por un importe de Bs 12,12 millones
de conformidad a la Junta Ordinaria de Cierre de Gestion celebrada el 27 de septiembre de 2010.

L] En fecha 15 de noviembre de 2010 la sociedad ha recibido un préstamo bancario del Banco Econémico S.A. por
un importe de Bs 20,91 millones con fecha de vencimiento en 14 de mayo de 2011.

L] En fecha 8 de noviembre de 2010 la sociedad ha comunicado sus compromisos financieros al 30 de septiembre
de 2010 fueron 5,85 para la relacion de cobertura de servicios de la deuda, 1,21 relacion de deuda sobre
patrimonio, y 2,66 para la razén corriente.
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= En fecha 4 de noviembre de 2010, la sociedad hizo efectiva la distribucion de dividendos a favor de los
accionistas, correspondiente a la gestién concluida al 30 de junio de 2010 por un importe de Bs 24,24 millones
de conformidad a la Junta Ordinaria de Cierre de Gestion celebrada el 27 de septiembre de 2010.

] En fecha 19 de octubre la sociedad ha decidido nombrar al Lic. Alfonzo Kreidler Riganti como el huevo Gerente
de Marketing, en remplazo de Jorge Rada Arroyo quien se retira por motivos de jubilacion. El cambio se hara
efectivo el 1 de enero de 2011.

] En fecha 15 de octubre de 2010,la sociedad hizo efectiva la distribucion de dividendos a favor de los
accionistas, correspondiente a la gestién concluida al 30 de junio de 2010 por un importe de Bs 16,16 millones
de conformidad a la Junta Ordinaria de Cierre de Gestién celebrada el 27 de septiembre de 2010.

] En fecha 15 de octubre la sociedad ha recibido un préstamo bancario del Banco Unién por Bs 900 mil con fecha
de vencimiento en 13 de abril de 2011.

] En fecha 28 de septiembre de 2010 se realiz6 la reunion de directorio en la cual se determiné elegir la mesa
directiva para la gestion 2010/2011 la cual quedo conformada por Renzo Balarezo como Presidente, Calixto
Romero como Vicepresidente y Guillermo Rubini como Secretario.

] En fecha 7 de octubre de 2010 la sociedad recibié un préstamo del banco Bisa S.A. por un importe de Bs 14,14
millones con vencimiento en fecha 4 de abril de 2011.

] En fecha 7 de octubre de 2010 el sefior Luis Federico Ugarte Camorro presentd su renuncia al cargo de
Gerencia Agricola.

] En fecha 30 de septiembre de 2010 la sociedad ha solicitado un crédito al Banco Union por USD 4 millones con
fecha de vencimiento el 29 de marzo de 2011.

] 25 de mayo de 2010, la empresa comunica un préstamo bancario del Banco Econémico por un importe de
3.000.000 USD, con fecha de vencimiento en 20 de diciembre 2010.

= 5 de mayo de 2010 se desembolso un crédito bancario otorgado por el Mercantil Santa Cruz por un El 30 de
abril de 2010 se desembolso un crédito por un importe de USD 4.500.000 del Banco Bisa con fecha de
vencimiento 17 de octubre del 2010.

] importe de USD 2.000.000, con fecha de vencimiento en 26 de noviembre del 2010.
= 21 de enero de 2010, la sociedad realiz6 el pago de dividendos, por un importe de Bs 22.624.000.

= 7 de enero de 2010, la sociedad comunica que el sefior Guillermo Aldo José Rubini Airaldi es el Representante
Legal de la Sociedad. Santa Cruz, Bolivia.

] 4 de enero de 2010, la sociedad comunica 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.

Analisis Financiero

Para la elaboracién del analisis se ha utilizado los estados financieros auditados anuales de Industrias de Aceite S.A.
desde la gestién 2006 hasta la 2010 y no auditados al 31 de Diciembre de 2010.

Durante la gestién 2007, en Bolivia se llevd a cabo un cambio en la norma contable (estados financieros expresados en
UFV's) razon por la cual los estados financieros entre el 2008 y el 2007 no son plenamente comparables en términos de
costos y en las lineas de utilidad bruta y neta dado que los inventarios fueron afectados por la normativa contable y
consiguientemente el registro del costo de ventas.

Analisis del Balance General

Entre junio 2006 y junio 2008 los activos totales pasaron Bs 986,10 millones a Bs 1674,02 millones, lo que represento
un incremento de Bs 687,91 millones, (69,76%) explicado por el incremento en los inventarios (Bs 392,31 millones),
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las cuentas por cobrar (Bs 221,28 millones) y los gastos pagados (Bs 41,60 millones) por anticipado principalmente.
A junio 2009 se registr6 un total activo de Bs 1.451,56 millones, constituyendo una disminucion de Bs 222,45
millones (-13,29%), debido principalmente a la disminucién de las cuentas por cobrar comerciales y vinculadas en Bs
237,91 millones. En junio 2010 los activos totales alcanzan Bs 1.348,07 millones, representando una disminucién de
Bs 103,50 millones (-7,13%) respecto a junio 2009, debido principalmente a la disminucién de existencia que pasaron
de Bs 748,23 millones a 554,18 millones entre junio 2009 y junio 2010.

Entre junio 2006 y junio 2008 los pasivos de la empresa se incrementaron, pasando de Bs 583,64 millones a Bs
984,30 millones, lo que representd un incremento de Bs 400,66 millones (68,65%), debido principalmente al
incremento de las obligaciones financieras de corto plazo y al incremento en las cuentas por pagar comerciales. A
junio 2009 los pasivos totales alcanzaron un importe de Bs 972,60 millones, cifra inferior en Bs 11,70 millones (-
1,19%) en comparacién con junio 2008. Esta reduccién se debid principalmente a que la empresa en el transcurso de
ese afio completd la cancelacion de sus obligaciones financieras. En junio 2010 el pasivo total alcanzé Bs 789,98
millones, lo cual representa una disminuciéon de Bs 182,62 millones (18,78%) respecto a junio del 2009, explicado
principalmente por la disminucién en las deudas bancarias y financieras que se redujeron de Bs 740,79 millones a Bs
556,147 millones.

El patrimonio, mostré una tendencia creciente desde el 2006, acentuandose en el 2008 debido a las utilidades generadas
en los ultimos afios y por las reevaluaciones efectuadas a sus activos fijos e inversiones; sin embargo, ésta mostro una
contraccion en el 2009-2010 debido al reparto de utilidades declaradas en el periodo. Al 30 de junio 2010, el patrimonio
ascendio y registré un monto de Bs 558,27 millones, este aumento se explicd principalmente por los mayores resultados
del ejercicio.

Al 31 de diciembre del 2010, la empresa poseia activos por Bs 1.205,29 millones, pasivos por Bs 642,03 millones y un
patrimonio neto de Bs 563,27 millones.

Gréfico 15
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Fuente: Industrias de Aceite S.A. / Elaboracién: PCR

Calidad de Activos

A diciembre 2010, los activos totales presentaron una disminucién de Bs 198,37 millones (-14,13%) respecto a
septiembre 2010, explicado principalmente por la disminucion del activo corriente en un (-18,18%) y la disminucion del
activo no corriente (-0,78%). El activo corriente alcanzé los Bs 881,66 millones que equivale a un 73,15% sobre el total
Activo; Por otra parte el activo no corriente ascendio a Bs 323,63 millones que equivale a un 26,85% del total Activo.

La disminucion del activo corriente en Bs 195,84 millones (-18,18%), respecto a septiembre de 2010, fue explicada por
disminucién en existencias (en Bs 150,67 millones), gastos pagados por anticipado (en Bs 20,08 millones), crédito fiscal
(Bs 17,23 millones) y disponibilidades (en Bs 9,49 millones).

Asimismo se puede observar que los activos no corrientes presentaron una disminucién de Bs 2,53 millones explicado por
la disminucién en activos fijos de Bs 2,51 millones efecto de la depreciacion.
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Cuadro 7: Estructura de los Activos

Rubro jun-06 jun-07 jun-08 jun-09 jun-10 dic-10
Caja Bancos 0,52% 3,61% 0,11% 0,29% 1,62% 2,85%
Cuentas por Cobrar 21,30% 28,40% 25,77% 16,36% 23,36% 28,56%
Existencias 41,12% 37,85% 47,66% 51,55% 41,11% 29,79%
Activo Fijo Neto 24,82% 17,92% 15,19% 20,63% 23,91% 26,34%
Inversiones Permanentes 0,60% 2,36% 0,39% 0,39% 0,46% 0,51%
Otros Activos 11,63% 9,85% 10,89% 10,78% 9,53% 11,95%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: Industrias de Aceite S.A. / Elaboracién: PCR

Inventario

Al tener la empresa un giro del negocio industria es de vital importancia realizar el analisis de la rotacion de inventarios

debido a que el exceso de estos expone a la empresa a gastos tales como costos de almacenamiento, seguros e
impuestos.

Para tal efecto se realiz6 el calculo de la tasa de rotacion de inventarios que mide el promedio de velocidad con la que los
inventarios se desplazan de la empresa como se puede observar en el grafico N°16 la empresa presenta una
desplazamiento de inventario se fue incrementando entre junio 2006 y junio 2008 pasando de 1,16 veces a 2,08 veces
mostrando més rapidez al momento de rotar la mercaderia; En junio 2009 se present6 una disminucion en la velocidad y
este ratio alcanzo las 1,56 veces, A junio 2010 se puede observar la recuperacion de este ratio que llega a las 2,59
veces. A diciembre de 2010 se puede observar que se presentd una leve disminucién en la rapidez al momento de

movilizar los inventarios se alcanzé un ratio de 1,59 veces inferior al registrado en diciembre 2009 que registro 1,62
veces.

Gréfico 16
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Fuente: Industrias de Aceite S.A. / Elaboracién: PCR

Por otra parte se realiz6 el calculo de los dias de ventas de inventarios para poder medir el nimero de dias requerido
para realizar la venta de los inventarios. Se puede observar que fino en promedio tarda menos de un afio en realizar el
movimiento de su mercaderia producida entre las gestiones 2006-2010. A diciembre 2010 vemos que el ratio alcanza los
111dias tiempo levemente inferior al calculado en diciembre 2009 que alcanza los 113 mostrando que la empresa maneja
de manera adecuada la rotacion de estos, lo cual genera mayor liquidez para la empresa.

Calidad de Pasivos y Patrimonio

A diciembre 2010, el pasivo total de FINO fue de Bs 642,03 millones, los cuales fueron inferiores en Bs 127,04 millones (-
16,52%) en relacion a septiembre 2010, producto, de la disminucién en las cuentas por pagar comerciales que disminuy6
en Bs 71,78 millones y la disminucion en las obligaciones financieras del corto y largo plazo en Bs 55,45 millones.

El Pasivo se encuentra compuesto en un 23,46% de pasivos corrientes por Bs 282,74 millones y un 29,81% de
pasivos no corrientes por Bs 359,29 millones, respecto al total pasivo y patrimonio, a septiembre 2010 estos mismos
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componentes del pasivo registraban 28,89% por Bs 405,46 millones y 25,90% por Bs 363,60 millones
respectivamente.

El pasivo corriente en diciembre 2010 se encuentra compuesto principalmente por Sobregiros Bancarios en un
0,25%, Deudas bancarias y financieras por 14,48% y Cuentas por Pagar comerciales por 8,73% respecto al total
pasivo y patrimonio. Por otra parte el pasivo no corriente se encuentra compuesto principalmente por Obligaciones
Financieras en un 29,07% y la provision para indemnizacion al personal por 0,74% respecto al total pasivo y
patrimonio.

Gréfico 17 Gréfico 18
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Fuente: Industrias de Aceite S.A. / Elaboracién: PCR

La deuda financiera’ de FINO a diciembre 2010 fue de Bs 527,82 millones, la cual presenté una disminucién de Bs
55,45 millones (9,51%) respecto a septiembre 2010 explicado por la disminucién de los créditos bancarios a corto
plazo el cual fue de Bs 50,94 millones (-22,30%). Asi mismo el pasivo a largo plazo presenté una disminucion de Bs
4,52 millones (-1,27%) debido al pago de las amortizaciones de los bonos. La deuda financiera represent6 el 43,79%
del total pasivo y patrimonio de la empresa.

El patrimonio a diciembre del 2010 alcanzé Bs 563,27 millones monto inferior al registrado en septiembre del 2010 en
Bs 71,34 millones (-11,24%), explicado por la disminucion en resultados del ejercicio en Bs 75,77 millones.

Gréfico 19
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Fuente: Industrias de Aceite S.A. / Elaboracion: PCR

El indicador de endeudamiento medido como pasivos totales sobre patrimonio ha mostrado una tendencia creciente
hasta junio del 2007. A partir de junio 2008 producto de las utilidades obtenidas en el periodo, el indicador de
endeudamiento se redujo a 1,43 veces. Sin embargo, en junio 2009, a raiz de la disminucién del patrimonio (por el reparto
de dividendos realizado en el periodo) el indicador se increment6 nuevamente alcanzando 2,03 veces. A junio del 2010
el ratio present6 una disminucion y alcanz6 1,42 veces efecto de la disminucion de los pasivos y el incremento del
patrimonio. A diciembre 2010 este indicador alcanzd las 1,14 veces, menor al registrado en septiembre y junio 2010
explicado por la disminucion de los pasivos en mayor proporcion de la disminucién del patrimonio. Por otra parte el ratio
Deuda Financiera sobre patrimonio ha presentado un incremento de 0,92 veces en septiembre del 2010 a 0,94 veces a
diciembre del 2010, hecho explicado por la disminucién del patrimonio en mayor proporcion a la reduccién de la deuda
financiera.

9 ) . . . . . -
La deuda financiera de la empresa estd compuesta en su mayoria por préstamos otorgados por diversos Bancos bolivianos.
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Anélisis del Estado de Resultados

Como se puede observar en el gréafico 20, los ingresos netos de la empresa en junio 2006 alcanzaron los Bs 615,42
millones debido al incremento de los volumen vendido y a la estabilidad de precios en el periodo; sin embargo, a partir
de junio 2007, los ingresos por ventas de la empresa comenzaron a incrementarse debido al mayor volumen de ventas
dado que se realizaron ampliaciones en las plantas de extraccion por lo que se increment6 el volumen producido. En junio
2008, los ingresos de la empresa se incrementaron por los mayores precios de ventas alcanzando un nivel promedio de
ingresos de Bs 1.600 millones. No obstante, en junio 2009 producto de las menores ventas de la linea de molienda,
explicadas por la menor disponibilidad de soya para la venta y por los menores precios de venta de los derivados de
girasol, los ingresos cayeron en un 10,96% respecto al 2008. A junio 2010, los ingresos aumentaron a Bs 1.725,24
millones, debido a un incremento en sus volimenes de ventas en la linea molienda, que presentd un crecimiento del
26,20% y al incremento de los precios de esta linea que presenté un crecimiento de 4,07% respecto a junio 2009.

A Diciembre 2010, los ingresos alcanzaron los Bs 956,58 millones este monto fue inferior al registrado en diciembre del
2009 en Bs 76,95 millones (-7,44%) explicado por los menores ingresos por ventas de productos propios y de
representacion.

Grafico 20
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Fuente: Industria del Aceite S.A. / Elaboracién: PCR

Por otra parte los costos operacionales10 en lo que respecta el periodo 2006 y 2008 se fueron incrementando
paulatinamente pasando de 560,18 millones en el 2006 a 1464,58 millones en el 2008, este hecho fue explicado por el
incremento que siguieron los costos de ventas y los gastos operacionales. A junio 2009 los costos y gastos operacionales
presentaron una leve disminucion alcanzando los Bs 1.364,71 millones producto de la disminucién de los costos de venta
y en junio 2010 se presenté nuevamente el incremento en estos costos y gastos operacionales que alcanzaron los Bs
1.548,90 millones y estuvo compuesto por costos de ventas que alcanzo los Bs 1.359,83 y gastos operacionales por Bs
189,07 millones.

A diciembre 2010 los costos de venta registraron Bs 723,94 millones monto inferior en Bs 114,81 millones (-13,69%)
respecto a diciembre 2009, explicado por la disminucion en los costos por ventas productos propiosll de Bs 834,54
millones en el 2009 a Bs 720,28 millones en el 2010.

En lo que respecta a los gastos operacionales, constituido por gastos de administracion y gastos de venta, presentaron un
incremento de Bs 11,44 millones (12,15%) explicado por los incrementos en los gastos de administracion en (24,71% por
otros gastos 5,04% por la depreciacion y 2,56% efecto del incremento en sueldos): Por otra parte los gastos de
comercializaci()nlz, presentaron un incremento de 16,38%. Por el lado de los rubros no operativos, éstos registraron un
egreso neto de Bs 14,99 millones, egreso inferior al registrado en diciembre 2009 que alcanzé Bs 26,62 millones
explicado por los menores gastos financieros de la empresa que pasaron de Bs 24,61 millones a Bs 9,76 millones.

De esta manera, la utilidad neta del periodo ascendié a Bs 112,04 millones, resultando mayor en Bs 38,05 millones
(51,42%) respecto a diciembre 2009 debido a los mejores resultados de operacion que presentaron un incremento de Bs
26,42 millones (26,26%) y los menores otros egresos en Bs 11,63 millones.

10 Los costos operacionales son los costos de ventas y los gastos operacionales
1 Notas de los estados financieros de las gestiones septiembre 2009 y septiembre 2010 (nota 27)

12 Gastos de marketing como ser: publicaciones en periddicos, revistas radio, letreros y otros
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Andlisis de Rentabilidad y Cobertura™

En junio 2007 y junio 2008, el margen bruto present6 una tendencia mas estable ubicandose en un nivel cercano al 21%.
En junio 2009, producto de los menores ingresos obtenidos por la linea de molienda, el margen bruto fue de 18,77%,
menor a la de periodos anteriores. Al cierre de junio 2010 el margen bruto alcanz6 los 21,18% y a diciembre 2010
presentd un incremento alcanzando los (24,32%) superior al registrado en diciembre 2009 (18,85%).

El margen operativo de FINO, ha sido variable entre junio 2006 y junio 2010 (incrementos y reducciones). Sin embargo,
se debe mencionar que este margen ha ido mejorando en el tiempo, debido a la politica de optimizacién de gastos
empleada por la empresa el cual consistié en emplear programas de gestion para planificar y controlar sus gastos, prueba
de ello es la implementacion del SAP. En junio 2006, el margen operativo fue de 8,98% y en junio 2010 fue de 10,22%. Al
31 de diciembre 2010 alcanzé un nivel de 13,28% superior al registrado en diciembre 2009 que alcanzo los 9,73%.

El margen neto de la empresa, mostré una tendencia similar al margen operativo de la empresa entre junio 2006 y junio
2010. El ajuste a las cuentas no operativas del tipo de cambio e inflacion (ajuste UFV) realizado en el 2009, provocaron
una disminucién en la utilidad neta de la empresa y en el margen neto que fue de 3,15%. A junio 2010 se presentd una
recuperacion llegando a registrase un margen neto de 6,92%.Al 31 de diciembre 2010 el margen neto alcanz6 11,71%
resultado del incremento de las utilidades netas del ejercicio respecto a diciembre 2009.

Respecto a los indicadores de rentabilidad que relacionan a las utilidades netas con el patrimonio y activo de la empresa,
se puede observar que éstos han mantenido una tendencia creciente producto de las mayores utilidades alcanzadas
entre junio 2006 y junio 2008; para junio 2009 se presento una disminucion en las utilidades de la empresa que trajo
consigo la disminucion de estos indicadores, esta disminucion fue explicada por la disminucion de los precios
internacionales de la soya. A junio 2010, producto de un aumento en la utilidad neta de la empresa, el ROE a 12 meses
fue de 21,38%, mientras que una disminucion de los activos y un aumento de la utilidad dio como resultado un ROA a 12
meses fue de 8,85%, ambos superiores a los registrados en el 2009.

A diciembre 2010 los indicadores presentaron nuevamente un incremento sustancioso alcanzando un ROA (12 meses)
de 13,06% y un ROE (12 meses) de 27,94%, explicado por el incremento en las utilidades.

Grafico 21 Grafico 22
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Fuente: Industrias de Aceite S.A. / Elaboracién: PCR

El crecimiento importante de las ventas de FINO hasta junio 2008 y la relativa estabilidad de los margenes generaron un
sostenido incremento del EBITDA 12 meses de la empresa. A junio 2009 el EBITDA 12 meses de la empresa fue de Bs
150,31 millones debido a las menores ventas del periodo por la linea de moliendas. A junio 2010 cierre de gestién el
EBITDA 12 meses se incrementd y alcanz6 los Bs 217,43 millones. A diciembre 2010 el EBITDA 12 meses registré un

incremento de Bs 70,98 millones (40,82%) respecto a diciembre 2009, alcanzando los Bs 244,86 millones por el
incremento de sus utilidades operativas.

Los gastos financieros de la empresa, expresado a 12 meses, han mostrado una tendencia creciente en los Ultimos
periodos, el cual se encuentra acorde con el crecimiento de la deuda financiera. En junio 2009, los gastos financieros
fueron de Bs 35.10 millones, en junio del 2010 fueron Bs 36,63 millones, y a diciembre de 2010 alcanzaron los Bs 21,78
millones monto inferior al registrado en diciembre 2009 que alcanz6 los Bs 41,99 millones.

La combinacion del EBITDA y el de los gastos financieros permitieron que el ratio de cobertura mantenga una tendencia
variable en los ultimos periodos, fluctuando entre 3,65 a 6,06 veces, entre junio 2006 y junio 2009. A junio 2010 el

13 Considerando que los periodos no son comparables plenamente debido a los cambios en la normativa contable, es necesario aclarar que los andlisis de

margenes no son sujetos de modificaciones significativas que distorsionen la realidad producto del cambio en la normativa.
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indicador alcanzé un nivel superior alcanzando las 5,94 veces. A diciembre 2010, se alcanzé un indicador de cobertura de
11,24 veces. En opinion de PCR, este ratio muestra niveles aceptables para el cumplimiento de sus gastos financieros.

Gréfico 23 Gréfico 24
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Fuente: Industrias de Aceite S.A. / Elaboracién: PCR

El indicador de solvencia, medido como Deuda Financiera/ EBITDA (12 meses), a diciembre 2010, mostré una mejora
respecto a los anteriores periodos registrando 2,16 afios, explicado por la menor deuda financiera y por el mayor EBITDA
gue se generd en el periodo. Por otra parte el Pasivo total/EBITDA (12 meses), presenta una tendencia similar

alcanzando a diciembre 2010 un tiempo total de pago de 2,16 afios inferior al registrado en diciembre 2009 que
alcanzaba los 3,13 afios.

Liquidez

Los principales activos de FINO se concentran en el corto plazo, especialmente en inventarios y cuentas por cobrar, los
indicadores de liquidez general y &cida han mostrado un calce continuo durante el periodo analizado. A diciembre 2010,
el indicador general de liquidez fue de 3,12 veces mostrando que la empresa mantiene niveles de liquidez elevados
debido que al ser considerada una empresa de gran tamafio necesita mayor liquidez para fondear los recursos propios, el
indicador de prueba &cida fue de 1,34 veces. Ambos indicadores son los mas altos del periodo 2006-2010, a diciembre de
2009 el indicador de liquidez fue 2,69 veces y el de prueba acida 1,13 veces.

Gréfico 25
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ANEXO

Cuadro 8: Resumen

Industrias del Aceite S.A.
Estados Financieros Individuales

jun-06 jun-07 jun-08 jun-09 dic-09 jun-10 sep-10 dic-10

Balance General

Activo Corriente 735.345  961.732 1.413.177 1.146.411 947.067 1.019.518 1.077.505 881.660
Activo Corriente prueba acida 215.182  386.286 433.117 241.768 398.741 336.842 386.392 378.530
Activo No Corriente 250.757  244.720 260.839 305.154 315.225 328.550 326.163 323.634
Activo Total 986.101 1.206.453 1.674.016 1.451.565 1.262.293 1.348.068 1.403.669 1.205.294
Pasivo Corriente 529.706  682.901 977.796 965.373 351.450 418.216 405.460 282.740
Pasivo No Corriente 53.931 68.974 6.502 7.224 374.802 371.762 363.603 359.287
Pasivo Total 583.637 751.875 984.298 972.597 726.252 789.978 769.063 642.027
Total Patrimonio 402.464  454.578 689.718 478.968 536.041 558.090 634.605 563.267
Deuda Financiera 466.269 621.611 473.714 740.795 544.863 556.139 583.273 527.820
Corto Plazo 417.612  558.932 473.714 740.795 178.121 193.229 228.434 177.497
Largo Plazo 48.656 62.679 0 0 366.742 362.910 354.839 350.323
Estado de Ganancia y Pérdidas

Ventas Netas 615.422 1.082.164  1.662.585 1.480.378 1.033.522 1.725.236  465.133 956.577
Costo de Ventas 437.493  854.173 1.302.669 1.202.488 838.748 1.359.828 335.413 723.936
Gastos Operacionales 122.688 144.876 161.910 162.223 94.162 189.073 48.095 105.607
Resultado de Operacion 55.240 83.115 198.006 1156.667 100.612 176.335 81.625 127.034
Otros Ingresos y Egresos -23.193 -30.712 -24.606 -69.017 -26.617 -57.013 -7.694 -14.991
Gastos Financieros 20.331 31.791 37.608 35.097 24.612 36.629 4.813 9.761
Utilidad Neta del Ejercicio 32.047 52.403 173.400 46.650 73.995 119.321 73.931 112.043
EBITDA y Cobertura

Total Ingresos (12 meses) 615422 1.082.164 1.662.585 1.480.378 1.698.425 1.725.236 1.634.345 1.648.291
Costos de Ventas (12 meses) 437.493  854.173 1.302.669 1.202.488  1.386.340 1.359.828 1.226.462 1.245.016
Utilidad Neta (12 meses) 32.047 52.403 173.400 46.650 80.212 119.321 170.946 157.369
Margen bruto 28,91% 21,07% 21,65% 18,77% 18,85% 21,18% 27,89% 24,32%
Margen operativo 8,98% 7,68% 11,91% 7,81% 9,73% 10,22% 17,55% 13,28%
Margen neto 5,21% 4,84% 10,43% 3,15% 7,16% 6,92% 15,89% 11,71%
EBIT (12 meses) 55.240 83.115 198.006 115.667 135.391 176.335 215.161 202.757
EBITDA (12 meses) 85.447 116.143 227.842 150.312 173.885 217.433 265.701 244.863
Gastos Financieros (12 meses) 20.331 31.791 37.608 35.097 41.997 36.629 26.941 21.779
EBIT / Gastos Financieros (12 meses) 2,72 2,61 5,26 3,30 3,22 4,81 7,99 9,31
EBITDA / Gastos Financieros (12 meses) 4,20 3,65 6,06 4,28 4,14 5,94 9,86 11,24
EBITDA / Ingresos (acum. en el periodo) 13,88% 10,73% 13,70% 10,15% 16,82% 12,60% 57,12% 25,60%
Solvencia

Pasivo Corriente / Pasivo Total 0,91 0,91 0,99 0,99 0,48 0,53 0,53 0,44
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0,09 0,09 0,01 0,01 0,52 0,47 0,47 0,56
Deuda Financiera / Pasivo Total 0,80 0,83 0,48 0,76 0,75 0,70 0,76 0,82
Pasivo No Corriente / Patrimonio 0,13 0,15 0,01 0,02 0,70 0,67 0,57 0,64
Deuda Financiera / Patrimonio 1,16 1,37 0,69 1,55 1,02 1,00 0,92 0,94
Pasivo Total / Patrimonio 1,45 1,65 1,43 2,03 1,35 1,42 1,21 1,14
Pasivo No Corriente / EBITDA (12 meses) 0,63 0,59 0,03 0,05 2,16 1,71 1,37 1,47
Deuda Financiera / EBITDA (12 meses) 5,46 5,35 2,08 4,93 3,13 2,56 2,20 2,16
Pasivo Total / EBITDA (12 meses) 6,83 6,47 4,32 6,47 4,18 3,63 2,89 2,62
Rotacion de inventarios

Costo de ventas/ Inventarios promedio 1,16 1,98 2,08 1,56 1,62 2,59 0,63 1,67
360 dias/Rotacion promedio de inventarios 309,23 181,68 173,34 231,43 111,25 139,24 142,74 108,01
Rentabilidad

ROA (12 meses) 3,25% 4,34% 10,36% 3,21% 6,35% 8,85% 12,18% 13,06%
ROE (12 meses) 7,96% 11,53% 25,14% 9,74% 14,96% 21,38% 26,94% 27,94%
Liquidez

Liquidez General 1,39 1,41 1,45 1,19 2,69 2,44 2,66 3,12
Prueba Acida 0,41 0,57 0,44 0,25 1,13 0,81 0,95 1,34
Capital de Trabajo 205.639  278.831 435.381 181.038 595.617 601.302 672.045 598.921

Fuente: Industrias de Aceite S.A. / Elaboracion: PCR
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