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Informacién Financiera

Las calificaciones asignadas a SAIl reflejan el liderazgo de la empresa en el sector de
colchones y accesorios. El incremento registrado en la generacién de flujo de caja durante
el periodo 2008 - Marzo 2010 se ha traducido en adecuados indicadores de calidad
crediticia, tales como la cobertura de intereses respecto al EBITDA de 5,6x y el
apalancamiento respecto al EBITDA de 1,1x, ambos a marzo 2010.

Asimismo, las calificaciones incorporan la leve reduccion en el volumen de ventas medido
en bolivares constantes registrada durante el primer semestre de 2010 respecto al mismo
periodo del afio anterior. Esto se explica por la tendencia recesiva registrada en la

SAl 888 economia local, la cual tuvo un efecto negativo en la demanda de bienes de consumo. Es
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Ein-d ' costos de la empresa.
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obedece al actual clima de negocios en el pais, lo que ha reducido de manera
proporcional sus necesidades de financiamiento a mediano plazo.

Las calificaciones también incorporan la intencion de la empresa de cancelar la totalidad
de la deuda de corto plazo con los recursos provenientes de un financiamiento bancario a
3 afios por 60 millones de bolivares. Este nuevo financiamiento, si bien incrementara el
nivel de deuda financiera respecto a 2009 en aproximadamente 16 millones de bolivares,
mejorard la estructura de la deuda y los indicadores de liquidez de la empresa.

Las operaciones de SAl conllevan una estrecha relacion operativa y financiera con
empresas relacionadas que participan en sectores conexos al de fabricacion de colchones,
lo que se refleja en las cuentas por cobrar y pagar a estas entidades. La emision de
obligaciones en circulacion contiene restricciones que limitan el monto de estas
transferencias hasta un maximo de 50 millones de bolivares.

Elementos Clave de la Calificacion de Riesgo

Las calificaciones asignadas pudieran reducirse si

la empresa no logra mantener un

ccrecimiento sostenible en su flujo de caja operativo que le permita compensar el aumento
esperado en el endeudamiento. Descensos adicionales en el margen EBITDA o mayores
recursos transferidos a entidades relacionadas que presionen el flujo de caja de SAl pudieran
igualmente llevar a la reduccion de las calificaciones asignadas.

Perfil

SAl, fundada en el 1998, es una empresa que se dedica a la produccién y comercializacion de
colchones, colchonetas y almohadas, asi como también a la importacion de productos conexos
para su distribucion en el mercado local.
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Perfil

SAl fue fundada en el afio 1998 con el objeto de dedicarse a la manufactura y venta de
colchones, colchonetas y almohadas en el territorio nacional, asi como también a la
importacién y comercializacion de productos similares. Desde el afio 1999, SAl posee una
licencia exclusiva para comercializar productos de las marcas Simmons. Beautyrest y Back
Care, las cuales cuentan con un alto reconocimiento en el mercado.

SAl es controlada desde sus inicios por una familia de empresarios venezolanos, quienes a
su vez poseen un grupo de empresas que producen y comercializan colchones de diversas
marcas, asi como también parte de la materia prima utilizada en el proceso de
produccion y una red de tiendas encargadas de la distribucion al detal de los productos de
la marca Simmons.

Como se comentara anteriormente, las accionistas de SAl también controlan un conjunto
de empresas en Venezuela que participan o son conexas al mercado de colchones. En este
sentido, Corporacién Monfort y Algodonera C proveen buena parte de la materia prima
utilizada por SAl en sus operaciones corrientes. Asimismo uno de los canales de
distribucién utilizado por SAl para la comercializacion de su productos es representado
por la cadena de 25 tiendas Simmons Collection, siendo estas tres empresas
perteneciente al mismo grupo de accionista de SAl. Adicionalmente, otras empresas
hermanas del grupo se dedican a la fabricacién de colchones bajo diversas marcas.

SAl, dependiente en parte de la oportuna liquidacién de divisas del organismo regulador,
dado que alrededor del 48% del volumen de materia prima son de origen importado. En
este sentido, durante los primeros 6 meses del afio 2010, el cambio de la normativa para
la adquisicién de divisas ha afectado en cierta medida las operaciones de la empresa.

Presentacion de cuentas: Para el presente reporte se utilizaron los estados financieros
auditados por la firma local Orchilles, Tarazona y Asociados para los afios fiscales
culminados en el periodo 2004-2009, asi como también el corte preliminar de 3 meses
finalizado el mes de marzo de 2010. Los referidos estados financieros fueron elaborados
de acuerdo a los principios de contabilidad aceptados en Venezuela, los cuales reconocen
los efectos de la inflacién en el poder adquisitivo de la moneda.

Operaciones

Los ingresos de SAl provienen principalmente de la venta de colchones, boxes y productos
similares en el mercado local. Como se comentara anteriormente, la empresa mantiene
desde el afio 1999 la licencia de uso de las marcas Simmons en el mercado local, entre las
cuales se cuentan los productos premium Beauty Rest y Back Care, ademas de la linea
infantil Simmons Kids, los productos ortopédicos y semi-ortopédicos, ademas de
accesorios como almohadas, cobertores, protectores de colchén, entre otros.

Evolucién del Volumen de Ventas
(Periodo 2004-2009)
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Fuente: SAI

La empresa posee una planta de produccion ubicada en Los Teques, estado Miranda, la
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cual tiene una capacidad de produccién de 900 unidades diarias en las areas de resortes y
cerrado, ademas de 1200 unidades en el area de acolchado. La capacidad instalada de la
empresa le permite continuar satisfaciendo la demanda proyectada de sus productos sin
requerir inversiones de capital en el mediano plazo.

A lo largo de los afios, la licencia de uso exclusivo de las marcas de Simmons le ha
permitido a SAl acceder a tecnologia de ultima generacién en la fabricacion de colchones,
lo que ha derivado en un adecuado control de los costos operativos y en la fabricacion de
productos que cumplen con los estandares de calidad de uno de los principales
participantes de este mercado a nivel global. Simmons es una empresa fundada en 1870,
pionera en la investigacion y desarrollo de nuevas tecnologias en este mercado, con el
objeto de elaborar productos de alta calidad. A lo largo de los afios, Simmons ha
introducido tecnologias como los resortes de accién independiente, los cuales son
incluidos en los productos comercializados por SAl. Es importante destacar que las
licencias de uso de las marcas de Simmons son renovables cada 5 afios (Gltima renovacion
en el afio 2008), al tiempo que el contrato exige un pago de 7 dolares en promedio al
duefio de la marca por unidad de producto vendida.

Como se comentara anteriormente, los accionistas de SAl también controlan un conjunto
de empresas en Venezuela que participan o son conexas al mercado de colchones. En este
sentido, Corporacion Monfort y Algodonera “C” proveen buena parte de la materia prima
utilizada por SAl en sus operaciones corrientes. Asimismo, el principal canal de
distribucién utilizado por SAl para la comercializacién de sus productos es representado
por la cadena de 25 tiendas Simmons Collections, siendo estas tres empresas
pertenecientes al mismo grupo accionista de SAIl. Adicionalmente, otras empresas
hermanas del grupo se dedican a la fabricacién de colchones bajo diversas marcas, como
Divenca, Sweet Dream y Confort. Es importante destacar que a lo largo de los afios todas
las empresas del grupo han mantenido una estrecha vinculacién operativa y financiera,
manteniendo una estructura centralizada en la toma de decisiones y en la tesoreria de las
mismas.

En cuanto a la distribucion de ventas por canal, a marzo 2010 los 20 principales clientes
representaron 51,03% de las ventas, incluyendo la cadena de tiendas Simmons Collections.
Es importante destacar que el 90% de dichos clientes estan representados por tiendas
especializadas en ventas de muebles y colchones, representando un flujo continuo de
ingresos para SAl. El 10% restante esta diseminado puntuales a hoteles o a través de ferias
organizadas en el pais.

SAl es altamente dependiente de la oportuna liquidacion de divisas por parte del
organismo regulador, dado que alrededor del 48% del volumen de materia prima son de
origen importado. En este sentido, durante los primeros 6 meses del afio 2010, el cambio
de la normativa para la adquisicion de divisas ha afectado en cierta medida las
operaciones de la empresa, por lo cual ha registrado algunos retrasos puntuales en el
pago a sus proveedores, los cuales a la fecha han sido subsanados.

Estrategiay Posicion Competitiva

La estrategia de SAIl se ha enfocado en la continua innovacion en sus productos, a través
de la introduccién al mercado venezolano de los productos elaborados por SIMMONS. Si
bien la empresa ha segmentado sus modelos de acuerdo a los precios, con el objetivo de
atender a los distintos estratos de la poblacion, la estrategia de la empresa se ha basado
en ofrecer productos de alta calidad y de caracteristicas diferenciadas. Lo que ha
apoyado la fortaleza de la marca. Sin sacrificar su posicién de liderazgo en el mercado.
La contraccién econdémica que ha experimentado el pais durante el afio 2010 podria
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concentrar las ventas de SAl aun mas en productos de menor valor agregado, mientras
gue los productos de lineas media y Premium explicarian una parte limitada de las ventas.

Adicionalmente, las caracteristicas recesivas que se han registrado en la economia
venezolana durante el afio 2010 generaron que SAl redujera el plan de expansién que
habia proyectado durante los préximos 4 afios. En este sentido, la empresa solo espera
abrir 9 tiendas durante el afio 2010 y evaluar las condiciones del entorno antes de
promover nuevas aperturas en los afios venideros. La racionalizacion del plan de
inversiones es céonsona con la tendencia de la economia del pais y permitira reducir las
necesidades de financiamiento en el mediano plazo.

El mercado de colchones en Venezuela se encuentra relativamente poco concentrado y
segmentado en cuanto a calidad y precios. Segin estimaciones de SAl, los productos
comercializados por SAl mantienen la posicion de liderazgo, mientras que las otras 3
empresas de los accionistas que participan en este sector tienen una participacion
acumulada similar a la de SAI.

Desemperio Financiero

Las operaciones de SAl se han visto afectadas durante el afio 2010 por las condiciones
econdémicas adversas experimentadas en la economia nacional, la cual ha reducido el
nivel de ingreso real de la poblacion. En este sentido, el volumen de ventas de SAl se
contrajo con respecto al mismo periodo del afio anterior, lo que aunado al hecho de que
algunas presiones regulatorias han limitado la capacidad de un mayor ajuste de precios,
generd una caida en el nivel de ingresos de la empresa. SAl ha reaccionado limitando la
politica de descuentos hacia sus clientes, lo cual ha mitigado la reduccién en el flujo de
caja. Sin embargo, el mantenimiento de unas condiciones adversas en el entorno podria
seguir presionando las ventas en el mediano plazo.

Las mayores dificultades para trasladar el incremento de los costos operativos al precio
de sus productos han derivado en una reduccion del margen EBITDA de la empresa desde
el afio 2007, alcanzando 20% al cierre de marzo del afio 2010. En el mediano plazo, las
crecientes dificultades para la adquisicién de divisas para la procura de materia prima
podrian generar presiones adicionales en los margenes de la empresa.

La evolucion reciente del flujo de caja operativo le ha permitido a la empresa evitar el
deterioro de los indicadores de cobertura de intereses y apalancamiento. Al cierre de
marzo del afio 2010, las relaciones de EBITDA a gastos financieros y de deuda financiera
EBITDA se ubicaron en 5,6 y 1,08 veces, respectivamente. Sin embargo, el perfil de
vencimiento de la deuda financiera de SAl, concentrado en el corto plazo genera cierta
presién en la liquidez de la empresa y deriva en algun riesgo de refinanciamiento. Al
cierre de marzo del afio 2010, las posiciones en efectivo y el flujo generado por las
operaciones cubrian en 0,58 veces la deuda financiera de corto plazo.

SAl espera mejorar los indicadores de liquidez a través de un financiamiento bancario a 3
afios por 60 millones de bolivares. Los recursos provenientes de este financiamiento seran
utilizados en la cancelacion de la totalidad de la deuda de corto plazo de SAl y del resto
de las empresas hermanas. Dichos recursos complementarian el programa de obligaciones
quirografarias 2009 autorizado por 60 millones de bolivares y del que solo se colocaron 11
millones de bolivares. Las calificaciones asignadas incorporan el impacto de esta
operacion en la estructura de deuda financiera de la empresa.

Como se comentara anteriormente, SAl pertenece a un grupo de accionistas que a su vez
controlan otras empresas que participan en el mercado de colchones en Venezuela. La
transferencia de recursos hacia entidades relacionadas que no necesariamente comparten
el mismo nivel de riesgo que SAIl pudiera presionar el flujo de caja de la empresa, por lo
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gue Fitch hard seguimiento financiero en dichas empresas en términos combinados.
Asimismo, la emisién de obligaciones actualmente en circulacién contiene una disposicion
gue limita el saldo de cuentas por cobrar de SAl a empresas relacionadas hasta un
méaximo de 50 millones de bolivares y del endeudamiento total, incluyendo emisiones

publicas o privadas de deuda de SAl y todas sus empresas relacionadas a un maximo de 60
millones de bolivares fuerte.
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Corporacion SAI 888, C.A.
(Cifras a precios de marzo 2010. Afios fiscales culminados el 31 de diciembre)

UDM*

mar-10 2009 2008 2007 2006
Profitability
Operating EBITDA 33.501.341 36.088.856 47.487.245 46.071.501 17.504.343
Operating EBITDAR 33.501.341 36.088.856 47.487.245 46.071.501 17.504.343
Operating EBITDA Margin (%) 20,68 21,06 26,05 29,62 20,05
Operating EBITDAR Margin (%) 20,68 21,06 26,05 29,62 20,05
FFO Return on Adjusted Capital 7,59 1,79 50,13 25,08 42,43
Free Cash Flow Margin (%) 9,68 (0,61) (0,27) 24,76 6,31
Return on Average Equity (%) 7,27 11,73 30,06 78,87 50,54
Coverage
FFO Interest Coverage 1,65 0,44 8,17 7,90 7,73
Operating EBITDA/Gross Interest Expense 5,60 6,95 8,96 16,91 13,44
Operating EBITDAR/ Interest Expense + Rents 5,60 6,95 8,96 16,91 13,44
Operating EBITDA/ Debt-Service Coverage 1,08 0,87 3,20 1,56 2,70
Operating EBITDAR/ Debt-Service Coverage 1,08 0,87 3,26 1,51 2,82
FFO Fixed Charge Coverage 1,65 0,44 8,17 7,90 7,73
FCF Debt Service Coverage 0,70 0,10 0,33 1,35 1,10
(FCF+Cash & Marketable Securities)/Debt-Service Coverage 1,17 0,30 0,69 1,53 2,20
Cash Flow from Operations/Capital Expenditures 4,17 0,79 0,69 4,81 13,37
Leverage
FFO Adjusted Leverage 3,64 15,69 0,21 1,29 0,49
Total Debt with Equity Credit/Operating EBITDA 1,08 1,00 0,20 0,60 0,28
Total Net Debt with Equity Credit/Operating EBITDA 0,64 0,77 0,09 0,48 0,11)
Total Adjusted Debt/Operating EBITDAR 1,08 1,00 0,20 0,60 0,28
Total Adjusted Net Debt/Operating EBITDAR 0,64 0,77 0,09 0,48 (0,11)
Implied Cost of Funds (%) 20,49 22,88 24,25 13,42 30,71
Secured Debt/Total Debt
Short-term Debt/Total Debt 0,70 1,00 1,00 1,00 1,00
Balance Sheet
Total Assets 172.906.727 166.599.697 138.754.050 111.422.688 49.465.785
Cash and Marketable Securities 14.601.114  8.389.219  5.179.480 5.664.717  6.828.862
Short-Term Debt 25.091.010 36.103.016  9.263.715 27.834.400  4.902.671
Long-term Debt 11.000.000
Total Debt 36.091.010 36.103.016  9.263.715 27.834.400  4.902.671
Equity Credit
Total Debt with Equity Credit 36.091.010 36.103.016  9.263.715 27.834.400  4.902.671
Off-Balance Sheet Debt 0 0 0 0 0
Total Adjusted Debt with Equity Credit 36.091.010 36.103.016  9.263.715 27.834.400  4.902.671
Total Equity 94.346.982 92.323.133 78.688.796 55.208.951 19.878.768
Total Adjusted Capital 130.437.992 128.426.149 87.952.511 83.043.351 24.781.439
Cash Flow
Funds from Operations 3.917.153 (2.889.531) 37.973.308 18.800.166 8.764.870
Change in Working Capital 16.706.280 6.942.441 (36.883.189) 29.815.705  2.886.797
Cash Flow from Operations 20.623.433  4.052.910  1.090.119 48.615.871 11.651.667
Total Non-Operating/Non-Recurring Cash Flow 0 0 0 0 0
Capital Expenditures (4.945.603) (5.103.021) (1.579.658) (10.105.134) (871.526)
Common Dividends 0 0 0 0 (5.266.941)
Free Cash Flow 15.677.830 (1.050.111) (489.540) 38.510.738  5.513.201
Net Acg. and Divest. 0 0 0 0 0
Other Investments, Net 0 (10.676.232) 0 (40.888.356) 0
Net Debt Proceeds 2.014.299 14.596.173 0 0 0
Net Equity Proceeds 0 0 0 0 0
Other (Inv. & Fin.) 0 0 0 0 0
Total Change in Cash 17.692.129  2.869.830 (489.540) (2.377.618)  5.513.201
Income Statement
Revenue 162.015.593 171.358.356 182.270.225 155.562.060 87.314.697
Revenue Growth (%) (5,45) (5,99) 17,17 78,16 28,88
Operating EBIT 32.523.618 35.131.490 46.620.333 45.577.605 17.038.065
Gross Interest Expense 5.986.569 5.191.039 5.297.657 2.724.445 1.301.961
Rental Expense 0 0 0 0 0
Net Income 6.608.089 10.028.725 20.126.803 29.611.058  9.576.624

* Cifras no auditadas
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