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Sector Quimico Industrias Venoco, C.A. (IVCA)

Venezuela
Analisis de Crédito

Fundamentos

e Las calificaciones asignadas a Industrias Venoco, C.A. (IVCA) reflejan el liderazgo de
la empresa en el mercado de su principal producto y la elevada proporcién de ventas

e . de exportacion.
Calificaciones

Nacional de Largo Plazo A-(ver) e Las operaciones de la empresa se han visto favorecidas por la incorporacion de nuevos
Nacional de Corto Plazo F-2(ven) productos en la Divisibn Quimica y la mayor participacion de mercado de los
Emisién 0Q-2007- A3

productos comercializados por la Division Lubricantes, las cuales representaron el 46%

Informacién Financiera y 54%, respectivamente, de las ventas de la compafia en el AFQ7.

e Para el corte de 9MAF08, finalizado el 31 de enero de 2008, los aumentos de precios
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realizados en la Division Lubricantes, el control de toda la cadena de

(M VEF) 31/01/08 30/04/07

oM comercializacion de volumenes previamente envasados a terceros y la ausencia de

— o o gastos operativos no recurrentes, se reflejaron en un importante aumento del margen
ctivo lotal . a - - - .

Patrimonio 591829 246133 EBITDA, determinando adecuados |nfj|cadores de apalancamiento y cobertura, luego
Ingresos 496.742 571.707 de que para los AFO6 y AF07, los margenes se vieron afectados, principalmente, por
EBITDA 52.384 18.206 H H H H H iA
T 119654 111,928 egresos extraordinarios asociados al registro como gastos de una parte de la inversion
Moneda constante de enero de 2008. en planta.
Analistas e Se estima que los volimenes de ventas de la empresa mantengan una tendencia

creciente, considerando la estabilidad de la demanda de los productos de la divisién
Hilario Ramirez guimica destinados a la industria de detergentes, los nuevos rubros de dicha divisién
;ﬁgﬁéﬁgf@?ﬁihratings_mm (Benzol), asi como por,el mayor dinamismo Qe_las venta_s de la division Iubric_antes.
Jorge Yanes Igualmente, se esperaria un margen EBITDA similar al reglstrac_io du_rant_e los primeros
+58 212 286 3232 9MAF08. Lo anterior seria acompafiado con un proceso de refinanciamiento de cerca
jorge.yanes@fitchratings.com del 50% de la deuda a corto plazo, que se reflejaria en mejores indicadores de
cobertura del servicio de deuda.

e Por otro lado, aun cuando la empresa continlde su plan de inversiones a mediano
plazo, focalizado en una nueva planta de solventes para la industria de pinturas y
plastico principalmente, financiado a través de deuda a largo plazo, éste seria
compensado por los ingresos generados por esta nueva planta, lo que permitiria
mantener indicadores de apalancamiento y cobertura similares en promedio a los
registrados en enero de 2008.

Que podria reducir la Calificacion de Riesgo?

Las calificaciones asignadas pudieran verse afectadas en forma adversa por problemas
operativos que afecten el desenvolvimiento general del negocio. Tales situaciones
incluyen cambios en la relaciones con proveedores, clientes, etc, dado el riesgo de
concentracion que presente la empresa frente a sus principales contrapartes de materias
primas ademas de su vulnerabilidad a la dinAmica de precios de las mismas.

Perfil

IVCA constituida en 1958 es un holding de empresas -principalmente manufactureras-
ubicadas en Venezuela, productoras de insumos para la fabricaciéon de detergentes, asi
como, dedicadas a la manufactura y comercializacion de grasas y aceites lubricantes.

www.fitchratings.com Mayo 16, 2008



FitchRatings Corporativo
S

Perfil

IVCA es una empresa holding que naci6 en el afio 1958 con la intencién de mantener
participacién accionaria en empresas que operan en diversos sectores de la economia,
iniciandose con la empresa C.A. Nacional de Grasas Lubricantes (CANGL) y la explotacion
de la marca comercial VENOCO. A lo largo de los afios el holding fue diversificando sus
operaciones no solo a través de la incursion en nuevos mercados, como la produccion de
insumos para la fabricacién de detergentes o de aditivos quimicos para la elaboracién de
lubricantes, asi como liga para frenos, sino también a través de la participacién en otros
negocios no financieros y financieros. Actualmente, la empresa no registra participacion
en el negocio financiero o de seguros.

En el mes de noviembre de 2004, la compafiia Inversora Petroklim C.A. perteneciente a
un grupo empresarial con inversiones en diversos sectores de la economia, adquirié la
mayoria accionaria de la empresa por cerca de 13 millones de ddlares.

Durante el AF07, culminado en abril de 2007, IVCA constituyd la empresa Petrokemiklim
A.B., domiciliada en Suecia, quien a su vez constituy6 la filial 100% poseida, Venoklin
Holding B.V., y transfiriendo a esta Ultima su participacion en el capital socia de: Quimica
Venoco C.A. (QV); Lubricantes Venoco Internacional C.A. (LVICA); Aditivos Orinoco C.A.
(ADINOVEN), Servicios Técnico Administrativos Venoco, C.A. (STAVCA), CANGL y el 50%
de Llanopetrol. De esta forma, las filiales de IVCA estan constituidas por las empresas
Petrokemiklim A.B. y Lytham Group Inc (comercializadora de los productos de la empresa
en el exterior).

Presentacion de Cuentas: Para el presente reporte se utilizaron los estados financieros
consolidados de Industrias Venoco, C.A. y sus filiales en valores histdricos y en valores
ajustados por inflacion, auditados por la firma Alcaraz Cabrera Vazquez, firma miembro
de KPMG para los ejercicios finalizados el 30 de abril 2003 y 2004; y auditados por la
firma Espifieira Sheldon y Asociados, firma miembro de PriceWaterhouseCoopers para los
ejercicios finalizados el 30 de abril de 2005, 2006 y 2007 todo esto junto a los estados
financieros interinos para el periodo de nueve meses culminado en enero de 2008. Los
estados financieros empleados siguen las normas establecidas por la Comisién Nacional de
Valores e incluyen el efecto de la inflacion.

Adicionalmente, durante el afio 2007, el Gobierno Nacional decidié realizar un proceso de
reconversién monetaria, cuyas bases fueron establecidas en la Ley de Reconversion
Monetaria, publicada en la Gaceta Oficial Nro. 38.617 del lero de Febrero del afio 2007.
Alli se establece que a partir del lero de Enero del afio 2008, la unidad monetaria debe
ser reexpresada en el equivalente a 1.000 bolivares de los existentes hasta el afio 2007.
En tal sentido, para la elaboracién del presente reporte, Fitch hard referencia a los
valores expresados en moneda nacional como “Bolivares Fuerte” y, en los caso que
aplique, colocara entre paréntesis la cifra que haya sido expresada en bolivares vigentes
hasta el afio 2007.

Operaciones

Distribucién de las Ventas por Divisién. Bs.F. Los ingresos de IVCA se derivan de sus dos divisiones, Division Quimica y Divisién
Lubricantes, bajo las cuales se encuentran cada una de las filiales operativas de la
empresa cuyas actividades se apoyan en los servicios corporativos coordinados por

bivision STAVCA, érgano administrativo y operativo del grupo.
Division Quimica
- . DIVISION QUIMICA

Esta division esta conformada por Quimica Venoco (QV) y Promotora Venoco (PV). QV
nace en el afio 1966 a través de una asociacion de IVCA con Shell Quimica de Venezuela,
Phillips Investment Company y PEQUIVEN. Posteriormente, IVCA fue adquiriendo la

Fuente: IVCA.
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Division Quimica: Distribucion de las Ventas por Producto. Afio
2007 (TM)
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participacion de sus socios extranjeros, siendo que actualmente es poseida
mayoritariamente por ésta y sélo una pequefia porcion por parte de PEQUIVEN. La
empresa se dedica a la produccion de materia prima para la elaboracion de jabones y
detergentes sintéticos como Alquilbenceno Lineal (LAB) y Dodecilbenceno (DDB), con una
capacidad de produccion combinada de 100.000 TM anuales, supliendo el 100% de la
demanda de LAB dentro de Venezuela y, a su vez, cubre una porcidon mayoritaria de la
demanda de LAB y DDB en Colombia, Perd y Centroamérica, mientras que en menor
proporcién el mercado norteamericano de DDB. Cabe destacar que cerca del 68% de sus
ventas se destinan al mercado de exportacion.

Los productos elaborados por QV se caracterizan por una relativa estabilidad de su
demanda, dado que constituyen insumos requeridos en la elaboracion de detergentes,
cuya demanda ha mostrado tener un comportamiento relativamente inelastico con
relacion al ingreso del consumidor, por lo que cambios en el ingreso promedio del
consumidor se refleja en un efecto sustitucion de productos de mayor precio a otros de
menor precio y viceversa, sin modificar significativamente los volimenes de ventas.

Es importante destacar que QV realiz6 una inversibn cercana a 9.000 millones de
bolivares durante los afios 2005 y 2006, para la reactivacion de una planta ubicada en el
occidente del pais destinada al procesamiento de pygas para producir algunos insumos
quimicos como Benzol (concentrado de benceno), principalmente, dirigido tanto al
consumo propio como al mercado externo e interno. El financiamiento de esta inversion
se realizd6 en su mayoria a través de deuda financiera. Esta planta entr6 en
funcionamiento a finales del AF06.

Durante el AF07, como resultado del crecimiento de las ventas de LAB y de los productos
fabricados en la nueva planta de pygas, el volumen vendido por la Division Quimica se
incrementé en 28% para alcanzar 106.417 TM. Asimismo, este desempefio ha sido
consecuencia, a diferencia de los dos ejercicios anteriores, de una mayor regularidad en
el despacho de materias primas. Para los 9MAFO8 culminados en enero del afio 2008,
impulsadas por el mayor volumen de Benzol, las ventas de la division totalizaron 84.745
TM, representando un aumento de 6% en términos anualizados con relacién al AF07.

La materia prima utilizada por IVCA esta conformada principalmente por las olefinas,
provistas por empresas del exterior como Shell, Ineos y Sasol, con las cuales se han
mantenido amplias relaciones comerciales. El resto de las materias primas (benceno y
tetramero de propileno) es provisto por PEQUIVEN y PDVSA, siendo que IVCA ha
establecido contratos anuales de suministros con estas empresas, renovables
automaticamente por acuerdo entre las partes.

Por otro lado, PV es una compafiia inversora que mantiene una participacion en la
empresa mixta Polipropileno de Venezuela, C.A. (Propilven). Durante el afio 2008, esta
compafiia ha decretado dividendos por 25 millones de bolivares fuerte.

. DIVISION LUBRICANTES

Esta divisién abarca la manufactura de grasas y aceites lubricantes, productos especiales,
fluidos para frenos y su comercializacion, tanto para el sector industrial como automotor.
La division lubricantes esta conformada por las empresas C.A. Nacional de Grasas
Lubricantes (CANGL), C.A., Aditivos Orinoco de Venezuela, C.A. (ADINOVEN) y Lubricantes
Venoco Internacional, C.A. (LVICA).

CANGL, es una empresa que produce grasas y aceites lubricantes para uso industrial y
automotor. Su capacidad instalada es de unas 10.000 TM/afio para la produccion de
grasas lubricantes y de 90.000 TM/afio para la produccidon de aceites lubricantes. CANGL,
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luego de la desincorporacion de la empresa norteamericana Exxon-Mobil como accionista
de la empresa, es poseida en 100% por IVCA.

LVICA es la empresa comercializadora de grasas y aceites lubricantes bajo la marca
Venoco en el mercado nacional e internacional. ADINOVEN, quien se fusioné con
Especialidades Automotrices Carrimari, C.A. (EACA) en el primer cuatrimestre del afio
fiscal 2006, es una empresa que manufactura fluido para frenos, refrigerante para
radiadores, limpiaparabrisas, desengrasantes industriales y aditivos para motores. La
capacidad de produccion de fluido para frenos y productos especiales es de 7.000
TM/afio.

Los productos elaborados por la division lubricantes estan relacionados en gran medida
con el ciclo de la actividad econémica interna, ya que la demanda de grasas y aceites
lubricantes a nivel industrial esté correlacionada con los niveles de demanda agregada de
la economia. En el caso de los productos destinados al sector automotor, sus ventas
dependen del parque automotriz nacional y del gasto de los particulares destinado a la
reposicién y mantenimiento de vehiculos, variables que también fluctlan en funcion de la
actividad econdémica. De esta forma, gracias al crecimiento real de la economia y la
estrategia de fortalecimiento de los canales comerciales, el volumen de ventas de la
divisién lubricantes se incrementé en 8% durante el AF07 con relacién al ejercicio anterior,
para alcanzar 96.615 TM. Para los primeros 9MAF08, gracias al aumento en el nivel de
actividad econémica interna y los esfuerzos del area de comercializacion que
contribuyeron a un crecimiento de la participacion de mercado de la empresa, las ventas
de la divisibn se incrementaron en 19% anualizado con relacion al afio anterior,
alcanzando 86.248 TM.

PDVSA e Infineum (ex accionista de ADINOVEN) constituyen los principales proveedores de
las materias primas utilizadas para la elaboracion de los productos de la division (aceites
bésicos y aditivos), con los cuales se mantienen contratos de suministros, aunado a las
estrechas relaciones comerciales que se tiene con estas empresas a lo largo de los ultimos
35 afios.

A diferencia de la division quimica, las ventas de lubricantes se encuentran atomizadas
dado que la divisién lubricantes IVCA cuenta con 30 distribuidores y mas de 500 clientes
directos, donde los primeros concentran el 50% de las ventas, destacando que el primero
de ellos no supera el 4% de las mismas. En el segmento industrial destacan empresas del
sector siderurgico y minero, las cuales no superan el 2% de los ingresos de la division.
Asimismo, la empresa realiza la mezcla y envasado de lubricantes para la red de
estaciones de gasolina de los concesionarios Llanopetrol, (empresa poseida por LVICA en
un 50% desde octubre del afio 2006) y BP en Venezuela, ésta ultima, que constituye el
principal cliente de la division, es despachada a través de su filial CANGL.

Estrategia y Posicion Competitiva

A lo largo de los afios IVCA ha mantenido una posicion de liderazgo en el mercado de LAB
y DDB no sélo en Venezuela, sino en el mercado de la Comunidad Andina de Naciones
(CAN) y Centroamérica. Para el caso del mercado de la CAN, la eventual salida de
Venezuela de este acuerdo comercial y por ende la pérdida de las preferencias
arancelarias, no afectarian significativamente las ventas de la empresa a este mercado,
ya que QV proporciona ventajas de logistica y fletes que compensarian los mayores
aranceles. En el caso del mercado de grasas y aceites lubricantes, IVCA, a través de
CANGL y LVICA, constituye uno de los principales participantes del mercado local y la
gerencia de la empresa estima que este segmento tendria un peso importante dentro de
su estrategia de crecimiento.

QV mantiene 100% de participacion en el mercado local, asi como, una participacion
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cercana a 90% en el mercado de Colombia y de 50% en Peru. Dentro de los clientes de QV
destacan Colgate Palmolive y Procter & Gamble, los cuales representaron cerca del 50%
de las ventas en el AFO7. Aln cuando se observa una considerable concentracion de las
ventas de la empresa, se trata de relaciones de larga data con empresas con alta calidad
crediticia.

La division lubricantes mantiene una participacién de mercado de 15% para las marcas
propias de IVCA, en un mercado dominado principalmente por Deltaven (PDVSA).

En el caso de la division lubricantes, la empresa centrard su estrategia de crecimiento en
el sector automotriz, a través del aumento del nimero de distribuidores, la creacion de
centros de lubricacion a través del mecanismo de franquicias, asi como mediante mayor
control del canal de venta conformado por las estaciones de servicios, luego de la
adquisicion, a través de su filial Llanopetrol, del negocio de distribucién de combustibles
manejado anteriormente por la empresa Exxon-Mobil. Igualmente, la estrategia se orienta
a incrementar las ventas de productos de mayor margen y potencial de crecimiento,
como es el caso de las especialidades (liga para frenos, refrigerantes, etc) tanto a través
de los clientes directos como de la red de distribucion a nivel nacional.

Los planes de inversion de IVCA estan orientadas a incrementar el valor agregado de sus
productos, siendo que durante los primeros 9MAFO8 ha invertido cerca de 7 millones de
dolares en la construccion de una planta para la produccion de &cido sulfonico (producto
derivado del LAB) destinada a la sustitucion de importaciones que vienen realizando
empresas fabricantes de detergentes. Se estima que esta planta inicie operaciones en
septiembre del afio 2008, para lo que se requiere inversiones adicionales por unos 3
millones de délares.

Desde el punto de vista financiero, la estrategia de IVCA se fundamenta en la utilizacion
del endeudamiento bancario a corto plazo para financiar sus necesidades de capital de
trabajo, especificamente a través del descuento de giros de los clientes de exportacion, a
través de una institucion financiera estatal de fomento a las exportaciones, entidad
bancaria que adicionalmente contribuira al financiamiento de las importaciones de
materia prima. Asimismo, la empresa cuenta con una linea de crédito para contratos de
factoring con una institucion financiera nacional.

Aspectos Regulatorios

Dadas las caracteristicas de las materias primas utilizadas las actividades de IVCA son
fiscalizadas por el Ministerio de Energia y Petréleo (MEP) en primera instancia al
establecer las condiciones para el almacenamiento y transporte de materias primas
usadas para la fabricacién de derivados de hidrocarburos, las cuales son cumplidas por la
empresa debido a la constante supervision que realiza el referido ente regulador. En
segunda instancia, el MEP lleva a cabo la auditoria del proceso productivo a fin de
verificar el cumplimiento de las normas minimas de calidad a fin de permitir la
distribucién de los productos a nivel nacional, para el caso de los aceites y grasas
lubricantes.

Por segunda vez en un periodo de 10 afios el Ejecutivo Nacional decret6 la aplicacion de
un control de cambio (febrero de 2003), limitando asi las operaciones de divisas en este
mercado. Tal medida, que no s6lo limita el libre acceso a la moneda extranjera sino que
también exige la venta de los ingresos generados por la actividad de exportacion al Banco
Central de Venezuela, impone numerosas barreras al libre desenvolvimiento de la
empresa privada en Venezuela, siendo que tal medida podria producir algunos de los
siguientes efectos sobre las empresas: a) Inconvenientes en el manejo de las compras de
materia prima o productos en el exterior; b) Posibles retrasos en la cancelacion de la
deuda financiera o comercial denominada en moneda extranjera; c) Imposibilidad de
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continuar manejando contratos denominados en moneda extranjera con clientes a nivel
nacional; d) Limitaciones para la repatriacion de dividendos a accionistas ubicados en el
extranjero; y e) La necesidad del registro de las empresas exportadoras a fin de realizar
las solicitudes de divisas.

En el caso de IVCA una porcion importante de sus insumos son de origen importado, por lo
que la empresa, en vista del control de cambios impuesto por el Ejecutivo Nacional desde
febrero del afio 2003, ha tomado ciertas medidas para minimizar el impacto de dicha
situacion sobre su actividad comercial, contrarrestada inicialmente por su condicién de
empresa exportadora. La empresa ha efectuado el registro de su deuda comercial ante el
ente encargado de administrar el sistema de control de cambios (CADIVI). A la fecha, la
exposicion al control de cambio es mitigado por las exportaciones de la empresa
(cercanas a 60 millones de doélares anuales) y a la negociacién de esquemas de
financiamiento a la importacion de materias primas con instituciones financieras publicas
de fomento a la exportacion.

Desemperio Financiero!

Durante el AFQ7, finalizado el 30 de abril de 2007, las operaciones de IVCA estuvieron
favorecidas por el mayor dinamismo registrado por la economia venezolana durante el
afio, reflejandose en el incremento de los volimenes de ventas de ambas divisiones,
ocasionando el incremento de los ingresos de la empresa en 17% con relacién al ejercicio
anterior. No obstante, el efecto del registro como gasto de la mayor parte de las
erogaciones realizadas para la reactivacién de la planta de produccion Benzol en El
Tablazo, asi como otros gastos no recurrentes relacionados con la variacién del valor de
inventarios y amortizacién de gastos de publicidad, redujo la utilidad en operaciones
antes de depreciacién y amortizacion (EBITDA) en un 30% con relacion a la registrada en
el ejercicio anterior.

El decrecimiento del EBITDA y el aumento de la deuda financiera asociado a los planes de
inversion de la empresa se reflejaron en un deterioro de los indicadores de
apalancamiento y cobertura. A abril 2007, la relacion de deuda total ajustada a EBITDA se
ubic6 en 6,15 veces niveles considerados elevados, mientras que la relacion de EBITDA a
gastos financieros netos se situ6 en 1,76 veces. Sin embargo, debe sefialarse que una vez
desincorporados los gastos no recurrentes resultaria en una mejora de los indicadores
financieros en el corto plazo, manteniéndose cénsonos con la calificacion asignada.

Eventos Financieros Recientes!

Para el corte de 9MAF08, finalizado el 31 de enero de 2008, las operaciones de IVCA se
vieron favorecidas por las mayores ventas de Benzol y por la mayor participacion de
mercado en el segmento de lubricantes, determinando un aumento anualizado de los
ingresos de la empresa en 16% con relacion al ejercicio anterior. Igualmente, los
aumentos de precios realizados en la division lubricantes, el control de toda la cadena de
comercializacién de los volumenes previamente envasados a Exxon-Mobil y la ausencia de
gastos operativos no recurrentes, se reflejé en un importante aumento del margen
EBITDA, el cual se ubicé en 10,6%, valor considerado adecuado y superior al promedio de
los ultimos 5 afios.

El aumento del EBITDA compensé el leve aumento de la deuda financiera producto de las
inversiones de capital realizadas, por lo que la relacién de deuda total ajustada a EBITDA,
se redujo a 1,71 veces, valor considerado adecuado y cénsono con la calificacién asignada,

! Cifras expresadas en bolivares constantes de enero 2008.
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dado el perfil de vencimiento de la deuda, lo que a su vez ha determinado una relacién
de EBITDA a servicio de deuda cercano a la unidad. Asimismo, la relaciéon de EBITDA a
gastos financieros se incrementd hasta un valor adecuado de 3,6 veces.

Se estima que los volimenes de ventas de la empresa mantengan una tendencia creciente,
considerando la estabilidad de la demanda de los productos de la division quimica
destinados a la industria de detergentes, los nuevos rubros de dicha division (Benzol), asi
como por el mayor dinamismo de las ventas de la division lubricantes. Igualmente, se
esperaria un margen EBITDA similar al registrado durante los primeros 9MAF08.

Industrias Venoco, C.A. Mayo 16, 2008 7



FitchRatings Corporativo

KNOW YOUR RISK

Resumen Financiero - Industrias Venoco, C.A.
(Cifras consolidadas, expresadas en miles de bolivares fuerte constantes del 31 de enero de 2008, afios fiscales culminados el 30 de abril)

UM
Resumen Financiero Ene-08 2007 2006 2005 2004 2003
Rentabilidad
EBITDA Operativo 52.384,1 18.206,3 26.148,3 29.224,6 27.925,8 32.976,9
EBITDAR Operativo 52.384,1 18.206,3 26.148,3 29.224,6 27.925,8 32.976,9
Margen de EBITDA (%) 10,6 3,2 5,3 7,7 8,4 10,5
Margen de EBITDAR (%) 10,6 3,2 5,3 7,7 8,4 10,5
Retorno del FGO / Capitalizacién Ajustada (%) 13,4 14,8 16,3 28,3 21,4 33,6
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) (5.6) (2,0) (3,6) 8,9 (5,0) 17,4
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 51,0 17,2 13,6 24,0 16,5 13,0
Coberturas
FGO / Intereses Financieros 2,86 3,89 2,49 3,25 3,00 5,07
EBITDA Operativo/ Intereses Financieros 3,63 1,76 2,42 2,45 3,07 3,85
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 3,63 1,76 2,42 2,45 3,07 3,85
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 0,95 0,18 0,26 0,41 0,65 0,72
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 0,95 0,18 0,26 0,43 0,64 0,73
FGO / Cargos Fijos 2,86 3,89 2,49 3,25 3,00 5,07
FFL / Servicio de Deuda (0,12 0,02 (0,02) 0,55 (0,08) 1,10
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,95 0,43 0,40 1,02 0,09 1,65
FGO / Inversiones de Capital 0,20 0,80 (1,82) (1,81) 9,34 42,65
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 2,18 2,78 3,37 1,49 1,69 1,19
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 1,71 6,15 3,47 1,97 1,65 1,57
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 0,88 3,81 1,84 0,86 1,39 0,81
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 1,71 6,15 3,47 1,97 1,65 1,57
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 0,88 3,81 1,84 0,86 1,39 0,81
Costo de Financiamiento Implicito (%) 16,08 8,39 11,99 15,83 11,49 17,65
Deuda Garantizada / Deuda Total - - - - - -
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,50 0,84 1,00 0,98 0,75 0,71
Balance
Total Activos 551.001,8 487.675,0 321.255,2 257.372,6 233.679,1 244.085,6
Caja e Inversiones Corrientes 58.595,2 42.609,4 42.580,7 32.507,5 7.123,8 24.920,9
Deuda Corto Plazo 59.654,3 93.680,6 90.726,4 56.340,7 34.317,6 36.641,1
Deuda Largo Plazo 60.000,0 18.247,1 1.334,2 11.663,0 15.153,7
Deuda Total 119.654,3 111.927,7 90.726,4 57.674,9 45.980,6 51.794,8
Deuda asimilable al Patrimonio - - - - - -
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 119.654,3 111.927,7 90.726,4 57.674,9 45.980,6 51.794,8
Deuda Fuera de Balance - - - - - -
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 119.654,3 111.927,7 90.726,4 57.674,9 45.980,6 51.794,8
Total Patrimonio 291.828,6 246.133,3 126.082,8 130.352,6 121.646,9 122.875,9
Total Capital Ajustado 411.482,9 358.061,0 216.809,2 188.027,5 167.627,5 174.670,7
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 26.788,3 29.921,2 16.083,6 26.764,0 18.162,0 34.874,1
Variacion del Capital de Trabajo (21.466,9) 4.445,3 (24.521,9) (10.391,7) (32.147,4) 7.234,1
Flujo de Caja Operativo (FCO) 5.321,4 34.366,5 (8.438,3) 16.372,3 (13.985,4) 42.108,2
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total - 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (26.110,5) (42.914,8) (4.633,2) 9.041,3 1.496,6 (987,4)
Dividendos 0 0 0 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) (20.789,1) (8.548,3) (13.071,5) 25.413,6 (12.488,7) 41.120,8
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 155,8 109,0 (2.018,6) 0 566,5
Otras Inversiones, Neto (859,4) (15.222,9) (5.838,8) (9.670,9) 79,5 (393,7)
Variacion Neta de Deuda 25.944,0 21.201,4 29.038,0 11.437,6 (7.179,7) (24.812,3)
Variacion Neta del Capital 0 0 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) (2.905,8) 0 0 0 74,6 (2.686,5)
Variacién de Caja 1.389,7 (2.414,0) 10.236,7 25.161,6 (19.514,4) 13.794,7
Estado de Resultados
Ventas Netas 496.741,6 571.707,1 489.578,6 380.860,8 334.506,0 315.218,1
Variacion de Ventas (%) 16,8 28,6 13,9 6,1
EBIT Operativo 44.403,3 6.394,6 15.449,8 18.997,0 15.965,7 19.626,1
Intereses Financieros 14.429,4 10.340,7 10.822,1 11.917,4 9.092,6 8.562,0
Alquileres 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto 55.814,9 24.017,5 13.079,0 22.677,7 15.169,7 5.968,9
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Revisién del Dictamen de Calificacion Mayo 2008

Tipo de Emision:

Numero de la Emision:
Riesgo series en bolivares:
Categoria A

Subcategoria A3

Periodicidad de Revision:

Obligaciones Quirografarias
0Q-2007-1
A3

Corresponde a aquellos instrumentos con una muy buena capacidad de pago de capital e intereses en los
términos y plazos pactados, la cual no deberia verse afectada ante eventuales cambios en el emisor, en el
sector o area a que éste pertenece, o en la economia. Sélo en casos extremos, pudiera afectarse levemente
el riesgo del instrumento calificado.

Se tratan de instrumentos que presentan para el inversor un muy bajo riesgo. Cuentan con una adecuada
capacidad de pago, del capital e intereses, en los términos y plazos pactados. A juicio del calificador, solo
en casos extremos, eventuales cambios en la sociedad emisora, en el sector econémico a que ésta
pertenece 0 en la marcha de la economia en general, podrian incrementar levemente el riesgo del
instrumento bajo consideracion.

Este dictamen serd revisado a los 180 dias contados a partir de la emision del presente dictamen o cuando
FITCH Venezuela, tenga conocimiento de hechos que puedan alterar substancialmente el nivel de riesgo

de los titulos valores emitidos.
Monto de la Emision: BsF. 60 MM (Bs. 60.000 MM)
Rendimiento de la Emision:
Plazo de la Emision:

Autorizacién de la Emision:

Tres (3) afios

noviembre de 2006.

Informacion Procesada:
2008

Informes Relacionados:

Fijado al momento de cada emision

La emision fue aprobada en Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada el dia 27 de
Edos. Financieros para el periodo 2003-2008. Cifras expresadas en bolivares constantes del 31 de enero de

Para mas informacion ver www.fitchvenezuela.com

FITCH Venezuela, mantiene la calificacion de riesgo nacional asignada a la
emision de Obligaciones Quirografarias OQ-2007-1 hasta por 60 millones
de bolivares fuerte (Bs. 60.000 millones) de la empresa Industrias Venoco,
C.A. (IVCA) en el nivel “A3”. Dicha calificacion refleja el liderazgo de la
empresa en el mercado de su principal producto y la elevada proporcion de
ventas de exportacién. Por su parte, la concentracion de clientes y
proveedores, la volatilidad del margen EBITDA vy la variabilidad del
ambiente operativo en Venezuela, limitan dichas calificaciones.

Las operaciones de la empresa estan separadas en dos divisiones: Division
Quimica y Division Lubricantes. La Division Quimica, que represento el
46% de los ingresos de IVCA en el AF07, manufactura principalmente
materias primas para la elaboracion de jabones y detergentes sintéticos
como Alquilbenceno Lineal (LAB) y Dodecilbenceno (DDB). La Division
Lubricantes, que represent6 el 54% de los ingresos de IVCA en el AFQ7,
fabrica grasas y lubricantes para los sectores industrial y automotriz.

Las calificaciones asignadas a I\VCA reflejan el liderazgo de la empresa en
el mercado de sus principales productos, LAB y DDB, no sélo en
Venezuela, sino en el mercado de la Comunidad Andina de Naciones
(CAN) y Centroamérica. Debe destacarse adicionalmente, la elevada
proporcion de ventas de exportacion, las cuales alcanzaron cerca de 60
millones de délares en el AFO7.

Asimismo, las operaciones de la empresa se vieron favorecidas por la
incorporacion de nuevos productos en la Divisién Quimica y la mayor
participacion de mercado de los productos comercializados por la Division
Lubricantes. Igualmente, para el corte de 9MAFO08, finalizado el 31 de

enero de 2008, los aumentos de precios realizados en la Division Lubricantes,
el control de toda la cadena de comercializacion de volimenes previamente
envasados a terceros y la ausencia de gastos operativos no recurrentes, se
reflejaron en un importante aumento del margen EBITDA, determinando
adecuados indicadores de apalancamiento y cobertura, luego de que para los
AFO06 y AF07, los méargenes se vieron afectados, principalmente, por egresos
extraordinarios asociados al registro como gastos de una parte de la inversion
en planta.

Se estima que los volimenes de ventas de la empresa mantengan una tendencia
creciente, considerando la estabilidad de la demanda de los productos de la
Divisién Quimica destinados a la industria de detergentes, los nuevos rubros
de dicha division (Benzol), asi como por el mayor dinamismo de las ventas de
la Division Lubricantes. Igualmente, se esperaria un margen EBITDA similar
al registrado durante los primeros 9MAFO08, que se reflejaria en mejores
indicadores de cobertura del servicio de deuda, asi como, indicadores de
apalancamiento y cobertura similares en promedio a los registrados en enero
de 2008.

La calificacion asignada pudiera verse afectada en forma adversa por
problemas operativos que afecten el desenvolvimiento general del negocio.
Tales situaciones incluyen cambios en la relaciones con proveedores, clientes,
etc, dado el riesgo de concentracion que presente la empresa frente a sus
principales contrapartes de materias primas ademas de su vulnerabilidad a la
dindmica de precios de las mismas.

“Esta calificacion no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un titulo valor, ni implica una garantia del pago del titulo, sino una valuacion sobre la
probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente.”



