FITCH IBCA, DUFF & PHELPS

C.A. CONDUVEN

Revision del Dictamen de Calificacion Abril 2002
Tipo de Emisién: Papeles Comerciales
Numero de la Emision: PC 2001-I
Riesgo: A3
Categoria A Corresponde a aquellos instrumentos con una muy buena capacidad de pago de capital e intereses en Ic ; términos

plazos pactados, la cual no deberia verse afectada ante eventuales cambios en el emisor, en el sector 0 & 2a a que é
pertenece, o0 en la economia. Solo en casos extremos, pudiera afectarse levemente el riesgo del instrumento :alificado

Subcategoria A3 Se tratan de instrumentos que presentan para el inversor un muy bajo riesgo. Cuentan con una adecuada ' apacidad d
pago, del capital e intereses, en los términos y plazos pactados. A juicio del calificador, solo en casos 2xtremos,
eventuales cambios en la sociedad emisora, en el sector econémico a que ésta pertenece o en la marcha d la econom
en general, podrian incrementar levemente el riesgo del instrumento bajo consideracion

Periodicidad de Revision: Este dictamen sera revisado a los ciento ochenta dias contados a partir de la fecha del presente dictamen o uando Fitcl
Venezuela S.A., tenga conocimientos de hechos que puedan alterar substancialmente el nivel de riesgo d los titulos
valores emitidos.

Monto de la Emision: Bs. 10.000 millones o su equivalente en délares

Rendimiento de la Emision: Colocado a Descuento

Plazo de la Emision: Entre 15 y 360 dias.

Autorizacion de la Emision: Emision 2001-l aprobada en Asamblea General Ordinaria de Accionistas del 14 de junio de 2001.

Informacién Procesada: Edos. Financieros AF95, AF96, AF97, AF98, AF99, AF00, AF01 y 9MAF02. Cifras expresadas en bolivares 1 2| 31 de

diciembre de 2001.

Fitch Venezuela S.A. mantiene la calition de riesgo otorgada a la emision de
Papeles Comercialedenominada PQ001-1 por parte de C.A. GQNDUVEN
(CONDUVEN) en el nivel A3. Dicha calfacion esta soportada por el
relativamente bajo nivel de apalancamiento del emisor, el mantenimiento de una
adecuada cobertura de su deuda financiera y una generacion de efectivo
AF00  AFO1 9MAF02 gatisfactoria durante la vigencia de la emision. La califbn otorgada considera

C.A. CONDUVEN
(Expresado en MM de Bs. de diciembre de 2001)

ESTADO DE GANANCIAS ¥ PERDIDAS que la empresa es sensible a cambios en el nivel de actividad econémica pues
Ventas Netas 96.429 170.238 150.55afecta sus ingresos y rentabilidad.

Utilidad Bruta 11.643 36.065 29.407

Utilidad Operativa 2.297 25.982 20.06%l cierre de los primeros 9MAF02 (diciembre de 2001) las ventas anualizadas de
Utilidad Desoués del Costo Intgal de Financiami  -1.490 22.568 17.538 CONDUVEN se incrementaron en 20% en términos de volimenes con respecto a
Utilidad Neta -1.456 19.751  16.497las registradas durante todo el afio anterior, por efecto de las mayocesicoés

en el mercado petrolero (+29%) que reforzaron el aumento registrado en las ventas

BALANCE GENERAL : 4 Hid
en el mercado nacional (+16%) y las exportaciones (9%), lo que derivd en un

Efectivo 3.303  6.693  13.0543ymento anualizado de los ingresos por ventas de 18%. Por su parte, el aumento
Activo Circulante 41.803 61.781  56.913n45 que proporcional de algunos costos de operacién con relacién a los precios y
Activo Total 168.242 181.789 171.334| mayor nivel de sobrevaluacién de la moneda, resultaron en una ligera
Pasivo Circulante 48314  46.847  54.3%sminucion del margen bruto lo que aunado al incremento de 24% en los gastos
Pasivo Total 59.342 56.623  63.914e administracion y ventas derivaron en una reduccién del margen operativo hasta
Patrimonio Total 108.901 125.165 107.4293 304. |a reduccion de la pérdida cambiaria producto del mantenimiento de una
PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS posicion activa neta en moneda extranjera mas que compenso el aumento de los
(Activo Circulante - Inventarios)/Pasivo Circulante 0,53 0.76 9 stos financieros con Io_cual el cgsto integral de financ_:iamiento se redujo
EBITDA/Gastos Financieros 1,50 5.30 5.0 geramente hasta 2.530 rt_)lﬂes de boll\_/ares._ As_l, el mayor_r_nvel d_e ventas y el
EBITDA*/Deuda Einanciera 031 116 ‘ gnantenimiento del costo |ntggral de flnlanC|am|ento permitieron incrementar la
EBITDA*/Deuda a Corto Plazo 0,39 1,46 l’zéjt!lldad neta hast:al 16.497 noifies de bolivares, mayor en 23% con respecto al
Margen Operativo 24% 153%  13,394Nismo nivel del afio anterior.

ROE * -1,3% 15,8%  20,5% ) - )

Pasivo/Patrimonio 0,54 0,45 o0.580r su parte, el ligero aumento de la utilidad operativa una vez descontada la

. depreciacion (EBITDA) no se reflej6 en mayores cambios en las relaciones de
POSICION EN MONEDRA EXTRANJERA cobertura, siendo que la relacion de EBITDA a gastos financieros fue de 5,0 veces
Posicion en Moneda Extreera Netd -21 12 7 mientras que las relaciones de EBITDA a deuda financiera de corto plazo y
1 Millones de USS. EBITDA a deuda financiera total se ubicaron en 1,3 veces y 1,1 veces
* En caso que pertenezcan a periodos menores a un afio, los indicesseanualizaranconfinescomparﬁaﬂemivamentex siendo todos niveles conservadores. El mayor volumen de
operaciones y el decreto de dividendos en efectivo por mas@03Rillones de
bolivares derivd en un ligero incremento del apalancamientoQi¢DOVEN

hasta 0,6 veces.

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



