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Revision del Dictamen de Calificacion Enero 200:
Tipo de Emision: Papeles Comerciales
Numero de la Emision: PC 2002-I
Riesgo: B1
Categoria B Corresponde a aquellos instrumentos con buena capacidad de pago de capital e intere ies en lo

términos y plazos pactados, pero susceptible de ser afectada, en forma moderada ante :ventuale
cambios en el emisor, en el sector 0 area a que este pertenece, 0 en la economia.

Subcategoria B1 Se trata de instrumentos que presentan un bajo riesgo para la inversion. Tienen una buena :apacidac
de pago, del capital e intereses, en los términos y plazos pactados, pero, a juicio del c lificador
eventuales cambios en la sociedad emisora, en el sector econémico a que éste pertene :e o en |
marcha de los negocios en general, podrian incrementar levemente el riesgo.

Periodicidad de Revision: Este dictamen ser4 revisado a los ciento ochenta dias contados a partir de la fecha de presente

dictamen o cuando Fitch Venezuela S.A., tenga conocimientos de hechos que puede 1 alterar
substancialmente el nivel de riesgo de los titulos valores emitidos.

Monto de la Emision: Bs. 8.000 millones o su equivalente en dolares
Rendimiento de la Emision: Colocado a Descuento
Plazo de la Emision: Entre 15 y 360 dias.

Autorizacion de la Emision:  Emisién 2002-1 aprobada en Asamblea General Ordinaria de Accionistas del 20 de junio de '002.
Informacion Procesada: Estados financieros del emisor.

Fitch Venezuela considerando el aumento del riesgo soberano, ubicado en el rango de la categoria CCC a nivel internacion
el incremento del riesgo en todos los sectores de la economia nacional (financiero y no financiero), disminuye la calificacion
riesgo otorgada a la emision de papeles comerciales por parte de C.A. Conduven (CONDUVEN) desde el nivel A3 hasta el n
B1.

Durante el afio 2002 el ambiente operativo en el cual operan las empresas venezolanas fue afectado tanto por una caida g
en el nivel de actividad econémica (estimada en un 9%), la drastica devaluacion de la moneda (84%), como también po
volatilidad registrada en la liquidez monetaria que afect6 las tasas de interés y limité el endeudamiento. Dicha situacion se
visto exacerbada desde finales del afio 2002, como consecuencia del incremento en el nivel de conflictividad politica el cua
resultado en una situacion de ingobernabilidad, asi como la paralizacién de un porcentaje importante de las industrias.

La dréstica caida del nivel de actividad econdmica (el cual podria profundizarse durante el afio 2003), la situacién actual de
finanzas publicas, la inestabilidad politica y las limitaciones en la actividad comercial a nivel nacional y exportacione:
repercuten negativamente sobre el desempefo general de las empresas y, de manera particular, sobre la situacion del flu
caja de las mismas, resultando en mayores limitaciones en el manejo del endeudamiento de corto plazo y por ende e
capacidad de pago. En el caso del sector bancario, tal deterioro implica mayores presiones sobre la calidad del activo, incluye
la cartera de inversiones, dada la relativamente alta concentracién de titulos emitidos o avalados por la nacién dentro del ac
total, en medio de un ambiente de mayores restricciones en el manejo de las finanzas publicas. Al tiempo que la activi
comercial de las empresas aseguradoras se ha visto afectada desde finales del afio 2002 (periodo donde estacionalmente o«
mayor nivel de ventas) y la situacion actual impone presiones sobre el resultado técnico de las empresas del sector.

A pesar del incremento del riesgo sistémico (financiero y no financiero), Fitch Venezuela considera que existen posicior
relativas en cuanto a calidad crediticia diferenciadas para las emisiones y empresas calificadas. Fitch Venezuela contin
monitoreando durante las proximas semanas el impacto sobre la calidad crediticia de las emisiones calificadas. Una se
pacifica, democratica y constitucional de la crisis actual podria estabilizar los riesgos mencionados mientras que la continui
de la coyuntura repercutiria en un mayor deterioro.

“Esta calificacion no implica recomendacién 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.”



