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Bl

Corresponde a aquellos instrumentos con buena capacidad de pago de capital e intere: 2s en los
términos y plazos pactados, pero susceptible de ser afectada, en forma moderada ante wventuales
cambios en el emisor, en el sector 0 area a que pertenece o @mlaiec

Se trata de instrumentos que presentan un bajo riesgo para la inversién. Tienen una buena :apacidad
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 estee perem l;

marcha de la economia en general, podrian incrementar el riesgo.

Este dictamen sera revisado a los ciento ochenta dias contados a partir de la fecha de presente
dictamen o cuando FITCH Venezuela, tenga conocimientos de hechos que puedar alterar
substancialmente el nivel de riesgo de los titulos valores emitidos.

Hasta Bs. 3.500 millones de bolivares, o su equivalente en ddlares de los Estados U lidos de
Norteamérica.

Colocacion a Descuento.

Entre 15 y 360 dias.

Emisién 2000-I aprobada en Asamblea General Extraordinaria de Accionistas del 15 de novic mbre de

1999.

1. Estados Financieros Consolidados del emisor e informacion suministrada por la empres:
2. Informacion del grupo Bekaert.

3. FITCH Ratings Ltd.

VICSON S.A.

(Expresado en MM de Bs. de diciembre de 2000)

FITCH Venezuelamantiene la califiacion de riesgo de la emisién de

GANANCIAS Y PERDIDAS AF99 _SMAF00 _AF00 _3MAFOL_  VICSON, S.A. (VICSON), hasta por la cantidad de 3.500omds de
Ventas Netas 47.806 9949  50.440 11.986 bolivares o su equivalente en ddlares norteamericanos, en la categoria B1.
Utilidad Bruta 5.188 800 6.847  1.09% |a calificacion se enmntra soportada por los adecuados niveles de
Utilidad Operativa 1089 -206 285 175 g idez y el bajo apalancamiento y, se wmtra limitada, por la
Utilidad Neta -2.202 -650 -155 77 2 4 . I

contraccion del nivel de operaces que ha afectado la rerilidlad de la
BALANCE GENERAL

empresa.
Efectivo y Equivalentes 4.461 3.677 1.109 2.443
Documentos y Cuentas por Cobrar 9.966 10487  10.901  12.324Durante los 3MAFO1 finalizados en diciembre 2000, VICSON ha
Inventarios 8.599 9.386 8010 875  geymulado ventas por 11.986 milks de bolivares, lo cual representa un
;‘::SOA%:’; Circulante 7243_'712;4 7313_"362679 6?'706924 62?_’561%3 crecimiento de 20% con respecto al mismo periodo del afio anterior, siendo
Préstamos Bancarios 10453 10762 4712  s8o09 que dicho aumento estuvo respaldado principalmente por mayores
Total Pasivo Circulante 16179 15994 11056 13.592 Volimenes de venta. Manteniendo lalifpga de educcidon de costos
Pasivo Total 17.340  17.189 12370  14.817 iniciada durante el AF99, la empresa logré reducir en poco mas de 8% los
Intereses Minoritarios 3352 3857 3843 3817 gastos de administracion y ventas, siendo quélidad operativa se elevd
Patrimonio Total 54035 53281 50549 50276 nhasta 175 mibines de bolivares. Por su parte, la reduccion de los gastos
ERINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS financieros producto de las mejores condiciones en el mercado monetario y
’;‘r’:ji‘e’ga‘::cci‘(‘i':me’PaS‘Vo Circulante olé‘(‘f Olé‘és 11632 11624 el menor nivel de endeudamiento promedio derivaron en una significativa
EBITDA/Gastos Financieros 348 237 5.40 435 _reducuon del costo |r_1te_gral de financiamiento. Sin embargo, el gasto de
EBITDA/Deuda Financiera 040 027 114 042 m}puesgo y el mantenimiento del resultado g_dverso en los resultado; de la
EBITDA/Deuda a Corto Plaze 0.40 027 114 042 filial mas que compensaron el efecto positivo del resultado operativo y
Margen Bruto 10,85%  8,04%  13,57%  9,14% Tfinanciero, derivando asi en una pérdida neta deilfdhes de bolivares.
Margen Operativo 2,28% -2,07% 5,66% 1,46%
Margen Neto 461%  -653% -031% -064% EIl incremento de la utilidad operativa y keduccion de la deuda y costo
Pasivo/Patrimonio 0,38 0,40 0,32 0,37 financiero redund6 en una mejora de las relaciones de cobertura, siendo
Posicion en Moneda Extranjera Néta  (2,8) (4,0) 3.7 @n que la relacion EBITDA a gastos financieros se elevé hasta 4,4 veces y la

* Millones de USS$.

En caso de periodos menores a un afio, los indices se anualizan con fines comparativos

de EBITDA a deuda financiera hasta 0,4 vetes relaciones de liquidez
se mantuvieron en niveles adecuados, siendo que la prueba &cida alcanzé
1,09 veces al tiempo que la relacién pasivo a patrimonio fue de 0,4 veces.

“Esta calificaciéon 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.”



