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OFERTA PUBLICA DE OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS AL PORTADOR

Monto Maximo
Autorizado:
Intereses:
Vencimiento:

Precio de Colocacion:

Agente de Colocacion:

Sistema de Colocacion:

Mecanismo de Rescate:

Agente de Custodiay
Pago:

Representante Comun:
Calificacion de Riesgo:

Contrato de Comision:

Emisién 2008

Hasta Cincuenta Millones de Bolivares Fuertes (Bs. F 50.000.000,00). Se emitirdn dos (2)
Series de hasta veinticinco millones de Bolivares Fuertes (Bs.F. 25.000.000,00).

La tasa de interés sera fijada y los intereses pagaderos, segun lo establecido en el punto 2.6 y
anunciada en el aviso de oferta publica previo a la emisién de cada serie.

Hasta tres (3) afios contados a partir de la fecha de emision de cada serie, pero nunca menor
de un (1) afio.

A la par, con prima o a descuento, a ser establecido por el Emisor y anunciado en el aviso de
oferta publica previo a la emisién de cada serie.

Provincial Casa de Bolsa, S.A., sin que ello limite la participacién de otros agentes de
colocacién, lo cual sera anunciado en el aviso de oferta publica previo a la emisiéon de cada
serie.

A mayores esfuerzos, en firme o garantizada, segun se anuncie en el aviso de oferta publica
previo a la emisién de cada serie.

Cada una de las series que conforman la emisién seran redimidas en su totalidad mediante un
pago Unico, a su valor nominal al vencimiento de cada serie. Sin embargo el Emisor se reserva
el derecho a redimirlas anticipadamente, segin lo establecido en el punto 2.7 del presente
Prospecto.

BBVA Banco Provincial, S.A. Banco Universal, sin que ello limite la participaciéon de otros
agentes de custodia y pago, lo cual serd anunciado en el aviso de oferta publica previo a la
emisién de cada serie.

Venezolano de Crédito, S.A., Banco Universal

SOFTLINE RATINGS, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, C.A; Categoria “A” Sub-
Categoria “A-Al”
CLAVE SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, C.A; Categoria “A”, Sub-Categoria “A-A2".

Entre PROVENCESA, S.A. (en adelante PROVENCESA) y un grupo de empresas
pertenecientes a las Direcciones de Negocios de Alimentos, de Cerveza y Malta y de Refresco
y Bebidas No Carbonatadas de Empresas Polar, mediante el cual PROVENCESA se obliga a
adquirir materia prima de terceros en nombre propio y por cuenta y orden de las empresas
mencionadas y éstas a su vez se obligan a comprar a través de ella y a reembolsarle el precio
efectivo pagado por la materia prima adquirida, quedando establecido que dichos fondos seran
siempre utilizados para la cancelacién de las series de papeles comerciales que estuviesen en
circulacién, emitidas conforme a las presentes autorizaciones. (Ver punto 2.10).

La presente emisién de Obligaciones Quirografarias al Portador fue aprobada en la Asamblea General Extraordinaria de
Accionistas de la Compaifiia, celebrada el 29 de septiembre de 2008 y acordada por la Junta Directiva de la compafiia
efectuada el 29 de septiembre de 2008.

CERTIFICACION DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES
“LA COMISION NACIONAL DE VALORES CERTIFICA QUE SE HAN CUMPLIDO LAS DISPOSICIONES
DE LAS NORMAS RELATIVAS A LA EMISION, OFERTA PUBLICA Y NEGOCIACION DE PAPELES
COMERCIALES, EN LO QUE RESPECTA A LA SOLICITUD DE AUTORIZACION PARA HACER OFERTA
PUBLICA EN LOS TERMINOS Y CONDICIONES QUE SE DESCRIBEN EN ESTE PROSPECTO. NO
CERTIFICA LA CALIDAD DE LA INVERSION”.

La autorizacién para emitir Obligaciones Quirografarias al Portador qued¢ inscrita en el Registro Nacional de Valores segin
Resolucién N° 230-2008 de fecha 21 de Noviembre de 2008.
Fecha méxima para iniciar la oferta publica:
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El Emisor ha cumplido con todos los requisitos de aprobacién establecidos con la Comision
Nacional de Valores (“CNV”). Este prospecto contiene la informaciéon obligatoria que debe ser
incluida en el mismo. La informacién no requerida en el Prospecto se encuentra a disposicion del
publico en el Registro Nacional de Valores (“RNV”).

Las declaraciones hechas en este Prospecto en relacién con contratos, acuerdos, u otros
documentos entregados, se hacen a modo referencial para ofrecer una mejor descripcién de las
materias relacionadas.

Copia de este Prospecto y sus anexos, y de la informacion complementaria no requerida en el
Prospecto, estardn a la disposicion del publico en las oficinas del RNV ubicadas en la Av.
Francisco Solano Lépez entre calle San Geronimo y Av. Los Jabillos, Edif. Lepont, Parroquia El
Recreo, Sabana Grande, Caracas, Venezuela, salvo aquella informacién calificada como
confidencial de conformidad con la normativa aplicable.

El Emisor podra solicitar en cualquier momento la inscripciéon de cualquiera de las series que
integran la Emision 2008 en la Bolsa de Valores de Caracas, C.A. (“BVC”), tanto para la colocacion
primaria de la respectiva serie como para la posterior negociacién de las Obligaciones en el
mercado secundario, cumpliendo con lo establecido en el Reglamento Interno de la Bolsa de
Valores de Caracas, C.A. En dicho caso, copias de los requerimientos exigidos por la BVC,
reportes y otras informaciones, estardn a la disposicion del publico en las oficinas de la BVC
ubicadas en la Torre Atrium, Urb. El Rosal, Caracas, Venezuela, para su inspeccion y copiado.

El Emisor se encuentra sujeto a los requerimientos de la Ley de Mercado de Capitales y de las
normas emanadas de la CNV. En particular, EI Emisor debera suministrar a la CNV la informacion
sefalada en la “Ley de Mercado de Capitales”, en las “Normas Relativas a la Informacion Periddica
u Ocasional que deben Suministrar las Personas Sometidas al Control de la Comision Nacional de
Valores”, en las “Normas Relativas a la Oferta Publica y Colocacion Primaria de Titulos Valores y a
la Publicidad de las Emisiones” y en las demas normas emanadas de la CNV. Adicionalmente, en
caso de que una o mas de las series que integran la Emision 2008 sea inscrita en la BVC, El
Emisor quedara sujeto a los requerimientos previstos en el Reglamento Interno de la Bolsa de
Valores de Caracas, C.A.
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1 CONDICIONES Y CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMISION 2008.
PRECIO AL PUBLICO, COMISION DE LOS AGENTES DE COLOCACION E
INFORMACION BASICA

\\\\W

1.1 Precio al Publico, Comisiones vy otros Gastos de Colocacion

Monto a emitir Comisién de Otros gastos Neto a ser recibido
(@) estructuracion y absorbidos por por el Emisor
colocacion (b) el Emisor (c)
Emision 2008 100,000% 0,56 % 0,3024% 99,1376%
Total en BsF. 50.000.000,00 280.000,00 151.200,00 49.568.800,00

a. El precio de la colocacion primaria de las Obligaciones podréa ser a la par, con prima o a descuento, mas
los intereses acumulados desde la fecha de emision de la respectiva Serie hasta el dia anterior a la venta
de las correspondientes Obligaciones, ambas inclusive. La fecha de inicio de la colocacion de cada Serie
y la fecha de emision de las mismas, seran informadas al publico en el aviso de oferta publica que se
publicard en un diario de alta circulacion nacional con por lo menos cinco (5) dias de anticipacién al inicio
de la colocacion de cada una de las Series (el “Aviso de Oferta Publica”), de conformidad con el articulo 7
de las “Normas Relativas a la Oferta Publica y Colocacion Primaria de Titulos Valores y a la Publicidad de
las Emisiones” (en adelante las Normas).

b. Las comisiones de estructuracion y colocacion se refieren a los gastos maximos por concepto de
colocacion que el Emisor pagara al Agente de Estructuracion y al Agente de Colocacion.

c. Los otros gastos absorbidos por el Emisor incluyen los siguientes:

En Bs.F.
Impresion de los Prospectos y titulos 18.000,00
Gastos de Publicidad 30.000,00
Inscripcién en el RNV 55.200,00
Notarias 3.000,00
Calificacién de Riesgo 45.000,00
Total 151.200,00

1.2 Mercado Secundario

Las Obligaciones podran ser inscritas por el Emisor en la Bolsa de Valores de Caracas
(en adelante B.V.C.), una vez concluido el proceso de colocaciébn primaria
correspondiente. Sin perjuicio de lo aqui establecido, en el caso de que la colocacién de
cualquiera de las series de las obligaciones quirografarias al portador se realice a través
de la B.V.C., la inscripcion se hara previo al inicio de la colocacion.

A partir de la fecha de inscripcion de la Emision en la BVC, se podran adquirir o vender
las Obligaciones que comprendan dicha Emision a través de la BVC, mediante
operaciones de mercado secundario. El Emisor, directa o indirectamente, podrd comprar o
vender en mercado secundario las Obligaciones que se encuentren en circulacion y que
formen parte de la Emision.
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1.3 Remuneracion de los Agentes de Colocacion

El Emisor no debera al Agente de Estructuracion ni al Agente de Colocacién y/o
Distribucion suma alguna por concepto de comision de colocacion o contraprestacion de
cualquier servicio, distinta a la sefialada en el primer cuadro de la secci6on 1.1, y al
reembolso a los agentes de colocacion de los gastos sefialados en la seccion 1.1 (c).

2 CARACTERISTICAS GENERALES DE LAS OBLIGACIONES Y DERECHOS DE
LOS OBLIGACIONISTAS

2.1 Caracteristicas Generales de las Obligaciones vy Derechos de los
Obligacionistas

Las Obligaciones a que se refiere el presente Prospecto son quirografarias, no
convertibles en acciones y emitidas al portador. Las mismas no se encuentran
garantizadas por activos especificos del Emisor. En consecuencia, los montos de capital y
los intereses generados, asi como las demas obligaciones quirografarias del Emisor,
tienen el respaldo de todos los activos que PROVENCESA posea para el momento de su
redencion, liquidacion o cesacién de pagos, con excepcion de aquellos activos sobre los
cuales pesen garantias, privilegios y otras preferencias legitimas, si los hubiera.

2.2 Monto vy Plazo

La Emision es hasta por un monto méaximo de Cincuenta Millones de Bolivares Fuertes
(Bs.F. 50.000.000,00), y sera emitida en dos (2) Series cada una por la cantidad de
Veinticinco Millones de Bolivares Fuertes (Bs.F. 25.000.000,00), con las mismas
caracteristicas y con los mismos derechos para sus tenedores. El plazo de cada una de
las series que conforman la emision podra ser de hasta tres (3) afios contados a partir de
la fecha de emision de cada serie.

Cada serie estara representa por uno o mas titulos, los cuales seran en sumatoria el
monto total de la serie o el monto efectivamente colocado de la serie de que se trate.

2.3 Colocacién Primaria

La colocacion de cada una de las series de la Emision, se realizara bajo cualquiera de los
sistemas de colocacion establecidos en el articulo 5 de las Normas. La fecha del inicio,
asi como los detalles relativos al proceso de colocacion, se explicara en los avisos de
oferta publica correspondientes a cada una de las series, que seran publicados en al
menos un (1) diario de alta circulacion nacional previo al inicio de la oferta publica
respectiva.

El Banco Provincial, S.A. — Banco Universal, actuard como coordinador de la colocacion
de cada una de las series que se emitan conforme a la presente autorizacion. Provincial
Casa de Bolsa, C.A. actuara como agente de colocacion, sin que ello limite la posibilidad
de participacion de otros agentes de colocacion, lo cual serd determinado por
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PROVENCESA para cada serie y que sera notificado en los avisos de oferta publica
correspondientes a cada una de las series. Los agentes de colocacién estaran facultados
para utilizar los servicios de personas naturales y/o juridicas autorizadas para realizar
operaciones de corretaje de titulos valores, como agentes de distribucion.

Sin perjuicio de lo aqui establecido, los agentes de colocacién que figuren como
miembros de la Bolsa de Valores de Caracas, podran efectuar la colocacion a través de
ésta, para lo que el Emisor acordara con los agentes de colocacién y la Bolsa de Valores
de Caracas los mecanismos mas expeditos para la eficiente colocacién de dichas series.

El Agente de Colocacién se obliga a cumplir con las disposiciones contenidas en las
“Normas para la Prevencién, Control y Fiscalizacion de las Operaciones de
Legitimacion de Capitales Aplicables al Mercado de Capitales Venezolano” dictadas
por la CNV y publicadas en Gaceta Oficial de la Venezuela numero 38.354, de fecha 10
de enero de 2006.

2.4 Método de Colocacidn Primaria

La colocacion de la primera Serie que integre la Emision se iniciara dentro de los tres (3)
meses siguientes a la fecha de la Autorizacion otorgada por la Comision Nacional de
Valores (en adelante la CNV). El plazo de colocacién seré establecido por el Emisor y
publicado en el aviso de oferta publica. Dicho plazo comenzara a correr a partir de la
fecha indicada en el aviso de oferta publica de la primera serie y no excedera a los ciento
ochenta (180) dias continuos. Asimismo, el plazo maximo entre el inicio de la colocacion
primaria y el inicio de la colocacion de la ultima serie de la Emisién no ser4 mayor a
noventa (90) dias continuos, salvo que sea extendido previa autorizacion de la CNV.

La colocacién de la Emisién se efectuard a la par, con prima o a descuento, mas los
intereses acumulados y no pagados segun el dia de venta. Se considera como fecha de
emision, la fecha de inicio de la oferta publica de cada una de las series. El proceso de
colocacion primaria se realizara directamente por el Agente de Colocacion. Cumpliendo
con el articulo 19 de las Normas durante los primeros cinco (5) dia del plazo de
colocacion, se dara prioridad a los pequefios y medianos obligacionistas que deseen
comprar hasta la cantidad de Diez Mil Bolivares Fuertes (Bs.F 10.000,00)

La fecha de inicio da cada serie y la fecha de emisién de las mismas, asi como todos los
detalles relativos al proceso de colocacion, sera definido por la Junta Directiva del Emisor
y seran informados al publico en el aviso de oferta publica que sera publicado en al
menos un (1) diario de circulacibn nacional con por lo menos cinco (5) dias de
anticipacion al evento.

Dentro de los cinco (5) dias siguientes a la culminacion de la colocacion primaria de cada
serie, se publicara en al menos un (1) diario de circulaciéon nacional, un aviso de prensa
informando la culminacion de dicho proceso.
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2.5 Titulos, custodiay pago

Cada una de las Series que se emita con base en la Autorizacion, estara representada
por un titulo que correspondera al monto total de la Serie de que se trate o al monto
efectivamente colocado por cada agente de colocacién. Los titulos permaneceran en
principio bajo custodia del Banco Provincial, S.A. Banco Universal, en calidad de agente
de custodia, en la Sub-unidad de Valores ubicada en el piso 11 del Centro Financiero
Provincial, Avenida Este 0, San Bernardino, Caracas, Venezuela, o bajo la custodia de
cualquier otra institucién financiera seleccionada como tal por el Emisor, lo que sera
anunciado en el Aviso de Oferta Publica correspondiente a cada Serie.

El Agente de Custodia se encargara de custodiar el titulo y emitir los certificados de
custodia negociables demostrativos de los derechos de los inversionistas (los “Certi
ficados”).

No obstante lo anterior, las Obligaciones podran ser colocadas a través de la BVC, o
inscritas posteriormente a su colocacion primaria ante la misma, en cuyo caso el Emisor
podra otorgar la custodia a la CVV Caja Venezolana de Valores, C.A. (la “CVV”), ubicada
en la avenida Sorocaima, Edificio Atrium, Nivel C-1, Urbanizacion El Rosal, Caracas,
Venezuela. El Emisor, 0 en su caso el agente de custodia seleccionado antes de la
inscripcion ante la BVC, entregaran en depdésito el respectivo titulo. La CVV realizara las
anotaciones electronicas en cuenta, demostrativas de los derechos de los inversionistas,
a que haya lugar y observara las disposiciones de la Ley de Caja de Ahorros y sus
Reglamentos, en el ejercicio de sus funciones como agente de custodia de los
macrotitulos correspondientes. Ademas, la CVV estara autorizada por el Emisor a emitir
los certificados de custodia que evidencien el nUmero de Obligaciones, en caso que sea
solicitado por algun inversionista.

El Emisor no asumird aquellos gastos o costos que se ocasionen en virtud de las
operaciones de transferencia de las Obligaciones por causa de operaciones de mercado
secundario o por cambio de depositante en la CVV.

El Emisor, previo al inicio de la colocacion primaria, entregara al Agente de Custodia un
titulo provisional emitido por el monto total enunciado para cada Serie, de acuerdo con las
caracteristicas y condiciones descritas en el Aviso de Oferta Publica. Una vez concluido el
proceso de colocacion, el titulo provisional sera sustituido por un titulo definitivo, que
contemplara el monto efectivamente colocado de cada Serie y sera entregado por el
Emisor al Agente de Custodia.

Los intereses que devengaran las Obligaciones, seran cancelados por el Agente de Pago,
al vencimiento de cada periodo de intereses. El capital ser4 pagado al vencimiento de
cada una de las Series a través del agente de pago que se designe. BBVA Banco
Provincial, S.A. Banco Universal, actuara como Agente de Pago de la Emisién, salvo que
el Emisor resuelva actuar directamente como agente de pago o designe a otras
instituciones financieras para que actien como agentes de pago, todo lo cual serd
anunciado en el Aviso de Oferta Publica respectivo a cada Serie.
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En aquellos casos en que el dia de pago de capital o intereses no sea un dia habil
bancario, los pagos se realizaran en el dia habil bancario siguiente a la fecha de su
correspondiente vencimiento.

2.6 Tasade Interés

Las Obligaciones que integran la Emision 2008 devengaran intereses sobre el saldo del
capital adeudado (los “Intereses”). Los Intereses de cada una de las series de la Emision
2008 seran calculados de acuerdo a una de las cuatro (4) modalidades de tasa de interés
que se describen en esta Seccién. Antes de la fecha de inicio de colocacion de cada
serie, El Emisor seleccionara la modalidad aplicable a la serie respectiva. La modalidad
escogida para una serie serd aplicable durante toda la vigencia de la serie respectiva.
Cada una de las distintas series de la Emisiébn 2008 podra devengar intereses bajo una
modalidad distinta a las demas series.

A los efectos del calculo y pago de los Intereses, se entiende por “Periodo de Intereses”,
periodos mensuales o trimestrales. La duracion de los Periodos de Intereses sera
establecida por El Emisor para cada serie antes de la fecha de inicio de la colocacién de
cada serie y se mantendrd invariable por todo el periodo de vigencia de la serie que se
trate. EIl primer Periodo de Intereses de cada serie comenzara en la fecha de inicio de la
colocacion primaria de la serie respectiva.

Independientemente de la modalidad de tasa de interés adoptada, los intereses seran
pagaderos el ultimo dia calendario de cada Periodo de Intereses (“Fecha de Pago de
Intereses”). Si una Fecha de Pago de Intereses llegare a coincidir con un dia no habil
bancario, los Intereses seran pagados el primer dia habil bancario siguiente.

Queda expresamente establecido que para todos los efectos del pago de los Intereses de
las Obligaciones, los calculos a que haya lugar se haran con base en periodos anuales de
trescientos sesenta (360) dias y en periodos mensuales de treinta (30) dias o trimestrales
de noventa (90) dias, segun corresponda.

A los efectos de determinacién de la tasa de interés aplicable a un Periodo de Intereses,
los calculos correspondientes se realizaran con la mayor precision de calculo disponible y
el resultado sera redondeado hasta dos (2) cifras decimales.

Modalidad N°1 — Tasa Variable Equivalente a un Porcentaje de un Promedio de la
Tasa Activa de Mercado: Los Intereses seran variables, fijados por Periodos de
Intereses, y se determinaran mediante la aplicacién de una tasa de interés que resulte de
multiplicar (a) un porcentaje fijo (“Porcentaje Fijo”); por (b) el promedio simple de la Tasa
Activa de Mercado vigente durante las tres (3) semanas inmediatamente anteriores a la
semana de inicio del Periodo de Intereses respectivo. Se entiende por “Tasa Activa de
Mercado” a los efectos de esta modalidad, la tasa de interés anual promedio ponderada
en el mercado nacional de las operaciones activas pactadas por los seis principales
bancos comerciales y universales con mayor volumen de depdsitos suministrada por el
Banco Central de Venezuela (“BCV”) en su Boletin de Indicadores Semanales.
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El Porcentaje Fijo sera establecido por El Emisor antes de la fecha de inicio de la
colocacion de cada serie y se mantendra invariable por todo el periodo de vigencia de la
serie que se trate. La tasa de interés variara en cada Periodo de Intereses, en la medida
en que el factor (b) anterior varie.

Para todos los efectos de la Emision 2008 la Tasa Activa de Mercado sera tomada por El
Emisor y el Representante Comun de los Obligacionistas del Boletin de Indicadores
Semanales que emite el Banco central de Venezuela y, en su defecto, indistintamente de:
1) Reuters, pagina “BCV 25”; 2) la pagina www.bcv.org.ve, subtitulo “Informacion
Estadistica”, subtitulo “Tasas de Interés”, subtitulo “Instituciones Financieras (Semanal)”.
En caso de discrepancia entre la Tasa Activa de Mercado publicada en el Boletin de
Indicadores Semanales, Reuters y la pégina www.bcv.org.ve, prevalecerda la tasa
establecida en el Boletin de Indicadores Semanales. Sin embargo, si el Representante
Comun de los Obligacionistas y/o ElI Emisor consideran que la Tasa Activa de Mercado de
dicho Boletin es incorrecta, el Representante Comun de los Obligacionistas y/o EI Emisor
debera(n) consultar con el BCV cual es la cifra correcta aplicable como Tasa Activa de
Mercado y tomar como cierta la informacion que el BCV a tales efectos oficialmente le
indique.

En caso de que a través del mecanismo descrito anteriormente no sea posible la fijacion
de la tasa de interés, EI Emisor y el Representante Comun de los Obligacionistas
acordaran una nueva alternativa, previa aprobacion de la Comision Nacional de Valores.

A mas tardar en la fecha de inicio de la colocacion de cada serie, EI Emisor se
compromete a publicar, en al menos un diario de alta circulacién nacional, el Porcentaje
Fijo aplicable a cada serie, la tasa de interés inicial de la misma y la duracién de los
Periodos de Intereses. Asimismo, el Representante Comun de los Obligacionistas asume
la responsabilidad de calcular las tasas de interés aplicables a cada Periodo de Intereses
subsiguiente y se compromete a publicarlas, en al menos un diario de alta circulacién
nacional, dentro de los cuatro (4) dias continuos anteriores a la fecha de inicio de cada
Periodo de Intereses.

Modalidad N°2 - Tasa Variable Calculada Mediante la suma de una Prima a un
Promedio de Rendimiento de Letras del Tesoro: Los Intereses seran variables, fijados
por Periodos de Intereses y se determinaran mediante la aplicacion de una tasa de interés
gue resulte de sumar (a) un porcentaje fijo establecido por ElI Emisor (“Prima”); mas (b) el
promedio simple del rendimiento promedio ponderado semanal de las tres (3) semanas
inmediatamente anteriores a la semana de inicio del Periodo de Intereses respectivo, en
las cuales se adjudiquen, a través de subastas, Letras del Tesoro de 91 dias de la
Republica Bolivariana de Venezuela.

Cuando en una semana no sean adjudicadas a través de subastas Letras del Tesoro a un
plazo de 91 dias, se tomara el rendimiento promedio ponderado de las Letras del Tesoro
adjudicadas a través de subastas del plazo inferior o superior mas cercano a las Letras
del Tesoro a un plazo de 91 dias, en ese orden, sin tomar en cuenta los plazos inferiores
a 89 dias o superiores a 92 dias. En el caso de que en algunas de estas semanas no
sean adjudicadas, a través de subastas, Letras del Tesoro a un plazo de 89, 90, 91 6 92
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dias, se tomaran los resultados de las subastas de las semanas anteriores que contengan
la informacion hasta completar las tres semanas.

La Prima ser& establecida por El Emisor antes de la fecha de inicio de la colocacion de
cada serie y se mantendra invariable por todo el periodo de vigencia de la serie que se
trate. La tasa de interés variara en cada Periodo de Intereses, en la medida en que el
factor (b) anterior varie.

En caso de que a través del mecanismo descrito anteriormente no sea posible la fijacion
de la tasa de interés, EI Emisor y el Representante Comun de los Obligacionistas
acordaran una nueva alternativa, previa aprobacion de la Comision Nacional de Valores.

A mas tardar en la fecha de inicio de la colocaciobn de cada serie, El Emisor se
compromete a publicar, en al menos un diario de alta circulacion nacional, la Prima fijada
para cada serie, la tasa de interés inicial y la duracion de los Periodos de Intereses.
Asimismo, el Representante Comun de los Obligacionistas asume la responsabilidad de
calcular las tasas de interés aplicables a cada Periodo de Intereses subsiguiente y se
compromete a publicarlas, en al menos un diario de alta circulacién nacional, dentro de
los cuatro (4) dias continuos anteriores a la fecha de inicio de cada Periodo de Intereses.

Modalidad N°3 - Tasa fija: Los Intereses serdn calculados a una tasa de interés fija que
sera determinada por El Emisor previo al inicio de la colocacion de cada serie con base en
las condiciones de mercado. Esta tasa de interés permanecera invariable por el periodo
de vigencia de la serie respectiva.

A mas tardar en la fecha de inicio de la colocaciobn de cada serie, El Emisor se
compromete a publicar la tasa de interés fijada para cada serie y la duracion del Periodo
de Intereses, en al menos un diario de alta circulaciéon nacional.

Modalidad N°4 - Combinacién entre Tasa fijay Tasa Variable: La tasa de interés inicial
sera una tasa fija durante un periodo (“Plazo a Interés Fijo”) a ser determinado por el
Emisor previo al inicio de la colocacion de cada serie, segun lo establecido en Modalidad
No.3. Finalizado el Plazo a Interés Fijo y hasta el vencimiento total de la respectiva serie
(“Plazo a Interés Variable”), los intereses seran variables, revisables al inicio de cada
Periodo de Intereses y seran calculados en base a una tasa variable determinada al inicio
de cada Periodo de Intereses, segun lo establecido en la Modalidad No.1 o la Modalidad
No. 2, segln haya sido seleccionada por el Emisor previo al inicio de la colocacién de
cada serie.

2.7 Plan de Rescate de las Obligaciones

El Emisor, establecerd en el Aviso de Oferta Publica correspondiente, el plan de
redencion que aplicara para cada una de las Series de la Emision, que debera responder
a alguna de las siguientes alternativas:
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(i) Rescate Ordinario al Vencimiento

Las Obligaciones seran redimidas en su totalidad, mediante un pago Unico, a su valor
nominal, el dia habil bancario siguiente al vencimiento de cada una de las Series que
integran la Emision. No habré lugar a redenciones parciales o totales antes de la fecha de
vencimiento de cada Serie.

(if) Rescate Anticipado

El Emisor se reserva el derecho a redimir de manera anticipada, en forma total o parcial,
las Obligaciones que se encuentren en circulacion, en cualquier momento posterior al
primer afio de vigencia de la serie a la cual correspondan, en la fecha de pago de
intereses que corresponda. El Emisor deberd determinar el monto total de la redencion y
anunciar un (1) diario de alta circulacion nacional, en dos oportunidades diferentes., Las
redenciones no podran ser por un monto inferior al 20% del total de la Serie a ser
redimidas, y se aplicaran en la misma proporcion a todos los tenedores de la Serie a ser
redimida. De este modo, cada tenedor recibira un pago anticipado por un monto
equivalente al porcentaje o proporcion rescatada anticipadamente.

Los anuncios deberan efectuarse, el primero con por lo menos quince (15) dias de
anticipacion a la fecha de la redencién anticipada, y el segundo con por lo menos siete (7)
dias de anticipacion indicando la Serie a la que pertenecen las Obligaciones a redimir, el
monto a redimir, el porcentaje que representa de la Serie y la fecha en que habran de
cancelarse las Obligaciones redimidas.

En el caso que se efectle un rescate anticipado, el Emisor pagara a los tenedores de las
Obligaciones que sean redimidas anticipadamente, la porcion redimida del valor nominal
de las mismas y los correspondientes intereses devengados hasta la fecha del rescate
anticipado. La obligacién del Emisor de pago de intereses sobre la fraccion de las
Obligaciones rescatadas anticipadamente, cesara desde la fecha de rescate indicada en
el referido aviso de prensa. A partir de la fecha de rescate, y en caso que el Emisor
rescate parcialmente las Obligaciones, los intereses se calcularan sobre el saldo del
capital adeudado y no rescatado segun lo establecido en el punto 2.6 Tasa de Interés de
este Prospecto.

Si ofrecido el pago de esta forma no fuese posible la ejecucion de la instruccién de pago
solicitada por el inversionista por circunstancias ajenas al Agente de Pago, al Agente de
Custodia y/o al Emisor, el Emisor podra librarse de la responsabilidad contraida,
manteniendo en las oficinas del Agente de Pago y a disposicién del tenedor de dichas
Obligaciones, el valor rescatado de las mismas y los intereses devengados hasta la fecha
de rescate indicada en los avisos de prensa respectivo En este caso, dichos montos no
generaran ningun tipo de interés o rendimiento a favor de los inversionistas.

Si la fecha de redencion llegase a coincidir con un dia no hébil bancario, se tomara el dia
habil bancario siguiente.
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2.8 Uso de los Fondos Provenientes de la Emision

El cien por ciento (100 %) de los fondos provenientes de la colocacién de cada Serie de la
Emision, seran destinados a cumplir con el objeto del Emisor. De esta manera los fondos
obtenidos por la colocacién estaran destinados al mejoramiento de los sistemas de
almacenamiento, adquisicion de materia prima, optimizacién de la estructura financiera
del Emisor y a la realizacion de otras actividades relativas a su objeto social.

2.9 Impacto o Beneficio Social de la Emisién

PROVENCESA se ha caracterizado por desarrollar sus actividades en el marco de un
comportamiento ético y responsable, asegurando las condiciones Optimas de
conservacién para las materias primas que adquiere y almacena para su posterior
procesamiento. Su orientacion béasica es agregar valor a las operaciones de las
compafias que procesan sus insumos, generando empleo directo e indirecto, generando
valor para sus accionistas, bienestar para los consumidores y para la comunidad, al
tiempo que promueve la conservacién del medio ambiente, la generacién y difusion del
conocimiento en las &reas comerciales, tecnoldgica y gerencial.

2.10 Contrato de Comision

Existe un Contrato de Comision, presentado ante la Notaria Publica Novena del Municipio
Libertador del Distrito Capital, el 28 de septiembre de 2007, mediante el cual,
PROVENCESA se obliga a adquirir materia prima de terceros en su propio nombre y por
cuenta y orden de las siguientes empresas: Refinadora de Maiz Venezolana, C.A.
(REMAVENCA) y Alimentos Polar Comercial, C.A.; perteneciente a la Direccion de
Negocios de Alimentos de Empresas Polar; asi como Cerveceria Polar, C.A. (POLAR)
perteneciente a la Direcciébn de Negocios de Cerveza y Malta de Empresas Polar y
PEPSI-COLA VENEZUELA perteneciente a la Direccibn de Negocios de Refrescos y
Bebidas No Carbonatadas; a su vez estas empresas se obligan a comprar dicha materia
prima a través de PROVENCESA, S.A..

A los efectos de este contrato las empresas se obligan a reembolsarle a PROVENCESA
el precio pagado mas los costos y gastos incurridos por la adquisicion de la materia prima
guedando claramente establecido que los fondos transferidos a PROVENCESA seran
siempre utilizados para la cancelacién del capital, los intereses y/o el rendimiento, asi
como los demas gastos derivados de las series de obligaciones quirografarias al portador
gue estuviesen en circulacion emitidas conforme a las presentes autorizaciones, al
vencimiento de las mismas.

2.11 Representante Comun de los Obligacionistas

PROVENCESA en la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas, celebrada el 29 de
septiembre de 2008 y de acuerdo a lo convenido por la Junta Directiva de la compafiia
efectuada el 29 de septiembre de 2008, tal como lo exige el articulo 41 de la Ley de
Mercado de Capitales, designé al Venezolano de Crédito, S.A. Banco Universal, como
representante comun de los tenedores de obligacionistas de la presente Emision. La CNV
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mediante Resolucion N° XXX-200X de fecha XX de XXX de 200X, aprobo la mencionada
designacion.

El Representante Comun de los Obligacionistas sera designado provisionalmente por el
Emisor y estard vigente hasta culminar el plazo de colocacién de la Emision. Dicho
representante continuar4 ejerciendo sus funciones mientras no sea elegido el
Representante Comun Definitivo. Efectuada la colocacion, los obligacionistas mediante
Asamblea elegiran su Representante Comun Definitivo, lo cual seré aprobado por la CNV.
Esta eleccion se efectuara en una asamblea de obligacionistas convocada por el
Representante  Comun Provisional transcurridos treinta (30) dias siguientes a la
conclusién de la colocaciéon de la Emision, para lo cual debera seguir el procedimiento
establecido en el Capitulo Il de las “Normas sobre Organizacion y Proteccion de los
Obligacionistas” dictadas por la CNV.

El Representante Comun de los Obligacionistas debe vigilar el fiel cumplimiento de todos
los deberes contraidos por el Emisor para con los Obligacionistas que representa asi
como cumplira con las atribuciones y deberes establecidas en al articulo 43 de la Ley de
Mercado de Capitales. En caso de que algun obligacionista considere que el
Representante  Comun de los Obligacionistas no esta cumpliendo con las
responsabilidades inherentes a su funcién, tiene el derecho de exigirle dicho
cumplimiento, el de hacer efectiva la responsabilidad de dicho Representante Comun de
los Obligacionistas por los dafios causados en el ejercicio de sus funciones y el de
promover la convocatoria a una Asamblea de los Obligacionistas para decidir sobre su
remocion.

TODO OBLIGACIONISTA PUEDE SOLICITAR UNA COPIA DEL ACUERDO QUE RIJA
LAS RELACIONES ENTRE LA ENTIDAD DE EMISORA Y EL REPRESENTANTE
COMUN PROVISIONAL DE LOS OBLIGACIONISTAS, LA CUAL DEBERA SER
ENVIADA POR EL EMISOR

2.12 Calificaciones de Riesqo

De acuerdo a lo exigido por la CNV, la presente Emision fue debidamente calificada por
dos (2) Sociedades Calificadoras de Riesgo, diferentes e independientes entre si. Los
dictdmenes otorgados por las sociedades calificadoras de riesgo fueron:

a) SOFTLINE RATINGS, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, C.A; Categoria “A”
Sub-Categoria “A-Al”

b) CLAVE SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, C.A; Categoria “A”, Sub-Categoria
“A-A2"
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3.-INFORMACION SOBRE PROVENCESA, S.A. Y SUS ACCIONISTAS

3.1 Nombre, Domicilio y Duracién

PROVENCESA estd domiciliada en Caracas. La duracién de la Compafia es de
cincuenta (50) afios a partir de su inscripcion en el Registro Mercantil respectivo, de
acuerdo a lo establecido en la Clausula Tercera de su Documento Constitutivo con
caracter de Estatutos Sociales, segun modificacién acordada en Asamblea de Accionistas
del 23 de Noviembre de 2000, inscrita por ante el Registro Mercantil Segundo de la
Circunscripcion Judicial del Distrito Capital y Estado Miranda en fecha 22 de marzo de
2001 bajo el N° 12-Tomo 52 A-Sdo.

3.2 Direccion de PROVENCESA

Sede Corporativa: 4ta. Transversal de los Cortijos de Lourdes, Edificio Centro
Empresarial Polar, Piso 3, Gerencia Corporativa de Tesoreria; Apartado Postal 2331,
Caracas 1010

Teléfono: (0212) 202 32.91

Fax: (0212) 202 33 42/202 33 44

Planta: Carretera Nacional via Guanare, Km. 6, Distrito Araure. Apartado 108-Acarigua,

Estado Portuguesa.
Teléfono: (0255) 621 45 40 Fax: (0255) 621 81 87

3.3 Datos de Registro

PROVENCESA, S.A. fue constituida el 09 de Septiembre de 1974, e inscrita ante
el Registro Mercantil de la Circunscripcion Judicial del Distrito Federal (hoy
Distrito Capital) y Estado Miranda en la misma fecha, bajo el N° 48, Tomo 132-
A.

A continuacién se sefialan los datos del Documento Constitutivo Estatutario de
PROVENCESA, S.A. y las modificaciones mas importantes realizadas a dicho
documento:

Registro Mercantil de la Circunscripcién Judicial del
Distrito Federal y Estado Miranda

FECHADE | N° TOMO MODIFICACION
REGISTRO

09.09.74 48 | 132-A Sgdo |e Constitucion de Procesadora Venezolana de Cereales, S.A.
e Capital Social: Bs.F 2.000,00

14.06.76 13 78-A Aumento de Capital Social a Bs.F 4.000,00 mediante aporte de
efectivo por parte de los accionistas.
17.10.86 12 | 22-A-Sgdo. Aumento de Capital Social a Bs.F 10.000,00 debido a la
13
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capitalizacién de las acreencias a favor de los accionistas

12.05.92 74 | 57-A-Sgdo. |e Modificacién de los Estatutos Sociales.

24.08.94 68 | 70-A-Sgdo. |e Modificacion del cierre del ejercicio econémico: 30 de
septiembre de cada afio

29.09.94 28 | 129-A-Sgdo. |e Aumento de capital social a Bs.F 200.000,00 mediante el aporte
de efectivo realizado por los accionistas

14.02.97 42 | 63-A-Sgdo. |e Aumento del Capital Social a Bs.F 300.000,00 mediante aporte
de efectivo por parte de los accionistas

10.09.98 28 | 403-ASgdo |e Aumento del Capital Social a Bs.F 500.000,00 mediante
transferencia del saldo en la cuenta de “Actualizacion del capital
neto”

22.03.01 12 | 52-A-Sgdo |e Modificacion integral de Documento Constitutivo con caracter de
Estatutos Sociales.

02.03.06 35 31-A-Sdo e Cambio de denominacion social a Provencesa, S.A.

3.4 Objeto

La compafiia tiene por objeto la explotacion y el mantenimiento de servicios relacionados
con toda clase de cereales y derivados agricolas. Podra operar en investigaciones,
analisis, compra y venta de materia prima, recepcion del material, limpieza y fumigacién,
pesaje, secamiento, distintas formas de molienda, conservacion y control de calidad y
despacho; construccion de edificaciones industriales, promocion y asistencia técnica de
industrias y fabricas que elaboren materias primas agricolas y podra realizar cualquier
otro acto industrial o comercial licito, previa aprobacion de la Junta Directiva.

PROVENCESA almacena un alto porcentaje de la materia prima utilizada por las
empresas de alimentos mas grandes del pais, tales como Alimentos Polar Comercial,
C.A,, perteneciente a Alimentos Polar, C.A. (anteriormente denominada Primor Alimentos,
C.A., antes ALPROVENCA, Alimentos y Productos Venezolanos, C.A), empresa que
representa la Direccion de Negocios de Alimentos de Empresas Polar asi como dispone
de las condiciones necesarias para almacenar algunas de las materias primas utilizadas
por los centros de produccion de Cerveceria Polar, C.A. pertenecientes a la Direccién de
Negocios de Cerveza y Malta de Empresas Polar y por las plantas de Pepsi-Cola
Venezuela, pertenecientes a la Direccion del Negocio de Refrescos y Bebidas No
Carbonatadas, prestandole a su vez servicios de asesoria y mantenimiento de las
materias primas almacenadas.

La actividad de PROVENCESA es fundamental dentro de la integracion vertical que
mantienen todas sus compafiias relacionadas, debido a la tecnologia y los servicios de
recepcién, almacenaje, conservacion y distribucion de la materia prima utilizada por ellas.

PROVENCESA realiza las actividades relacionadas con el area financiera y de mercado
de capitales, a través de la Direccion de Finanzas y Procesos Compartidos de Empresas
Polar, siendo sus principales ejecutivos:

Director de Finanzas y Procesos Compartidos Rafael Sucre
Gerente Corporativo de Tesoreria Claudio Mastrangelo
Gerente de Mercados Financieros Helena Délano
Gerente de Control de Fondos Arturo Aparicio
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3.5 Variacién del Capital Social

Fecha de Fecha de Incrementos Capital (Bs.F) Origen
Asamblea Registro (Bs.F)
20.08.74 09.09.74 2.000,00 A.l
15.09.75 14.06.76 2.000,00 4.000,00 AA.
16.12.85 17.10.86 6.000,00 10.000,00 C.U.
15.09.94 29.09.94 190.000,00 200.000,00 A.A.
03.12.96 14.02.97 100.000,00 300.000,00 A.A.
30.07.98 10.09.98 200.000,00 500.000,00 A.C.N.
Abreviaturas: Al: Aporte Inicial
AA.: Aporte de Accionistas
C.U. Capitalizacion de Utilidades
A.C.N.: Actualizacion del Capital Neto

Actualmente el capital social de PROVENCESA asciende a la cantidad de quinientos mil
bolivares fuertes (Bs.F 500.000,00), divididos en cinco millones de acciones nominativas,
no convertibles al portador, con un valor nominal de una centésima de bolivares fuertes
(Bs.F 0,100) cada una.

Dichas acciones fueron suscritas y totalmente pagadas por REMAVENCA en un cincuenta
por ciento (50%) y por Productos de Maiz, S.A. (PROMASA) en un cincuenta por ciento
(50%).

El 25 de septiembre de 1998 al verificarse un acuerdo de fusién entre REMAVENCA y
PROMASA, la totalidad de las acciones en poder de estas dos quedaron registradas a
nombre de REMAVENCA como empresa subsistente.

Posteriormente, REMAVENCA decret6 un dividendo en especie a sus accionistas que
incluyé las acciones que ésta poseia en PROVENCESA, las cuales fueron aportadas por
Sus accionistas para capitalizar la empresa denominada ALPROVENCA, Alimentos y
Productos Venezolanos, C.A. posteriormente denominada Primor Alimentos, C.A. y
actualmente cambiada su denominacion social por Alimentos Polar, C.A., segun lo
acordado por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas del 28 de noviembre del afio
2002.

3.6 Informacién sobre el Negocio de Alimentos de Empresas Polar

El Negocio de Alimentos de Empresas Polar tuvo sus inicios en 1954, cuando Empresas
Polar comienza la diversificacion de sus operaciones hacia el sector de cereales.

Con la finalidad de seguir los lineamientos estratégicos corporativos de Empresas Polar, a
partir del 1ro de octubre de 2005, el Negocio de Alimentos adopt6 la creacién de un nuevo
modelo organizacional apoyando la identificacién y captura de sinergias, la creacion de
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estructuras horizontales y la alineacion de los negocios en la cadena de valor. La
estructura quedo6 conformada como se describe a continuacion:

Direcciones de apoyo: como partes esenciales de la estructura del Negocio de Alimentos,
existen cinco areas de apoyo a la gestion: Direccion de Administracién y Servicios
Compartidos, Direccion de Ventas y Distribucion, Direccion Técnica, Direccion de
Operaciones y Direccién de Logistica y Abastecimiento. Estas direcciones ofrecen el
soporte necesario a los procesos de gestion de los negocios.

Direcciones de Negocio: se conformaron tres unidades, que son: Direccion del Negocio
Consumo Masivo, Direccion del Negocio de Consumo Fuera del Hogar y la Gerencia
General Colombia.

La Direccion del Negocio Consumo Masivo, ofrece al consumidor venezolano un abanico
de alternativas nutricionales a través de productos de valor agregado. La filosofia actual
del Negocio de Alimentos esta orientada en afianzar su posicion de liderazgo en las
categorias que participa en el mercado nacional.

El Negocio de Consumo Masivo incluye todos los productos elaborados en el pais con
destino al consumo directo de la poblacion.

El Negocio de Consumo Fuera del Hogar se vislumbra en Venezuela con un interesante
potencial de crecimiento y es por eso que el Negocio de Alimentos pretende atender un
segmento especializado dentro de este mercado.

La Gerencia General Colombia, inicié hace 11 afios la produccion y comercializacion de
Harinas precocidas de Maiz en Colombia., fortaleciendo su portafolio de productos con la
adquisicion de Productos Quaker en el afio 2002. El Negocio de Alimentos posee una
participacién de Mercado en Colombia al mes de Julio 2008 de:

53,0% en harinas precocidas de maiz
60,0% en avenas

Para la comercializacion de sus productos el Negocio de Alimentos posee en Venezuela
la comercializadora Alimentos Polar Comercial, C.A. (antes C.A. Promesa) para su
proceso de distribucion y ventas en Venezuela. En Colombia el 32% de la venta es
comercializado por distribuidores independientes y el 68% restante por Alimentos Polar
Colombia (que forma parte de nuestra organizacion). De esta manera, llegamos a cada
rincon de ambos paises. La amplia red de distribucion y comercializacion permite
identificar con precision las necesidades y requerimientos del mercado, obteniendo un
creciente desarrollo y expansion de Empresas Polar en el sector alimenticio, otorgandole
un marcado liderazgo del mismo.

Actualmente el Negocio de Alimentos opera con las siguientes plantas procesadoras:

Dos (2) Plantas de Maiz — Alimentos Polar Comercial — (Turmero y Cumana )
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Una (1) Planta de Maiz y Alimentos para Animales — Alimentos Polar Comercial —
(Chivacoa)

Una (1) Planta de arroz de mesa — Alimentos Polar Comercial - (Calabozo)

Un (1) Pastificio — Alimentos Polar Comercial — (Maracaibo)

Una (1) Planta de salsas y untables — Alimentos Polar Comercial - (Valencia)

Una (1) Planta de Vinagres — Alimentos Polar Comercial — (Valencia)

Una (1) Planta de Limpieza — Alimentos Polar Comercial — (Valencia)

Una (1) Planta de Alimentos Refrigerados del Mar — Alimentos Polar Comercial (Cumand)
Una (1) Planta de Alimentos Enlatados — Alimentos Polar Comercial - (Mariguitar)

Una (1) Planta de Avena — Alimentos Polar Comercial — (Valencia)

Una (1) Planta de Aceite de Palma — Alimentos Polar Comercial - (Maturin)

Una (1) Planta de Empaques — Alimentos Polar Comercial — (Maracay)

Una (1) Planta de Helados — Productos Efe, C.A. — (Caracas)

Una (1) Planta de con los procesos de Harinas, Avena y Arepas Listas — Alimentos Polar
Colombia — (Facatativa)

El Negocio de Alimentos posee una participacién en el mercado Venezolano en volumen
al mes de Julio de 2008;

98,3% en avenas

82,4% en margarinas

76,7% en harinas precocidas de maiz
67,2% en helados

53,4% en atln enlatado

49,2% en quesos fundidos

47,4% en mayonesas

41,6% en modificadores de leche

Apoyando la captura de sinergias, a partir del 1ro de octubre de 2006 se fusionaron las
empresas Corina y Mosaca con Alimentos Polar Comercial, y Alimentos Procria, C.A. con
Remavenca.

A partir del 1ro. de agosto de 2008 se fusionaron con Alimentos Polar Comercial las
empresas Remavenca, Palmonagas y Rotoven.

Con la nueva estructura, los principales miembros ejecutivos del Negocio de Alimentos
son:

Personal Ejecutivo

Director General: Pablo Baraybar
Director Negocio Consumo Masivo: Manuel F. Larrazabal
Director Negocio Consumo Fuera del Francisco Gonzélez
Hogar:
Gerencia General Colombia: Luis Sanchez
Director de Administracion y Servicios
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Compartidos Rubén Morales
Director Técnico: Ronald Hirschl
Director de Logistica y Abastecimiento: José Anzola
Director de Ventas y Distribucion: Alfredo Bocaranda
Director de Operaciones: Luis Carmona

3.7 Informacién sobre el Negocio de Malta, Cervezay Vinos de Empresas Polar

Los Negocios de Malta y Cerveza de Empresas Polar se inician en 1941 con
Cerveceria Polar C.A., empresa conformada para la fecha por una sola planta
cervecera ubicada en el area metropolitana de Caracas. A lo largo de todos
estos afos, Cerveceria Polar C.A. ha venido experimentando un crecimiento
rentable y sostenido hasta conformar hoy en dia los Negocios de Malta, Cerveza
y Vinos de Empresas Polar. Estos Negocios estan sélidamente estructurados en
cada una de sus areas por gerencias de plantas, distribuidoras, agencias y areas
técnicas especializadas, apalancadas en tecnologia de punta y capital humano
altamente capacitado para todos sus procesos. Adicionalmente, los Negocios
cuentan con una infraestructura de 93 agencias ubicadas en ocho territorios de
venta a lo largo del pais que son atendidos por cuatro plantas cerveceras y una
planta de vinos y derivados del vino.

Las cuatro plantas cerveceras estan situadas en puntos estratégicos de la
geografia venezolana: Caracas, Distrito Capital; Barcelona, Edo. Anzoategui;
Maracaibo, Edo. Zulia; San Joaquin, Edo. Carabobo; la planta de vinos y
derivados del vino, la cual se encuentra ubicada en la ciudad de Carora, Edo.
Lara; y tres plantas de empaques, dos de ellas ubicadas en Valencia, y la tercera
en Los Guayos, Edo. Carabobo.

La capacidad instalada de las plantas cerveceras es de 2.700 millones de litros
anuales de cerveza y malta. Estas plantas operan bajo las mas estrictas normas
de seguridad e higiene, cuentan con la mas avanzada tecnologia y disponen de
los mas calificados especialistas en el noble arte de elaborar cerveza y malta: los
Maestros Cerveceros; elementos que se suman para lograr un producto que se
ha hecho merecedor de la preferencia del consumidor venezolano.

La innovacién y la excelencia en el proceso de elaboracién de las marcas lideres
de Cervezas Polar y Malta Polar, comienzan con la seleccion de materias primas
Optimas que garantizan la inalterable calidad del producto: cebada malteada
combinada con los mejores cereales nacionales (hojuelas de maiz), lapulos
europeos y americanos, agua pura y una cepa de levadura especificamente
cultivada, proveniente del Banco de Levaduras de la Universidad de Munich y
reproducida en nuestros laboratorios. El proceso de envasado de las plantas
cerveceras cuenta con lineas de altisima velocidad; 2.600 botellas por minuto en
la planta de Maracaibo y 2.000 botellas por minuto en el resto de las plantas y
2.400 latas por minuto en la planta de Oriente. Asimismo, Cerveceria Polar C.A.
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cuenta con dos lineas de envasado en PET para cerveza y malta a nivel
nacional, en las plantas San Joaquin y Los Cortijos.

La planta de vinos y derivados del vino tiene una capacidad de produccion de
60.000 cajas de vino y 1.800.000 de cajas de sangria al afio. Los vinos se
encuentran segmentados en vinos jovenes (Terracota Blanco/Tinto); vinos de
reserva (Pomar Reserva Tinto); vinos espumantes elaborados bajo el Método
“Traditionnelle” (Pomar Brut, Pomar Demi-Sec, Pomar Brut Rosé y Pomar Brut
Nature) y vinos premium (Petit Verdot, Syrah, Tempranillo y Sauvignon). El
cuadro de vinos nacionales lo completan Ecclesia, un vino especial para
consagrar, y Frizzante, un vino blanco joven. Dentro de los productos derivados
del vino, se encuentra la Sangria Carorefia, elaborada a partir de vino tinto
mezclado con frutas tropicales. Con este portafolio de productos, el Negocio de
Vinos y derivados del vino se constituye como el primer negocio de produccién
de vinos a escala comercial en Venezuela y el tropico. La produccion es
realizada a partir de uvas de sus propios vifiedos ubicados en el Edo. Lara,
donde se encuentran los mejores suelos y climas para estos cultivos. Estas
condiciones, unidas a las mas esmeradas y estrictas técnicas de elaboracion
utilizadas por sus endlogos, consolidan la producciéon de vino en condiciones
tropicales y siembran la cultura vitivinicola en el pais.

Como practica de su actividad productiva, las plantas de malta, cerveza y vinos,
han realizado inversiones importantes para incrementar su capacidad instalada.
Estas inversiones, complementadas con la excelencia en los procesos de
elaboracion y envasado, le permitan a los Negocios atender nuevos retos y
responder con rapidez, flexibilidad y eficiencia a la creciente y diversa demanda
de sus productos.

La empresa cuenta con un modelo de negocio caracterizado por procesos agiles,
versatiles y eficientes en costo, dispuestos a superar sus expectativas en rapidez,
ejecucion y en la calidad del servicio prestado. Asimismo, en un mercado donde
los clientes y los consumidores dibujan el horizonte y marcan las acciones, la
empresa cuenta con una estructura organizativa y juridica orientada a maximizar
el valor de sus Negocios.

En materia de nuevas tecnologias de informacién, Cerveceria Polar C.A. es
pionera en la implantacién del sistema de gestion empresarial SAP R/3, el cual le
permiti6 desde octubre de 1996, reorganizar y centralizar la informacion y
registros para desempefar eficientemente las diferentes funciones de su cadena
de valor. Dicho sistema es actualizado de manera periédica.

Para apoyar las actividades del area comercial, se optimizd el sistema de
informacion de gestiébn comercial para responder con mayor eficiencia a las
exigencias de un mercado altamente competido, asi como a la estructura y a las
caracteristicas de los Negocios de Malta, Cerveza y Vinos. Esta plataforma
tecnolégica facilita la toma de decisiones y optimiza el uso de los recursos,
mientras se complementa perfectamente con la plataforma de SAP/R3.
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Con respecto a sus operaciones de distribucién primaria, Cerveceria Polar C.A.
ha establecido con las diferentes compafiias de transporte una relacién ganar-
ganar, basada en méas de 60 afios de servicios, con lo que se ha establecido una
red de distribucion estratégica para suplir las necesidades logisticas de la
empresa. Dichas compafiias poseen 693 unidades para realizar la actividad de
distribuciéon, casi el 90% de las compafiias han incursionado en el plan de
renovacién de flota a través del arrendamiento financiero. Soportado por este
plan, se ha llevado a cabo el proceso de estandarizacion de la flota, dando
cumplimiento a la normativa de transito en cuanto a la capacidad a transportar y
ofreciendo unidades mas confiables y en mejores condiciones. Estas acciones
repercutieron positivamente en la imagen de la red de transportistas, luciendo
hoy una identidad de empresa acorde con los parametros de calidad
caracteristicos de Empresas Polar.

En el area de comercializacion, se ha llevado a cabo la consolidacion del modelo
de atencién directa (Preventa), el cual se basa en diferenciar aquellos puntos de
venta que por sus necesidades de servicio son segmentados y atendidos
directamente por Cerveceria Polar C.A. Este nuevo modelo de atencion permite
atender el 24% del volumen de venta y cuenta con un total de 502 unidades
exclusivas de distribucion. Adicionalmente, Cerveceria Polar C.A. ha
reorganizado su estructura de Franquiciados del modelo de autoventa con el
objetivo de atender al resto de los clientes (94,4%) de manera eficiente y bajo un
esquema rentable para estos socios comerciales. Cada uno de los 1.564
franquiciados que conforman el universo de la autoventa, cuenta con una unidad
de transporte para realizar la distribucion de sus productos.

Cerveceria Polar C.A. se apalanca en un recurso humano valioso, el cual cuenta
y desarrolla continuamente competencias en pensamiento estratégico, capacidad
de negociacién, compromiso organizacional, motivacion al logro, orientacion
costo/beneficio, orientacién de servicio al cliente, desarrollo de otras personas,
liderazgo y trabajo en equipo, aprendizaje continuo, flexibilidad y adaptacion.

Cerveceria Polar C.A., alineado con los lineamientos estratégicos corporativos de
Empresas Polar, continua trabajando, con base en el modelo organizacional
adoptado en Octubre de 2005, en la identificacién y captura de sinergias, la
creacion de estructuras horizontales y en la captura continua de valor de forma
alineada y compartida con los otros negocios de la corporacion.

Con la nueva estructura, los principales miembros ejecutivos de los Negocios de
Malta, Cerveza y Vinos son:

Personal Ejecutivo

Director General: Gustavo Hernandez

Director de Cervezay Vinos: Eduardo Hernandez

Directora de Malta: Maria Isabel Guinand
20

R (D) &

/ EMPRESAS POLAR

-



&\W

7

PROVENCESA

Director de Administracion y Servicios

Compartidos: Luis A. Rodriguez
Director Técnico: Joaquin Tresselt
Director de Manufactura: Luis Pereda
Director de Ventas y Distribucion: Hernan Pérez
Director de Logistica y Abastecimiento: José A. Pulido

3.8 Informacién sobre el Negocio de Refresco y Bebidas No Carbonatadas

El Negocio de Refrescos y Bebidas No Carbonatadas tuvo sus inicios en 1993
con la inversion en embotelladoras Golden , con un portafolio de productos que
abarcaban refrescos de sabores, sin embargo en la medida que se fue
desarrollando avanzé en pasos importantes como la asociacién con PepsiCo ,
en una proporcién de 30% del capital, dinamizando el negocio de manera
contundente, adicionalmente se adquirieron marcas como Minalba, Gatorade,
Yukery, que, sumado a las marcas Golden, Pepsi-Cola y Seven-Up, conforman
un portafolio de productos de primera clase en lo que respecta al mercado de
bebidas refrescantes, que apuntala al negocio como lider en este mercado.

Organizativamente este negocio ha sufrido transformaciones adaptandose al
entorno empresarial y econémico tanto del pais como del sector en el que se
desenvuelve, pasando en el afio 2000 de 05 empresas productoras Yy
comercializadoras de refrescos, ( Presamir, Presaragua, Presazulia, Presandes y
Sopresa ) a una sola empresa, Pepsi-Cola Venezuela, generando
estandarizacién de procesos productivos, administrativos en todas sus areas y
centralizando corporativamente las decisiones y estrategias financieras. Para el
afio 2005, una vez consolidada esta estructura , Pepsi-Cola Venezuela asume el
gran nuevo reto de identificar y capturar sinergias a fin de adaptar sus
estructuras aprovechando al méximo el valor que estas agregan al negocio, para
posicionarlo como lider sélido en el mercado de bebidas no alcohdlicas .

El Negocio de Refrescos y Bebidas No Carbonatadas tiene en su area
corporativa una Direccion General, una Direccion de Negocio de Refrescos , una
Direccion de Negocio de Bebidas no Carbonatadas, una Direccion de Ventas,
una Direccion de Manufactura, una Direccion Técnica, una Direccion de Logistica
y Abastecimiento, una Direccion de Administracion y Servicios Compartidos, una
Direccion de Mercadeo. Todas ellas orientadas a la constante evolucion del
negocio, y dictando lineamientos estratégicos a todas las regiones del pais.

El negocié cuenta con 6 plantas productoras y una red de 43 agencias
comerciales, todas ubicadas estratégicamente a fin de atender cuantitativa y
cualitativamente a los clientes de cualquier region del pais y mantener una red de
Distribucion eficiente y oportuna dentro del Territorio Nacional, procurando
constantemente la satisfaccion del cliente.
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Pepsi-Cola Venezuela estd en capacidad de satisfacer las necesidades de los
consumidores venezolanos. El refrescante portafolio incluye Pepsi, Pepsi Light,
7Up y 7Up Light, asi como los sabores Golden: Kolita, Naranja, Manzana, Uva,
Pifia, Evervess Soda y Aguakina., Bebidas no carbonatadas como jugos Yukery,
Gatorade, Agua Minalba, Te Lipton y la Bebida Energizante Ad Rush.

Con la nueva estructura, los principales miembros ejecutivos de los Negocios de
Refrescos y Bebidas No Carbonatadas son:

Director General: Miguel Antor
Director Negocio Refrescos: Giancarlo Macario
Director Negocio Bebidas no Carlos Lucas
Carbonatadas:

Director de Ventas: Jesus Lopez
Director de Manufactura José Antonio Santos
Director Técnico Sergio Dupret
Director de Administracion y Servicios

Compartidos Ali Bastidas
Director de Logistica y Abastecimiento José Antonio Baldo
Director de Mercadeo Carolina Requena

3.9 Informacién sobre los Accionistas

Accionista No de Acciones Participacion
Alimentos Polar, C.A. 4.999.967 99,99%
Accionistas Minoritarios 33 0,01%

Alimentos Polar, C.A. (anteriormente denominada Primor Alimentos, C.A., antes
ALPROVENCA, Alimentos y Productos Venezolanos, C.A. y antes denominada
PROALCA Productos Alimenticios, C.A.), fue constituida en el afio 1998 y junto a sus
filiales constituye un conjunto de empresas lideres en el sector alimentos en Venezuela.

3.10 Descripcion de la Junta Directiva

La Junta Directiva correspondiente al periodo 2007-2008 fue electa mediante Asamblea
General Ordinaria de Accionistas celebrada en fecha 22 de noviembre de 2007 y
registrada en fecha 10 de abril de 2008 , bajo el N° 43, Tomo 139-A-Sgdo. Sus miembros
tendran una duracién de un (01) afio en el ejercicio de sus funciones, el periodo de
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vigencia es el ejercicio 2007-2008 y hasta la celebracion de la préxima Asamblea
Ordinaria de Accionistas.

Directores Principales Pablo Baraybar Cardini
Rubén Morales
José Anzola Gimenez
Ronald Hirschl
Manuel Felipe Larrazabal
Directores Suplentes: Luis Carmona
Alfredo Bocaranda
Francisco Gonzélez

Directores Principales

Pablo Baraybar Cardini

Presidente

Realizé estudios en la Universidad de Ingenieria del Pert y es egresado en Ingenieria
Industrial de la Universidad Garcilaso de la Vega en 1986. Realiz6 cursos de
especializacion en Mercadeo y Ventas en la Universidad del Pacifico del Perd y es
egresado del programa de especializacion en Administracion de Mercadeo y Ventas en la
Escuela Superior de Administracién de Negocios (ESAN). Inicio su carrera en Procter and
Gamble del Pert en 1967 donde ocupo diferentes posiciones en ventas y mercadeo.
Durante 15 afios ocupo diferentes posiciones gerenciales en Textil Amazonas principal
fabricante y exportador de Hilos e Hilados de Algodén habiendo ocupado en 1992-1993 la
posicion de Gerente General de consumo masivo. Ingres6 a Empresas Polar como
Gerente General de Savoy Brands Pert en 1993 y en 1996 ocup6 la Presidencia de
Savoy Brands Venezuela. Desde 1998 ocupa el cargo de Director General del Negocio de
Alimentos de Empresas Polar.

Rubén Morales

Ingeniero Civil de la Universidad Metropolitana con Master en Gerencia de Ingenieria de
The Catholic University of America en Washington D.C.. Ingresa a MAVESA, S.A. en el
afio 1990 en el area de Finanzas, donde desempefia los cargos de Gerente de
Planificacion Financiera, Gerente de Tesoreria, Gerente de Planificacion Estratégica y
Gerente de Negocios de Productos del Mar. En el afio 2001 pasa a ocupar la Gerencia de
Negocios de Alimentos Congelados, Refrigerados y Enlatados de la Direccién de
Alimentos en Empresas Polar. Actualmente se desempefia como Director de
Administracion y Servicios Compartidos de Alimentos Polar y es miembro de las Juntas
Directivas de Alimentos Polar Comercial, Productos EFE, PROVENCESA y Alimentos
Polar Colombia. Es Presidente de la Camara Venezolana de la Industria Enlatadora de la
Pesca (CAVENPESCA) desde el afio 2002 y miembro de la Junta Directiva de la Camara
de Integracion Venezolano — Colombiana (CAVECOL) desde Mayo de 2007.

José Anzola Giménez
Ingeniero, egresado de la Universidad Ezequiel Zamora en 1985, con Especializacion en
Gerencia de Mercadeo en la Universidad Simén Bolivar en 2003. Desde 1999 se ha
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desempefiado como Director de Logistica y Abastecimiento de Alimentos Polar.
Actualmente , es miembro principal de las Juntas Directivas de varias sociedades de
Empresas Polar tales como: Alimentos Polar Comercial y PROVENCESA y Vice-
Presidente de algunas instituciones externas como ACUPALMA (Asociacion Venezolana
de Cultivadores de Palma Aceitera), VENMAIZ (Asociacién Venezolana de Industriales de
Harina de Maiz) en caracter de Vice-Presidente, de ASOGRASAS (Asociacion de
Industriales de Aceites y Grasas Vegetales Comestibles) y de ASOVEMA (Asociacion
Venezolana de Molinos de Arroz)

Ronald Hirschl Beinhacker

Egresado de la universidad de Louisiana State en Ingenieria de Alimentos en el afio 1973,
luego realiz6 estudios de post grado en la universidad de Cornell, New York obteniendo
su titulo de Maestria en Ciencias en el afio 1975. Posteriormente realiz6 cursos de
especializacién en la Universidad Simon Bolivar en el area de gerencia de proyectos.
Inicia su carrera en Pepsi-Cola Venezuela Internacional en el afio 1975 trabajando en
Venezuela con La Pasteleria Vienesa en el area de calidad y desarrollo de nuevos
productos he involucrandose con proyectos internacionales de Frito Lay con sede en
Dallas, Texas .. Del afio 1978 -82 trabaj6 en la industria carnica primero con Oscar Mayer
de Venezuela y posteriormente con Embutidos Baruta donde ocup6 diversas posiciones
siendo su Ultima posicion la de Gerente de Planta. Durante 18 afios ocupé distintas
posiciones gerenciales en Mavesa S.A iniciando su trayectoria en dicha organizacion en la
Gerencia Técnica y culminando en la Gerencia General Venezuela. Ingresé en Alimentos
Polar en el afio 2001 desempefiando el cargo de Director de Consumo Humano y a raiz
de la reestructuracién del 2005, viene desempefiando el cargo de Director Técnico del
Negocio de Alimentos

Manuel Felipe Larrazabal

Realiz6 estudios en la Universidad Catélica Andres Bello en Venezuela y egres6 como
Ingeniero Industrial en 1984. Realiz6 cursos de especializacion en Mercadeo y
Agribusiness en la Universidad de Harvard y en el Sloan School of Management en MIT.
Logré un Magister en Administracion de Empresas en la Universidad Catdlica Andrés
Bello en 1988. Inicio su carrera en C.A. Gillette de Venezuela en 1984 como Jefe del
Departamento de Ingenieria Industrial. En 1988 ingresa a Mavesa S.A como Ingeniero de
Proyectos y durante los siguientes 14 afios hasta el 2001 ocupé diferentes posiciones
gerenciales, tales como: Gte. Corporativo de Nuevos Negocios, Gte. Corporativo de
Mercadeo, Vpte. Negocio Internacional, Gte. de Negocio - Productos Untables. Ingresa en
el 2001 a Empresas Polar como Gte. de Negocio - Untables Salsas y Aceites, y a partir
del 2005 ocupa el Cargo de Director de Negocios - Consumo Masivo en el Negocio de
Alimentos de Empresas Polar.

Directores Suplentes

Luis Carmona

Egresado en 1987 de la Universidad Central de Venezuela, Contador Publico, con
especializacion en Gerencia en Mercadeo en la Universidad Simén Bolivar en el 2004.
Gerente Senior de Auditoria en Arthur Andersen, de 1984 hasta 1993, Contralor
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Corporativo de Cerveceria Polar de 1993 a 1999, Director de Integracion de Alimentos
Polar de 1999 a 2001, Director de Administracion de Cerveceria Polar de 2001 a 2004 y
desde entonces Director de Manufactura de Alimentos Polar.

Alfredo Bocaranda S.

Licenciado en Administracion Comercial de la Universidad Catolica Andrés Bello. Desde
febrero de 2001 se desempefia como Director de Ventas y Distribucién del Negocio de
Alimentos de Empresas Polar. Ocupé el cargo de Gerente Nacional de Mercadeo del
Negocio de Cerveza y Malta, desde el afio 1999 hasta el afio 2001 y se desempefié como
Director de Ventas y Distribucion de Snacks América Latina desde Diciembre de 1993
hasta Agosto de 1999. Actualmente es miembro de la Junta Directiva de REMAVENCA.

Francisco Gonzélez Stolk

Economista graduado en University of South Florida en los Estados Unidos de
Norteamérica egresado en 1984. Realizdé un Master en Administracion de Empresas con
especializacion en Finanzas en el Instituto de Estudios Superiores de Administracion
(IESA) en Venezuela egresando en 1987. Inicio su carrera en Smurfit Carton de
Venezuela ocupando diferentes posiciones en las areas de planeacion y contraloria
durante tres afios. Continu6 en el area financiera en Citibank de Venezuela hasta 1991.
Durante 10 afios ocup6 diferentes posiciones gerenciales en Mavesa, empresa
Venezolana de consumo masivo, entre las que destacan: Gerente de Finanzas (1995),
Vicepresidente de Negocios Agricolas (1998), Gerente de Negocios Internacionales
(1999), Gerente de Negocio de Salsas (2001). Luego de la adquisicién en el 2001 y hasta
la fecha pasa a ocupar la Direccion de Negocios del area de Consumo Fuera del Hogar
en Alimentos Polar.

3.11 Comisarios

Se acordd designar como Comisarios de la Sociedad, para el ejercicio 2007-2008
a las siguientes personas:

Principales: Lic. Herminia Debona C.I. 8.241.572 C.P.C. 18.506
Lic. Liliana Faustino C.l.11.665.291 C.P.C. 27.978
Suplentes:  Lic. Harold Luque C.l. 8.630.621 C.P.C.22.780
Lic. Maria G. Escalona C.l. 7.393.952 C.P.C. 20.360

3.12 Auditores Externos:

Lara, Marambio & Asociados (miembro de Deloitte & Touche)

25

(ACD) 3/}
/EMPRESAS POLAR

-



k\\“

PROVENCESA

”

4. FUENTE DE FINANCIAMIENTO E INCIDENCIA DE LA EMISION

26
@@@3‘/‘)

/ EMPRESAS POLAR



PROVENCESA

N\

PROVENCESA, S.A.

(antes Procesadora Venezolana de Cereales, S.A.)

Incidencia de la Emisidn
Expresados en bolivares fuertes

PASIVO

PASIVO CIRCULANTE:

Préstamos hancarios y sobregiro bancario
Papeles comerciales

Cuentas por pagar relacionadas

Cuentas por pagar Comerciales v otras
Dividendos por pagar

Gastos acumulados por pagar

Impuestos por pagar

Total pasivo circulante
Obligaciones Quirografarias
Cuentas por pagar a compafias relacionadas a largo Plazo

Acumulacion para indemnizaciones Laborales
TOTAL PASIVO

PATRIMONIO:

Capital social
Utilidades no distribuidas

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO
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Incidenciadela  Saldo después de

20/062008 Emisiin Ia Emisidn

24.802.994 (24.802.994) -
232284 000 (20.831.764) 211 462 236
14178 14178

57 3.890 (573.890) -

851 (851} -

3.542.304 (3.542.304) -

248197 (248.197) -
261.476.414 (50.000.000) 211.476.414
4568000 50.000.000 134.568.000
43,000 43.000
117.069 117,069
346.204.483 - 346.204.483
500.000 500.000
15.702.329 15.702.329
16.202.329 - 16.202.329
362.406.812 - 362.406.812
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5.- INFORMACION FINANCIERA

5.1 Estados Financieros elaborados por la Gerencia de la Compaiia
expresados en cifras constantes al 30 de junio de 2008 de los ejercicios
econdmicos finalizados 30 de septiembre de 2007, y 30 de septiembre de
2006 con sus correspondientes notas.
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PROVENCESA, 5.A.
Antes Procesadora Venezolana de Cereales, 5.A.)

BALANCES GENERALES AJUSTADOS POR INFLACION DE LOS ULTIMOS DOS
EJERCICIOS ECONOMICOS MAS EL PERIODO DE NUEVE MESES FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2.008

(Expresados en valores ajustados por los efectos de la inflacién en moneda del 30 de Junic de 2.008)

{En Bolivares Fuertes)
ACTIVO 30 de junio 30 de septiembre 30 de septiembre
de 2.008 de 2.007 de 2.006
Activo circulante:
Efectivo 9.782.583 95.697 158.062
Inversiones temporales 15680142 B8.730.659 7.026.132
Efectivo y sus equivalentes 25482725 B.626.356 7.184.193
Cuentas por Cobrar-
Compafias relacionadas 255.700.318 260.487.795 413.399.438
Comerciales y otras 264 602 23.725 13.647
Impuesto Diferido 80.122 101.836 0
Otros activos circulantes 158.993 484 598 _315.148
Total Activo Circulante 281.666.760 269.924 310 420.912.424
Inversion Permanente 60.229.300 1 0
Propiedad, Planta y Equipos, Neto 3.363.786 3.124.463 2.B58 465
Impuesto Diferido 31.843 40,473
Cargos Diferidos y Otros Activos 19.838.195 2357218 3.159.6086
Total Activo 365.229.884 275446 464 426.930.495
PASIVQO Y PATRIMONIO
Pasivo circulante
Préstamos Bancarios 24 802.994 12.710.100 92.748.448
Papeles Comerciales 232.294.000 244 691 541 315.501.778
Cuentas por Pagar-
Comerciales 573.890 T3B.BTO 369.889
Companias relacionadas 14178 18.020 kl
Dividendos por pagar 851 1.082 1.247
Gastos acumulados por pagar 3.542.419 1.498.397 911.114
Impuesto por pagar 248,197 342.565 ) 579.428
Total Pasivo Circulante 261.476.529 260.000.375 410.111.632
Obligaciones Quirografarias 84.568.000 0 0
Acumulacién para indemnizaciones laborales 117.069 148,795 171.505
Cuenta por Pagar a Compaiiia Relacionada a Largo Plazo 43.000 54 653 52.995
Total Pasivo 346.204.598 260.203.824 410.346.432
Patrimonio
Capital social actualizado (equivalente 10.565.020 10.565.020 10.565.020
al capital social nominal de 500.000 de Bs.F }
Reserva Legal 783.494 783.494 783.494
Utilidades No Distribuidas __H]:._E?G 772 3.894 126 5.235 549
Total Patrimonio 19025287  15.242.640 16.584.063
Total Pasivo y Patrimonio 365.229.884 275446 464 426,930 495
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PROVENCESA, S.A.
Antes Procesadora Venezolana de Cereales, S.A.

ESTADOS DE GANANCIAS Y PERDIDAS AJUSTADO POR INFLACION DE LOS UL TIMOS DOS

EJERCICIOS ECONOMICOS Y EL PERIODO DE NUEVE MESES FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2,008

Expresados en valores ajustados por los efectos de la inflacién en moneda del 30 de Junio de 2.008

(En Bolivares Fuertes)

Ingresos

Comisiones

Recepcion, secado, almacenamiento y despacho de granos
Total ingresos

Egresos
Gastos generales y de administracién
Otros

Total egresos

Beneficio (Costo) integral de financiamiento:
Intereses financieros, neto

Fluctuacién en cambio, neta

Resultado Menetario del Ejercicio (REME)

Utilidad (Pérdida) antes de impuestos y Participacion Patrimonial

Impuesto sobre la renta
Participacion Patrimenial en Inversiones

Ganancia Neta

Ganancia Neta por accién

Periodo de nueve
meses finalizado ef

Periodo de doce
meses finalizado ef

Periodo de doce
meses finalizado el

30 de junio 30 de septiembre 30 de septiembre
dle 2.008 de 2.007 de 2.006

733,991 1.040.707 1.146.633
7.984 766 8.353.5612 9.083.681
B.7T18.757 9.3594.219 10.230.314
6.673.230 8.533.430 9.543.855
284,469 41.040 (244.530)
6.967.699 8.574.470 9.209.326
1.363.860 54718 474.394

4] 0 0
(2.701.208) (1.908.132) (2.047.488)
413.710 (1.033.664) (642.105)
554.013 307.758 415.486

3.922.949 -

3.782.646 (1.341.423) (1.057.591)
756,53 {268,28) (211,52}
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PROVENCESA, 5.A.
|Antes Procesadora Venezolana de Cereales, S.A.)

ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO AJUSTADOS POR INFLACION

Expresados en valores ajustados por los efectos de la inflacién en moneda del 30 de Junic de 2.008)
{En Bolivares Fuertes)

Perlodo de doce
meses firalizado el

Periodo de doce
maesas finalizado e!

Periodo de nueve
meses finalizado el

30 de junio 30 de septiembre 30 de septiembre
de 2.008 de 2.007 de 2.006
EFECTIVO POR ACTIVIDADES o
OPERACIONALES
Utilidad (Pé&rdida) Neta 3.782.646 (1,341 423) {1.057.591)
Ajustes para conciliar la pérdida neta con el efectivo (usado en
actividades operacionales:
Resultado monetario del ejercicio (REME) 2.701.208 1.908.132 2.047 488
Depreciacion 91.611 62.152 45.548
Impuesto Diferido o] (151.553) 1]
Acumulacién para indemnizaciones laborales o 0 108.220
Provision Ley Organica de Ciencia, Tecnologia e Innovacién 30832 47.035 0
Participacion en resultados de afiliadas 3.922 945 0 0
Disminucion (aumento ) en:
Cuentas por cobrar companias relacionadas {55.828.864) 104 554 771 (184.508.515)
Cuentas por cobrar comerciales y otras (237.590) {12 B57) 11.318
Otros Activos Circulantes 244 569 (224 908) 391.266
Cargos diferidos y otros (16.821.828) 408.987 1.636.024
Aumento (disminucién) en:
Cuentas por pagar a compaiias relacicnadas (15.600) 19.163 2252728
Cuentas por pagar comerciales y otras (8.010) 444,913 (98.226)
Gastos acumulados por pagar 2.570.980 T706.894 42 528
Impuesto por pagar (23.463) (170.550) (1.271.225)
Pago de indemnizaciones laborales 0 ] {153.309)
(B1.590.460) 106.250.850 (180.552 749)
Efectivo neto provisto por (usado en) actividades cperacionales )
ACTIVIDADES DE INVERSION:
Compra de propiedades, planta y equipos {330.920) (328.151) (53.238)
Compra de inversion permanente (64.152.248) (1) 0
Efectivo neto usado en las actividades de inversion {64.483.168) (328.152) (53.238)
ACTIVIDADES DE FINANGIAMIENTO:
Preslamos bancarios 16.287 428 {72.161.783) 7.9583.500
Papeles comerciales 41.435.940 (30.921.952) 119,302 849
Cuentas por pagar a compaiias relacionada a largo plazo 39 536.853 Q 68 490
147 261.221 (103.083.736) 127.335.238
EFECTO DE LA INFLACION SOBRE EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES
DE EFECTIVO (4.551 256) {1.196.900) (4.930.174)
AUMENTO (DISMINUCION) NETO EN EFECTIVO Y EQUIVALENTES
DE EFECTIVO 21187 593 2.835.063 (53 270.748)
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL INICIO DEL AND 8.826 388 7.184.193 65.385 115
EFECTIVO ¥ EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL DEL AND ) 25462.725 8. 826 356 7.184.193
RESULTADO MONETARIOQ DEL EJERCICIO (REME})
CORRESPONDIENTE A ACTIVIDADES:
De Operacion (61.180.391) (48.484 584) (52.002.993)
De Financiamiento 53040 439 47.773.352 54 BES 679
De efective (4.551.256) (1.196.900) {4.930.174)
(2.701.208) (1.908.132) {2.047.488)
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Detalle de los saldos de las cuentas y transacciones importantes en Moneda Extranjera,
incluidos en los Estados Financieros al 30 de septiembre de 2.006, 2.007 v 30 de junio
de 2,008, de acuerdo a la Resolucion N°, 016-86 de la Comision Nacional de Valores de
Fecha 27 de Enero de 1987,

Expresado en US$ Norteamericanos

Junio Septiembre Septiembre
2.008 2.007 2.006
ACTIVO
Efectivo 10 12 2
Inversiones Temporales 106 13 20
TOTAL ACTIVO 116 25 32
PASIVO
Cuentas por pagar a Compaiiia
Relacionada a largo plazo (20) (20 20
TOTAL PASIVO
POSICION NETA 96 5 12

Los saldos en moneda extranjera incluidos en los estados financieres al 30 de Junio de
2.008, al 30 de septiembre de 2.006 v 2.005 son los detallados.

De acuerdo con las tasas de cambios vigentes en Venezuela, al 30 de junio de 2.008 y al
30 de septiembre de 2.007 y 2.006, saldos denominados en moneda extranjera estan
convertidos a las tasas de Bs. 2.150 por 1 US$ Délar

La depreciacion de los activos fijos tal como estd indicado en el informe. se computa
segun el método de linea recta utilizando las vidas ttiles estimadas de 20 afios para
Edificios y Silos, 10 afios para Maquinarias, Equipo ¢ Instalaciones, 3 afios para
Muebles y Enseres, y 2 aflos para vehiculos.

No existen ofros compromisos o transacciones en moneda extranjera no incluidos en el
detalle indicado en el aparte A.
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PROVENCESA, S.A.
(Antes Procesadora Venezolana de Cereales, S.A.)

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
30 de Septiembre 2.006, 2.007 y Junio 2008

NOTA 1 - POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Politicas contables significarivas — Las principales politicas contables utilizadas por la
Compaiiia para la preparacion de sus estados financieros se resumen a continuacion:

a.  Estados financieros en bolivares constantes — La Compaiifa estd sometida al control
de la Comision Nacional de Valores (CNV) y por lo tanto, esta obligada a presentar
sus estados financieros sobre la base de las practicas contables indicadas en las normas
para la elaboracion de estados financieros de las entidades sometidas a control de la
CNV. Los estados financieros se presentan en bolivares constantes, con el objeto de
eliminar la distorsion producida por los cambios en los niveles de precios en la
cconomia venezolana. El método utilizado para efectuar la preparacion de los estados
financieros en bolivares constantes fue el Método Nivel General de Precios (NGP);
este método consiste en sustituir la unidad de medida empleada por la contabilidad
tradicional por una moneda constante, actualizada a la fecha de los estados financieros.
Para estos fines, se utilizé el "Indice de Precios al Consumidor” (IPC) para el drea
metropolitana de Caracas, publicado por el Banco Central de Venezuela (BCV).

Las partidas monetarias del balance general tales como el efectivo en caja v bancos,
inversiones temporales, cuentas y efectos por cobrar, algunos otros activos v todos los
pasivos, se presentan a su valor nominal debido a que representan el poder adquisitivo
de la unidad monetaria a la fecha del 0ltimo balance general. Las partidas no
monetarias como algunos gastos pagados por anticipado, las propiedades, plantas y
equipos, cargos diferidos, capital social, utilidades no distribuidas y otras partidas no
monetarias, son expresados en bolivares constantes utilizando el factor de inflacion
acumulado desde la fecha en que se adquirieron o generaron. Las ventas netas, otros
ingresos, gastos y otras partidas asociadas con rubros monetarios son expresados en
bolivares constantes con base en el factor de inflacion promedio del afio. Como
consecuencia de las actualizaciones efectuadas bajo el Método del Nivel General de
Precios se origina el Resultado Monetario del Ejercicio (REME) o utilidad monetaria,
la cual se presenta en ¢l rubro de “Resultado integral de financiamiento™ en los
resultados del cjercicio y representa la utilidad resultante de poseer una posicion
monetaria pasiva en un periodo inflacionario, dado que un pasivo monetario puede ser
cancelado con moneda de un poder adquisitivo menor, mientras que el activo
monetario reduce su valor en términos reales.
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Los Indices de Precios al Consumidor, al inicio, al final y promedio por los afios
terminados a Septiembre 2.006, 2.007 y 30 de Junio de 2.008, son los siguientes:

2008 2007 2006
Al inicio del afio 92,78 79,15 68.54
Al final del afio 115,10 90,56 78,37
Promedio del afio 104,61 85,03 72,26

La inflacidn acumulada para los periodos finalizados el 30 de septiembre 2.006, 30 de
septiembre  2.007 y 30 de junio de 2.008 son 14,63%, 1441% v 24,06%,
respectivamente.

Equivalentes de efectivo — Las inversiones temporales representadas por depdsitos a
plazo con vencimientos inferiores a tres (3) meses. son considerados como
equivalentes de efectivo.

Clasificacion de activos financieros entre circulante y no circulante — 1.0s activos
financieros se clasifican en funcién de sus vencimientos, es decir, como circulantes
aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses v como no circulantes los de
vencimiento superior a dicho periodo

Estudos de flujos de efective — En el estado de flujos de efectivo actualizado por
efectos de de la inflacion, se incluye una partida denominada “Efecto de la inflacion
sobre partidas monetarias”. Adicionalmente, al pie del estado de flujos se presenta el
detalle del “Resultado Monetario del Ejercicio (REME)™ que corresponde al efecto de
la inflacidn sobre el efectivo y sus equivalentes al principio del ejercicio, asi como
sobre cada actividad que realizo la Compaiiia durante el afio.

Transacciones cen compaiifas relacionadas — La Compaiiia realiza operaciones
comerciales con un grupo de empresas relacionadas domiciliadas en Venezuela y en el
exterior. Los estados financieros que se acompaiian, reflejan los efectos de estas
operaciones de conformidad con las condiciones determinadas entre estos entes.

Inversiones permanentes —  Las inversiones permanentes en compaiifas afiliadas,
donde se posee una participacidn entre un 20% y un 50%, se registran por el método
de participacidén patrimonial.

La inversién permanente en compaiifas donde se tiene una participacion menor del
20% son presentadas al costo ajustado por inflacion; o valor de mercado, el menor.
Los dividendos en efectivo son tratados como ingresos en el afio en que se decretan.
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Propiedades, plantfa y equipos — Las propiedades, planta v equipos se presentan al
costo de adquisicion ajustado por inflacion o valor recuperable, el menor. La
depreciacion se calcula con base al método de linea recta sobre la vida util
originalmente estimada de los distintos activos, segiin lo siguiente:

Vida til

estimada

(en afios)
Edificios v Silos 10-20
Magquinaria, equipo e instalaciones 10
Muebles y enseres 3-4
Vehiculos 2

Los desembolsos por mantenimientos y reparaciones son cargados a los resultados en
el afio en que se incurren, mientras que aquellos por renovacion o mejoras son
capitalizados. Cuando los activos se retiran o se: venden, el correspondiente costo y la
depreciacion acumulada se eliminan de las cuentas y la ganancia o pérdida se refleja en
los resultados del ¢jercicio.

Cargos diferidos y otros activos — Los cargos diferidos y ofros activos corresponden
principalmente a gastos financieros originados por la adquisicion de préstamos ¥
emision de papeles comerciales para el financiamiento de la compra de materia prima
tales como: cereales (arroz, maiz, trigo, avena, cebada malteada), aceites y extracto de
lipulo, entre otros, utilizados en la produccién de algunas compafiias relacionadas. Los
descuentos en la emision de papeles comerciales se amortizan, de acuerdo con el lapso
de los referidos papeles. Estos gastos diferidos a medida que se causan, son
distribuidos entre las compaiiias relacionadas beneficiadas de la compra de materia
prima, de los Negocios de Alimentos, Refrescos y Bebidas No Carbonatadas y de
Cerveza y Malta de Empresas Polar.

Préstamos bancarios y obligaciones, papeles comerciales y bonos quirografarios -
Los préstamos y obligaciones, papeles comerciales y bonos quirografarios se registran
al costo amortizado. Los gastos financieros, incluidas las primas pagaderas en la
liguidacion o el reembolso y los costos directos de emision, se contabilizan en las
cuentas de resullados utilizando el método del interés efectivo y se aiaden al importe
en libros del instrumento en la medida en que no se liquidan en el periodo en que se
originan

Impuesto sobre la renta — El gasto de impuesto sobre la renta comprende la suma del
impuesto sobre la renta corriente y el impuesto sobre la renta diferido. El impuesto
sobre la renta diferido se origina por las diferencias temporales entre la utilidad o
pérdida contable y la renta neta fiscal.
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El impuesto sobre la renta corriente se determina aplicando las tarifas de impuesto
establecidas en la legislacion fiscal vigente a la renta neta fiscal del afo. El impuesto
sobre la renta diferido ha sido determinado de acuerdo con la Declaracion de
Principios de Contabilidad N° 3 (DPC-3 Contabilizacién del impuesto sobre la renta -
Revisada Agosto 2003). De acuerdo con dicha declaracion, deben reconocerse
impuestos diferidos activos y pasivos, correspondientes al monto de impuesto esperado
a recuperar o pagar sobre las diferencias temporarias entre los valores en libros
reportados de activos y pasivos y sus correspondientes bases tributarias.

El impuesto diferido se origina principalmente por las diferencias temporales
originadas por provisiones v contribuciones por pagar.

Los impuestos diferidos activos y pasivos son determinados utilizando las tarifas de
impuesto establecidas o decretadas por la legislacion fiscal vigente a la fecha del
balance general.

El impuesto diferido activo es reducido mediante una provision de valuacion al monto
que se estima sea probable de ser realizado en el futuro. El registro del activo por
impuesto sobre la renta diferido estd sujeto a la seguridad, mas alla de una duda
razonable, de su realizacion

Acumulacion para indemnizaciones laborales — E] apartado para prestaciones por
antigliedad comprende el 100% del pasivo relacionado con los derechos adquiridos
segun la Ley Organica del Trabajo. Dichas prestaciones estin siendo depositadas en
una institucion financiera en un fondo de fideicomiso individual.

Adicionalmente, la Compaiiia mantiene un apartado adicional, determinado con base
€n su experiencia, para cubrir las indemnizaciones previstas en la legislacion laboral en
relacidn con la estabilidad de los trabajadores.

Plan de jubilacién — La Compania esia afiliada al plan de jubilacion creado para el
grupo de Empresas Polar, el cual es administrado por la Asociacién Civil para
Beneficios Laborales (Socibela). Dicho plan se extiende a todo el personal v sin costo
alguno. El costo por este concepto incluye los montos correspondientes al servicio
presente y pasado, determinado con base en estudios actuariales. El plan contempla la
jubilacion a la edad de 60 afios,

Valor razonable de instrumentos financieros —1.os valores en libros reportados en los
balances generales para efectivo en caja y bancos e inversiones temporales, cuentas por
cobrar y por pagar, pagarés y sobregiros bancarios, préstamos a corto plazo,
acumulaciones y otros pasivos a corto plazo, se aproximan a sus valores razonables
debido a los vencimientos a corto plazo de dichos instrumentos financieros. En
consecuencia, estas partidas han sido excluidas de las revelaciones de valor razonable

en fas notas a estos estados financieros.
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Transacciones en moneda extranjera — Las transacciones en moneda extranjera son
registradas en bolivares usando los tipos de cambios aplicables vigentes en las fechas
en que las mismas son realizadas. Los saldos en moneda extranjera al cierre del
ejercicio son expresados en bolivares usando los tipos de cambios aplicables vigentes a
esa fecha; las diferencias en cambio resultantes se llevan a resultados,

Valor de activos a largo plazo — La Compaiiia revisa los importes en libros de sus
activos tangibles e intangibles para determinar si existen indicios de que dichos activos
hayan sufrido una pérdida por deterioro de valor. Si existe cualquier indicio, el importe
recuperable del activo se calcula con el objeto de determinar el alcance de la pérdida
por deterioro del valor, si la hubiera. En caso de que el activo no genere flujos de
efectivo por si mismo que sean independientes de otros activos, la Compaiiia calcula el
importe recuperable de la unidad generadora de efectivo a la que pertenece el activo.

Reconocimientos de ingresos — Los ingresos por servicios por recepeion, secado,
almacenamiento y despacho de cereales, asi como los ingresos por comisién de
captacion, gestién y compra de materia prima, se registran sobre una base acumulada
una vez que los mismos son devengados. Los ingresos por intereses son acumulados
sobre una base periddica tomando como referencia el saldo pendiente de capital y la
tasa efectiva de interés aplicable.

Reconocimiento de gastos — 1.os gastos se reconocen en los resultados cuando tiene
lugar una disminucion en los beneficios econdmicos futuros relacionados con una
reduccion de un activo, o un incremento de un pasivo, que se puede medir de forma
fiable. Esto implica que el registro de un gasto tiene lugar en forma simultanea al
registro del incremento del pasivo o la reduccion del activo. Se reconoce un gasto de
forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios economicos futuros o
cuando no cumple los requisitos necesarios para su registro como activo

Compensaciones de saldos — Sélo se compensan entre si y, consecuentemente, se
presentan en el balance general por su importe neto, los saldos deudores y acreedores
con origen en transacciones que, contractualmente o por imperativo de una norma
legal, contemplan la posibilidad de compensacion y se tiene la intencion de liquidarlos
por su importe neto o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma
simultanea.

Usa de estimaciones en la preparacidn de los estados financieros ~ La preparacion de
los estados financieros de conformidad con principios de contabilidad de aceptacion
general en Venezucla requiere el uso de estimaciones por parte de la gerencia, las
cuales afectan las cifras de activos y pasivos, su divulgacion y los montos de ingresos y
gastos. Los resultados finales podrian variar de las citadas estimaciones.
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Estados financieros preparados sobre la base del costo hisidrico — Los estados
financieros expresados en bolivares sobre la base del costo historico se encuentran
preparados de conformidad con las bases descritas para la preparacién de los estados
financieros basicos, a excepeion de lo referente al reconocimiento del efecto de la
inflacion, debido a que dichos estados financieros no estin sujetos a tal
reconocimiento.

-~

Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion (EBI nA4) - El
cdleulo del EBITDA se incluye para propositos de informacion financiera adicional ¥
se determind con base en la utilidad en operaciones més el gasto de depreciacion y
amortizacion del afo

Reclasificaciones - Algunas cifras de los estados financieros al 30 de septiembre de
2.006 y 2.007, han sido reclasificadas para efectos comparativos con las del periodo
terminado el 30 de Junio de 2008,

=

NOTA 2 - CONSTITUCION Y OPERACIONES

La Compaiiia fue constituida en el mes de septiembre de 1974, y su objeto es la explotacion,
mantenimiento y servicios relacionados con toda clase de cereales y derivados agricolas. La
Compaiiia emite papeles comerciales, los cuales son negociados en el mercado de valores en
Venczuela. La Compaiifa forma parte del Negocio Alimentos de Empresas Polar y realiza
transacciones importantes con compaiifas relacionadas.

Entre la Compaiiia y un grupo de empresas pertenecientes al Negocio Alimentos, Cerveza y
Malta de Empresas Polar existe un contrato, mediante el cual la Compaiiia sc compromete a
adquirir materia prima de terceros en su propio nombre v por cuenta y orden de las empresas
mencionadas y €stas a su vez se obligan a comprar a través de ella y a reembolsarle el precio
efectivo pagado por la materia prima adquirida quedando establecido que dichos fondos serdn
siempre utilizados para la cancelacién de las series de papeles comerciales que estuviesen en
circulacion,

Los ingresos por servicios de recepcion, secado, almacenamiento y despacho de cereales, asi
como los ingresos por comision de captacion y gestion v compra de cereales se obtienen en su
totalidad de compaiiias relacionadas.

NOTA 3 - INVERSIONES TEMPORALES

La Compaiia estd incorporada en el sistema de tesoreria corporativo de Empresas Polar,
centralizado a través de S.T.C. Polar, C.A. (compaiifa relacionada) y documentado mediante un
contrato de servicios, entre los cuales se incluyen: la recoleccion de fondos, realizacion de
inversiones en bolivares fuertes y en moneda extranjera, negociacién de préstamos ante

instituciones financieras (locales y en el exterior) y compaiiias relacionadas, entre otros.
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En noviembre 2007, STC Polar, C.A. inicié un proceso de revision de su esquema de operacion
con fines de determinar el modelo futuro de sus actividades.

Al 30 de junio de 2008, las inversiones temporales que se muestran en el balance general fueron
efectuadas por la Compaiiia y estdn constituidas por depdsitos a plazo fijo y otras colocaciones
financieras, con plazos maximos de 90 dias e intereses a las tasas promedio de mercado.

Al30 de junio de 2007, las inversiones temporales que se muestran en el balance general fueron
efectuadas por S.T.C. Polar, C.A. por cuenta y orden de la Compaiiia y estdn constituidas por
depésitos a plazo fijo y otras colocaciones financieras, con plazos maximos de 90 dias e intereses
a las tasas promedio de mereado.

Al 30 de junio, las inversiones temporales que se muestran en Jos balances generales, efectuadas
en nombre propio y por S.T.C. Polar, C.A. por cuenta y orden de la Compaiiia, estan
conformadas por (en bolivares fuertes):

30 de 30 de 30 de
_ Junio de 2008 Septiembre de 2007  Septiembre de 2006
Locales 15.451.979 8.694.372 6.962.291
Exterior 228.163 36.287 63.841
15.680.142 8.730.659 7.026.132

NOTA 4 - INVERSION PERMANENTE

La inversién permanente al 30 de junio de 2008, corresponde a la adquisicion de 10 acciones de
la compaiia relacionada Alimentos Polar Colombia, S.A., las cuales alcanzan un valor nominal
de Bs.F. 1,02 y se encuentran registradas al costo de adquisicién, tomando en consideracion el
porcentaje de participacion y una inversién en acciones bajo el método de valor patrimonial de
una compaiifa relacionada, con una participacion del 25,8370 %. el cual representa el costo de
Bs.F. 56.306.350 y una participacion patrimonial de Bs.F. 3.922,949.

NOTA 5 - SALDOS Y TRANSACCIONES CON COMPANIAS RELACIONADAS

La Compania mantiene saldos y efectia operaciones con compaitias relacionadas: debido a estas
relaciones, es posible que los términos acordados entre las partes no fueran los mismos a
aquellos que pudieran resultar de transacciones con compaiias no relacionadas entre si. La
Compaiifa presenta las siguientes transacciones con compaitfas relacionadas; en valores
actualizados por los efectos de la inflacién (en bolivares fuertes):
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30 de ' 30de 30 de

Junio de 2008 Septiembre de 2007 Septiembre de 2006
Recepeion. secado,
almacenamiento
¥ despacho de materia
Prima para
las compariias
relacionadas 7.984.766 8.353.512 9.083.709
Comisiones 733.991 1.040.707 1.146.636
Intereses financieros 480 796 -

8.719.237 9.395.015 10.230.345

Las cuentas con compafiias relacionadas, se detallan a continuacion, en valores actualizados por
los efectos de la inflacién (en bolivares fuertes):

30 de 30 de 30 de Septiembre
Junio de 2008 Septiembre de 2007 de 2006
Por cobrar:
Refinadora de Maiz Venezolana,
C.A. (Remavenca) - 199.904.842 411.514.922
Alimentos Polar Comercial C.A. 46.877.049 59.473.771 3.339.558
Refinadora de Maiz Venezolana
C.A.(Remavenca) antes Alimentos
Procria. 164.625.109 - -
C.A. Inversora Exito 2000 20.065 25.503 29.395
Productos EFE.S.A 109.182 118.124 34.320
Corina, C.A . (antes Corporacion
Agroindustrial Corina C.A) - - -
Alimentos Procria, C.A. - - 522.143
Cerveceria Polar, C.A. 11.634.774 290.534 31.065
Pepsi-Cola Venezuela C.A, 324534139 _675.021 -
_255.700.318 260.487.795  415.471.403
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Por pagar-

Pepsi-Cola Venezuela C.A.
Molinos Sagra, C.A. (Mosaca)

Compaiiia de Espectaculos del Este, S.A.

(CEDESA)

Por pagar a largo plazo

Poba Foods, Corp.

30 de 30 de 30 de
Junio de Septiembre de Septiembre de
2008 2007 2006
- - 31
- - 2.071.965
14.178 18.020 - -
14.178 18.020 2.071.996
_43.000 - 54.653 62.995
___43.000 54.653 62.995

Las cuentas por cobrar y pagar con compafiias relacionadas no originan intereses. Los préstamos
entre compafiias relacionadas generan intereses a tasas variables de mercado.

NOTA 6 - PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPOS, NETO

Las propiedades, planta y equipos, neto en valores actualizados por los efectos de la inflacion (en

bolivares fuertes):

Edificio v Silos
Magquinaria,equipo e
instalaciones
Mobiliario y Enseres
Vehiculos

Otros activos fijos

Depreciacion
acumulada

Terrenos
Obras en proceso

42

30 de © 30de 30 de
Junio de 2008 Septiembre de 2007  Septiembre de 2006
26.282.808 25.267.665 25.267.745
15.524.210 6.918.003 6.914.053
336.501 548.227 466.746
487.724 328.767 255.804
217.256 - -
43.048.499 33.062.662 32.904.408
_(42518213) (32.670863)  (32.608.816)
530.280 391.799 295,592
2.728.272 2.562.872 2.562.873
105.228 169.792 -
3.363.786 3.124.463 2.858.465
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NOTA 7 - CARGOS DIFERIDOS Y OTROS ACTIVOS

Los cargos diferidos corresponden principalmente a gastos financieros originados por la
adquisicion de préstamos y emision de papeles comerciales para el financiamiento de las plantas.
Estos gastos diferidos, a medida que se causan, son distribuidos entre las compafiias de los
Negocios de Alimentos v de Cerveza y Malta de Empresas Polar,

Los cargos diferidos al 30 de septiembre de 2006, 2007 y 30 de junio de 2008, en valores
actualizados por los efectos de la inflacion (en bolivares fuertes):

30 de 30 de 30 de
__Junio de 2008 Septiembre de 2007 Septiembre de 2006
Descuentos en
papeles comerciales 19.847.297 2.268.462 3.045.161
Inventario de
repuestos y otros . %0.898 88.756 114.445
19.938.195 2.357.218 3.159.606

NOTA 8 - PRESTAMOS BANCARIOS

Los préstamos bancarios al 30 de septiembre de 2006, 2007 v 30 de junio de 2008 en valores
actualizados por los efectos de la inflacion (en bolivares fuertes):

 30de 30 de i 30 de
Junio de 2008  Septiembre de 2007 Septiembre de 2006

Banco Venezolano de Crédito 18.000.000 - -
Agroinvest 6.802.994 - -
Banco de Venezuela, S A. - - 40.741.472
Banco Provincial - - 30.032.369
Banco Mercantil, C.A. - 12.710.100 21.974.607

Banco Exterior - o - ) .
24.802.994 12.710.100 92.748.448

La totalidad de los préstamos tienen vencimiento a corto plazo y devengan intereses anuales a
tasa de mercado, los cuales fueron transferidos a las Companias relacionadas debido a que los
fondos son destinados a la compra de cereales. Estos préstamos estén garantizados por fianzas de
las Compariias relacionadas.
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NOTA 9 - REGIMEN FISCAL

Las provisiones de impuesto sobre la renta e impuesto a los activos empresariales incluyen los
pasivos originados por la aplicacion de las disposiciones fiscales vigentes en esta materia para
cada uno de los periodos.

Impuesto sobre la renta

Las provisiones para el impuesto sobre la renta son calculadas sobre un resultado que difiere de
la utilidad contable por existir partidas que de forma temporal 0 permanente son gravables o no
deducibles a fines del impuesto sobre la renta.

La compafifa reserva basindose en proyecciones de la carga tributaria que estima pagar al final
del ejercicio econdmico. EI impuesto sobre la renta por pagar se presenta neto de impuestos
pagados por anticipados.

Al 30 de septiembre de 2006, 2007 y 30 de Junio del 2008, el gasto de Impuesto sobre 1a renta en
valores actualizados por los efectos de la inflacion (en bolivares fuertes):

30 de 30 de 30 de
Junio de 2008 Septiembre de 2007 Septiembre de 2006
Impuesto sobre la
renta del aio 354013 307.759 415486

NOTA 10 - PATRIMONIO

Capital Social

Al 30 de septiembre de 2006, 2007 y 30 de Junio de 2008, el capital social legal de la
Compaiiia, es de Bs.F. 500.000 representado por 5.000.000 acciones comunes con un valor
nominal de Bs.F., 0,1 cada una, las cuales se encuentran suscritas y pagadas en su totalidad.

Reserva legal

El Codigo de Comercio establece el apartado de un 3% de las ganancias netas de las compafiias
para establecer la reserva legal, hasta que ésta alcance por lo menos un 10% del capital social.
Esta reserva no podra distribuirse a los accionistas como dividendos durante la existencia de la
compania. La Compafia considera la utilidad neta en bolivares constantes como base para el
cdleulo del apartado correspondiente a esta reserva,
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NOTA 11 - RESULTADO MONETARIO DEL EJERCICIO (REME)

El Resultado Monetario del Ejercicio (REME) de los periodos terminados el 30 de septiembre de
2,006, 2.007 y 30 de junio de 2.008, en valores actualizados por los efectos de la inflacion (en
bolivares fuertes):

30de  30de ' 30de
Junio de 2008 Septiembre de 2007 Septiembre de 2006

Posicion monetaria activa

(pasiva) al inicio del afio 12.022.568 13.611.202 14.690.689
Aumento del afio 9.874.051 9.549.526 10.851.782
Disminucion del afio (63.870.589) (9.374.230) (9.883.738)

Posicion monetaria (pasiva)
activa neta estimada al final

del ejercicio (41.973.970) 13.786.498 15.658.733
Posicion monetaria (pasiva)

activa histérica al final del (44.675.178) 17.878.366 13.611.245
gjercicio

Resultado Monetario del

gjercicio (REME) (2.701.208) (1.908.132) (2.047.488)

NOTA 12- ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

Con fecha 21 de enero de 2003, el Ejecutivo Nacional y el Banco Central de Venezuela (BCV)
convinieron suspender el comercio de divisas en el pais durante cinco (5) dias habiles bancarios,
segiin lo publicado en la Gaceta Oficial N° 37.614. Posteriormente, con fecha 27 de enero de
2003, el Ejecutivo Nacional y el BCV convinieron en prorrogar hasta el 5 de febrero de 2003 la
suspension antes indicada, segin lo publicado en la Gaceta Oficial N° 37.618.

A partir de febrero de 2003, el Ejecutivo Nacional y el Banco Central de Venezuela han
celebrado diversos convenios cambiarios en los cuales sc establecen el régimen para la
administracion de divisas, y el tipo de cambio que regira las operaciones establecidas en dichos
convenios. Entre otros aspectos, los mencionados convenios establecen lo siguiente:

a) El Banco Central de Venezuela centralizard la compra v venta de divisas en el
pais, en los términos establecidos en los convenios suscritos o por suscribirse.

b) Se crea la Comision de Administracion de Divisas (CADIVI), a la cual
corresponde la coordinacion, administracién, control y establecimiento de requisitos,
procedimientos y restricciones que requiera la ejecucion de dicho convenio.

c) Se fijan los tipos de cambio a partir de la entrada en vigencia de los mencionados
convenios en Bs.F. 1,596 por USS 1,00 para la compra y Bs.F, 1,600 por US$ 1.00
para la venta.
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d) Se regula el régimen para la adquisicidn en moneda nacional de titulos valores
emitidos por la Republica en divisas, asi como el régimen especial aplicable a los
programas de financiamiento desarrollados por el Banco de Comercio Exterior
(BANCOEX).

c) Se regulan las operaciones sujetas al régimen contemplado en el Convenio
Cambiario N° 1 y llevadas a cabo a través del convenio de pagos y créditos reciprocos
entre las bancos centrales de los paises miembros de la Asociacion Latinoamericana de
Integracion (ALADI,

El 5 de febrero de 2003, la presidencia de la Republica emitié el Decreto N° 2.302, el cual
establece el marco general de funcionamiento de CADIVI y las Normas para la Administracién y
Control de Divisas. Este Decreto fue posteriormente reformado parcialmente mediante el Decreto
N?2.330 de fecha 6 de Junio de 2003. De acuerdo con lo establecido en ¢ mencionado decreto,
el Presidente de la Republica, en Consejo de Ministros, aprobara los lineamientos generales para
la distribucion del monto de divisas a ser destinado al mercado cambiario, oida la opinién de
CADIVI, de acuerdo con la disponibilidad de divisas que se establecerd en aplicacion del
convenio cambiario. Asi mismo, dicho decreto establece, entre otros, que la adquisicion de
divisas estara sujeta a la previa inscripcion del interesado en los registros de usuarios y a la
autorizacion para participar en el régimen cambiario, con los documentos y demds recaudos a ser
establecidos por CADIVI.

Con fecha 6 de febrero de 2004, el Ejecutivo Nacional y el Banco Central de Venezuela
sustituyeron el Convenio Cambiario N° 2 del § de febrero de 2003, fijando los tipos de cambio a
partir de la entrada en vigencia del nuevo Convenio Cambiario en Bs.F. 1,915 por USS 1,00 para
la compra, y Bs.F. 1,920 por US$ 1,00 para la venta. Asf mismo, el nuevo Convenio establece la
liquidacion a las tasas de cambio establecidas en ¢l Convenio anterior, para algunas operaciones
de compra y venta de divisas pendientes de liquidacion, y algunas en transito efectuadas por los
operadores cambiarios,

Posteriormente en Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela N° 38.138 de fecha
2 de marzo de 2005, sustituyeron el Convenio Cambiario N°® 2 el cual fue suscrito entre el
Ejecutivo Nacional y el Banco Central de Venezuela (BCV). Con la entrada en vigencia del
referido Convenio, quedd fijado el tipo de cambio en Dos Mil Ciento Cuarenta y Cuatro
Bolivares con Sesenta Céntimos (Bs.F. 2,145) por délar de los Estados Unidos de América para
la compra, y en Dos Mil Ciento Cincuenta Bolivares (Bs.F. 2,150) por délar de los Estados
Unidos de América para la venta,

La obtencion de las divisas necesarias para las operaciones en moneda extranjera que efectia la
Compaiiia en ¢l curso normal de sus operaciones dependera: (1) de la aprobacion de los registros
y solicitudes efectuadas ante las instituciones respectivas; (2) de la disponibilidad de divisas que
sc cstablecerd en la aplicacion de la Normativa antes indicada; v (3) de las acciones de la
Compafia para obtener acceso a aquellas divisas necesarias no solicitadas ante las instituciones
respectivas, o de aquellas cuyas solicitudes sean rechazadas por dichas instituciones.
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A continuacion se describen los activos y pasivos monetarios en moneda extranjera al 30 de
Septiembre de 2.005, 2.006 y 30 de Junio de 2007, registrados en bolivares a la tasa de cambio
de Bs.F. 2,150 por US$ 1,00 de acuerdo con el mercado de divisas aplicable a la fecha de cierre
{en dolares estadounidenses).

30de 30 de ~ 30de
Junio 2008  Septiembre 2007 Septiembre 2006
ACTIVO
Efectivo 10 12 12
Inversiones ) 106 . 13 . 20
116 25 32
PASIVO
Cuentas por pagar a compaiiia
I 1 P E 1 |.
relacionada a largo plazo o ey ‘ Q0 @0
Posicidn activa neta en
moneda extranjera 96 5 12

NOTA 13 - EMISION DE PAPELES COMERCIALES

Con fecha 23 de noviembre de 2007 y de acuerdo con la Resolucion N© 169-2007 y N° 170-
2007, la Comision Nacional de Valores (CNV), autorizé a la Compaiiia para la oferta publica de
papeles comerciales al portador hasta Bs.F. 300.000 miles. en dos emisiones: (1) 2007-1 por
Bs.F. 180.000 miles v (2) 2007-11 por Bs.F. 120.000 miles, o su equivalente en USS,

Con fecha 9 de noviembre de 2006 v de acuerdo con la Resolucion N° 139-2006 la Comision
Nacional de Valores (CNV), autorizé a la Compafiia para la oferta publica de papeles
comerciales al portador hasta Bs.F. 300.000 miles, en dos emisiones: (1) 2006-1 por Bs.F.
180.000 miles y (2) 2006-11 por Bs.F. 120.000 miles, o su equivalente en USS,

Asimismo, se aprobd la designacion del Banco Venezolano de Crédito, S.A., Banco Universal,
C.A.. como representante comin de los tenedores de papeles comerciales a ser emitidos por la
Compaiiia.
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La Compaiiia emitié papales comerciales en moneda nacional, entre el periodo comprendido
entre ¢l 17 de octubre de 2007 y el 30 de junio de 2008, de acuerdo con el siguiente detalle (en
bolivares fuertes):

Vencidas:
(En bolivares Fuertes) N
Valor nominal Valor nominal Fecha de Fecha de Rendimiento
Serie ~ autorizado colocado emision vencimiento anual
EMISION 2006-
I1-4 24,000,000 22.912.400 08/10/2007 210172008 2.00%
EMISION 2006-
11-5 S0L000,.000 32432377 2271002007 31012008 5.25%
EMISION 2006-
-6 46.000.000 12,004,300 251002007 JL02008 9.25%
EMISION 2006-
-7 32,000,000 34.730.976 19/1172007 31012008 16.25%
EMISION 2007-
I-7 FOOLOO0.000 T6.299 50i) 19412/ 2007 TRA22008 1 6.0H5
EMISION 2007-
[-7-2 40,000,000 39.013.500 21/001/2008 14/0472008 19.00%
EMISION 2007-
1-1 120.000.000 105,624,500 31/01/2008 06/05/2008 19.00%%
EMISION 2007-
-3 80.000.0000 78.243.000  18/02/2008 03/06/2008 19.00%
S12.0:00.000 401.260.553
Vigentes:
(En bolivares Fuertes)
Valor nominal Valor nominal Fecha de Fecha de Rendimiento
Serie autorizado colocado emisiom vencimiento anual
EMISION
2007-1-4 80.000.000 T8.048.000 14/04/2008 14/07/2008 17.50%
EMISION
2007-11-2 S0.000.000 T7.350.500 06/03/2008 07/08/2008 17.00%
EMISION
2007-1-5 _30.00[).000 '}'6.395___5(}_0 03/06/2008 18/A9/2008 18.00%
240,001,000 232.294.000

Estas emisiones fueron colocadas con un descuento de entre el 99,55%, y 96,62% para el 2007, y
entre ¢l 91,50% y 87% para ¢l 2006. Existe un contrato de comisién entre Provencesa, S.A. y un
grupo de empresas pertenecientes a las Direcciones de Negocios de Alimentos, de Cerveza y
Malta y de Refresco y Bebidas funcionales de Empresas Polar, mediante el cual Provencesa, S.A.
se obliga a adquirir materia prima de terceros en nombre propio ¥ por cuenta y orden de las
empresas mencionadas y éstas a su vez se obligan a comprar a través de ella v areembolsarle el
precio efectivo pagado por la materia prima adquirida, quedando establecido que dichos fondos
seran siempre utilizados para la cancelacion de las series de papeles comerciales que estuviesen
en circulacion,
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5.2 Estados Financieros Auditados expresados en cifras histéricas,
correspondientes a los ejercicios econémicos finalizados en las siguientes
fechas 30 de septiembre de 2007, y 30 de septiembre de 2006.
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DICTAMEN DE LOS CONTADORES PMUBLICOS INDEPENDIENTES

Al Accionista v a la Junta Directiva de

Proveneesa, S.A. (antes Procesadora Venezolana de Cereales, S.4.)

Hemos efectvado la auditora de los balances generales de Provencesa, S.A. (antes Proeesadora
Venezolana de Cereales, 5.A.) (poseida en un 99,999 por Alimentos Polar, C.AL), al 30 de septiembre de
2007 v 2006, v de los estados conexes de resullados, de movimiento en fas cuentas de patrimonio y de

flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas. en bolivares constantes. Estos estados financieros

v sus notas fueron preparados por, v son responsabilidad de

la gerencia de fa Compaiiia. Nuestra

responsabilidad es expresar una opinidn sobre esos estados financieros con base en nuesiras auditorias,

Efectuamos nuestras auditorias de acuerdo con normas de auditoria de aceptacidn general en Venezuela,
Esas normas requieren que planifiquemos v realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable
sobre si los estados financieros estan exentos de errores significativos, Una auditoria incluye el examen,
basado en prucbas selectivas, de evidencia que respalda los montos y revelaciones en los estados
financieros. También, una auditoria incluye la evaluacion de los principios de contabilidad wtilizados y de
las estimaciones significativas hechas por la gerencia, asi conmo la evaluacion de la complsta presentacian
de los estados financieros. Consideramos que nuestras auditorias proporcionan una base razonable para

sustentar nuestra opinidn.

En nuestra opinién, los estados financicros antes mencionados presentan razonablemente, en todos sus

aspectos substanciales, la situacion financiera de Provences
Cereales, S.A.) al 30 de septiembre de 2007

a, 5.4, (antes Procesadors Venezolana de

¥ 20086, los resultados de sus operaciones, el movimiento en

las cuentas de patrimonio y sus flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas, de conformidad

con log pr

meipios de contabilidad de aceptacion general en Venezuela y con las Normas para la

Elaboracion de Estados Financieros de las Entidades Sometidas al Control de la Comision MNacional de

Valores {CNVY.

Nuestras auditorias se efectuaron con el proposito de expres

ar una opinion sobre los estados financieros en

bolivares constantes de Provencesa, S.4. (antes Procesadors Venezolana de Cereales, S.A.), al 30 de

septiembre de 2007 v 2006, o

presenia solo para propdsitos informativos ¥ para los andlisi
ThA e v H I I . tN i

pHLICran reaiizar sobre el caloyls

CE1E i [EEREEN
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Caracas — Venezuela, 27 de octabre de 2007
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PROVENCESA, 5.A.

{amtes Procesmlorn Vesezolans de Cerenles, §.4.)

BALANCES CENERALES, M DE SEPTIEMBHRE DE 2007 ¥ 2008
(Expresades en mides de bulivares)

Aetu slersida Higeorigs
ACTIVG NOTAS 007 20y 2007 2004
ACTIVICIRCULANTE
Eectvo en caja y bancos 21 75242 124354 75,291 Ay
Inversicacs yemparales dy 0 b AT 81790 6,060,072
EREERSY 5,652,050 EREENI
Cuenias por cobrar
Comgafites relacicnadas 4 204,945,512 335,252, 03 R REERT EESAEEN R
Camererss y ol 5 14,560 10,737 [ERI $.318
11 244,178 325203 440 44178 IRL145 302
Impuests dilzrndo iy Ein 122 - El 122 -
Diiros activos canpelanies 3 JE1,270 LMY IRLATH AR
Total active circulans: 212,560 034 330637 22368034 2ET 304,408
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PROVENCESA, 5.A.
(anmtes Procesadora Venezolana de Cerenles, 5.A4.)
ESTAIMIS DE RESULTADOS

POR LOS ARNC ERMINADOS EL 3 DE SEPTIEMBRE DE 2007 ¥ 2006
(Expresados en miles de bolivares)

N[}'t‘.’\.ﬁ _____

INGRESOS POR SERVICHDS 4
INCGRESOS POR COMISIONES 4
GASTOS GENERALES ¥ DE ADMINISTRACION
UTILIAD EN OPERACIONES
(COSTO) BENEFICIO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO:

Lntereses inancieros

Resultado Moneario del Eje o (REME] 15
CFTRCYS (EGRESDS} INGRESOS, NETO 1]
(PERDIDA) UITILIDAD ANTES DE IMPU
DAPUESTO SOBKE LA RENTA 13

Clarriente

Driferido

(PERDMDA} UTILIDAL NETA

Ver notas a log estados Nnangieros

Actualizada

lllll'?. - 2106 2007 200G
6,572,342 7. 140,821 571072
R1B 803 SO 143 767,120 01,458
7300 145 #0498 U6d 6,924,690 413,570
6713897y (FE0BETS) (63254971 (5,965 GiR)
677248 340089 5L TI0 447 D2
43,051 373,142 37043 286, 584
(1,501,272 (1610974 . B,
i1458,220) {1.237.672) 17,043 286, 584
[32.289) 192 300 - {30,408} 168,176
(813,262) (505,193) (G LT 902,722
(361,380) (326.894) (339,323) (297,006)
119,243 - 111,965 =
B (326, 894) (177.358) [277.026)
(1,055, 1949) (832087} 378 896 (25,696
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PROVENCESA, 5.A.

fantes Procesadors Venezolans de Cereales, 5,4.]

ESTADOS DE FLIWOS DE EFECTIVO
POR LOS ARGS TERMINADOS EL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2007 ¥ 2006
(Expresados en miles de bolivires)

Aciaslizade Hispirice
27 2y 0T 20046

ACTIVIDADES DE OPERACION:
¢Perdiday uilidad nen (1,055,399 (831087} 3TH B9 625,60
Ajuetes para conciliar b (pérdidal uilidad netn con @ efaenve pravists por
Lseda en | das achvdades de aperacion

Resulinda Manetamo del Ejercios (REME} 1,508,272 (LR E] - .
Dhapre cincdon AR 500 15,816 IEAEL2 4693
Imgiesto diferide 118243} - [N
Acumulaciim para indzmnizaciones laborales - R - [
Provision Ley Cganica de Clencia, Tecnologia e Innavacion 37006 - 36T
Drismiimisci Gn {aumenta ) on
Cuenlas poe cobrar compaiias relsoonadas 82261,171 (145,168, E48) T, 240 850 LIT5, B4l S5R)
Cuentas por cobrar comencinles v otras [RA 5] 2,903 {8350 T,
CHIOS acrtivas circidanles F176851) 307,830 (166,152} M504
Cragod difendoes y olras nctivos 121,781 1,287,184 Mz 4z A8 1306
Auments {dismanucion ) en
Cuening par papar 8 compaiing relacionadas 15,077 1,772,302 14,157 414,338
Cusenies por pagar comerciales y ofras 350047 {77,282} 128682 (61,670}
Gnsios acunndados per pugar 458,167 IE 400 12300 26,701
fmpuesio par pagar {134,185} {1000, 6% (125595} (TR 117
Pagos de indemanzaciones laborales - L IZ0.e20) - (96,253
Efactsva peto provisie par (usado on b scividades de aperacidn B3,594 684 [142,054 546) 78,446,531 (1132, $3%)
ACTIVIDADES DE INVERSION:
Cempra de propiedades, planta y cqupos 258 151 {11,888} (2822923 134, 6H8)
Coengra de inversidn permanents i . L] -
Efectivo neto wsado en las nctvidades de inversion (238,182) (41 BEG) {252.293) (!d,lsRi:_n
ACTIVIDADES DE FIMANCIAM|ENTO
Padstamos bancasios 1506, 775,1 500 6,205 80 153,310, 00y 5,000,000
Pupsles comerciales 264,328 646 03 564,503 {22,843 Ty 74,502,281
Cenia por pagar compadina relacionada - 53EHG - 43,004
Efectiva neto (usado en) provisto por las actividades de financizmismio (E1,103,7946) 100,184 204 (76,153,799 19,045,251
EFECTO DE INFLACION SORRE EL EFECTIVO ¥ EQUIVALENTES
DEEFECTIVO {841, 092) {3ETH 842y -
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Dhe financromienin 37 5E6.521 43182718

[z efectiva [ 693) (31878 542
11501272} [1400.514;

Wer mitas 2 los estados nmncieras
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PROVENCESA, S.A.

(antes Procesadora Venezolana de Cereales, 8.A.)

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

POR LOS ANOS TERMINADOS EL 30 DE SEPTIEMBRE DFE 2007 Y 2006

i. POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Politicas contables significativas — Las principales politicas contables utilizadas por la Compafiia
para la preparacion de sus estados financieros se resumen 4 continuacion:

a.

Estados financieros en bolivares constantes — La Compafiia esta sometida al control de la
Comision Nacional de Valores (CNV) vy, por lo tanto, estd obligada a presentar sus estados
financieros sobre la base de las pricticas contables indicadas en las normas para la elaboracion
de estados financieros de las entidades sometidas al control de la CNV. Los estados financieros
se presentan en bolivares constantes, con el objeto de eliminar la distorsidn producida por los
cambios en los niveles de precios en la economia venezolana. El método utilizado para efectuar
la preparacion de los estados financieros en bolivares constantes fue el Método del Nivel General
de Precios (NGP): este método consiste en sustituir la unidad de medida empleada por la
contabilidad tradicional por una moneda constante, actualizada a la fecha de los estados
financieros. Para estos fines, se utilizd el "indice de Precios al Consumidor” (IPC) para el drea
metropolitana de Caracas, publicado por el Banco Central de Venezuela (BCV).

L.as partidas monetarias del balance general como efectivo en caja y bancos, inversiones
tempaorales, cuentas por cobrar, impuesto diferido, otros activos circulantes, cargos diferidos v
algunos otros activos y todas las cuentas de pasivo, se presentan a su valor nominal debido a que
representan el poder adquisitivo de la unidad monetaria a la fecha del dltimo balance general.
Las partidas no monetarias como inversidn permanente, propiedades, planta y equipos, algunos
de los otros activos, capital social v utilidades no distribuidas y aquellas cuentas de resultados
relacionadas con partidas no monetarias, tal como depreciacion, son expresadas en bolivares
constantes utilizando el factor de inflacion acumulado desde la fecha en que se adquirieron o
generaron. Los ingresos, gastos, otros egresos e ingresos vy otras partidas asociadas con rubros
manetarios, son expresados en bolivares constantes con base en el factor de inflacion mensual.
Comeo consecuencia de las actualizaciones efectuadas bajo el Método del Nivel General de
Precios se origina el Resultado Monetario del Ejercicio (REME) o (pérdida) ganancia monetaria,
la cual se presenta en el rubro de “(Costo) Beneficio Integral de Financiamiento™ en los
resultados del ejercicio y representa la pérdida o ganancia resultante de poseer una posicién
monetaria activa o pasiva en un periodo inflacionario, dado que un pasivo monetario puede ser
cancelado con moneda de un poder adquisitivo menor, mientras que el activo monetario reduce
su valor en términos reales.

Los Indices de Precios al Consumidor, por los afios terminados al 30 de septiembre, son los
siguientes:

2007 2006
Al inicio del aio 591,53 512,85
Al final del afio 681,81 591,53
Promedio del afio 640,20 544,07

La inflacion acumulada por los afios terminades el 30 de septiembre de 2007 v 2006, fue
de 15,26 % vy 15,34%, respectivamente,
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Equivalentes de efective — Las inversiones temporales representadas por depésitos a plazo con
vencimientos inferiores a tres (3) meses, son consideradas como equivalentes de efectivo.

Clasificacidon de actives financieros entre circulante y no circulante — 1.os activos financicros
se clasifican en funcidn de sus vencimientos, es decir, como circulantes aquellos con
vencimiento igual o inferior a doce meses ¥ como no circulantes los de vencimiente superior a
dicho periodo,

Estados de flujos de efective — En los estados de flujos de efective actualizados, se incluye el
efecto de la inflacion sobre el efectivo y equivalentes de efective en una partida denominada
“Efecto de Inflacion sobre el Efectivo y Equivalentes de Efectivo™, Adicionalmente, al pie de los
estados de flujos de efectivo se presenta el detalle del “Resultado Monetario del Ejercicio
{(REME)", que corresponde al efecto de la inflacidn sobre el efective y equivalentes al principio
del afio, asi como sobre cada actividad que realizo la Compaiiia durante el afio,

Transacciones con compaiiias relacionadas — La Compafiia realiza operaciones comerciales
con un grupo de empresas relacionadas domiciliadas en Venezuela y en el exterior. Los estados
financieros que se acompanan, reflejan los efectos de estas operaciones de conformidad con las
condiciones determinadas entre estos entes.

Inversidn permanente — La inversion permanente en comparias donde se tiene una participacion
menor del 20% son presentadas al costo ajustado por inflacién; los dividendos en efectivo son
tratados como ingresos en el afio en que se decretan.

Propiedades, planta y equipos ~ Las propiedades, planta y equipos se presentan al costo de
adquisicién ajustado por inflacion o valor recuperable, el menor. Los desembolsos por
mantenimiento y reparaciones son cargados a los resultados en el afio en que se incurren,
mientras que aquellos por renovacion o mejoras son capitalizados. Cuando los activos se retiran
o se venden, el correspondiente costo v la depreciacion acumulada se eliminan de las cuentas y la
ganancia o pérdida se refleja en los resultados del ejercicio. Las obras en proceso se actualizan
con base en la fecha en la cual se incurrié dicho costo. La depreciacidn se caleula con base en el
método de linea recta sobre la vida til originalmente estimada de los distintos activos, segin lo
siguiente:

Vida atil
estimada
(en aiios)

Edificios y silos 10-20

Maquinaria, equipos ¢ instalaciones 10

Maobiliario y enseres 3-4

Vehiculos 2
57
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Cargos diferidos y otros actives — Los cargos diferidos v otros activos corresponden
principalmente a gastos financieros originades por la adquisicion de préstamos y emision de
papeles comerciales para el financiamiento de la compra de materia prima tales como: cereales
(arroz, maiz, trigo, avena, cebada malteada), aceites y extracto de IUpulo, entre otros, utilizados
en la produccion de algunas comparifas relacionadas. Los descuentos en la emision de papeles
comerciales se amortizan, de acuerdo con el lapso de los referidos papeles. Estos gastos diferidos
a medida que se causan, son distribuidos entre las compaiiias relacionadas beneficiadas de la
compra de materia prima, de los Negocios de Alimentos, Refrescos y Bebidas No Carbonatadas
y de Cerveza y Malta de Empresas Polar.

La Compaiifa presenta sus inventarios de repuestos y suministros al menor valor, entre el costo
de adquisicion y el valor ajustado por inflacién. el cual no es mayor a su respectivo valor de
mercado,

Préstamos bancarios y papeles comerciales — Los préstamos bancarios y los papeles
comerciales se registran al costo amortizado. Los gastos financieros, incluidos la emision y los
descuentos en la colocacion de los papeles comerciales, son distribuidos entre las compaiiias
relacionadas beneficiadas con la compra de materia prima (Ver Nota 21).

Impuesto sobre la renta — El gasto de impuesto sobre la renta comprende la suma del impuesto
sobre la renta corriente y el impuesto sobre la renta diferido. El impuesto sobre la renta diferido
se origina por las diferencias temporales entre la utilidad o pérdida contable y la renta neta fiscal.

El impuesto sobre la renta corriente se determina aplicando las tarifas de impuesto establecidas
en la legislacion fiscal vigente a la renta neta fiscal del afio. El impuesto sobre la renta diferido
ha sido determinado de acuerdo con la Declaracion de Principios de Contabilidad N° 3 (DPC-3
Contabilizacion del impuesto sobre la renta — Revisada Agosto 2003). De acuerdo con dicha
declaracion, deben reconocerse impuestos diferidos activos y pasivos, correspondientes al monto
de impuesto esperado a recuperar o pagar sobre las diferencias temporarias entre los valores en
libros reportados de activos y pasivos y sus correspondientes bases tributarias. Para el afio
terminado el 30 de septiembre de 2006, la gerencia de la Compaiiia evalud la aplicacion de este
principio, determinando que no era significativo para su registro a dicha fecha.

El impuesto diferido se origina principalmente por las diferencias temporales originadas por
provisiones y contribuciones por pagar.

Los impuestos diferidos activos y pasivos son determinados utilizando las tarifas de impuesto
establecidas o decretadas por la legislacion fiscal vigente a la fecha del balance general.

El impuesto diferido activo es reducido mediante una provision de valuacién al monta que se
estima sca probable de ser realizado en el future, El registro del activo por impuesto sobre la
renta diferido estd sujeto a la seguridad, mds alli de una duda razonable, de su realizacion.

Acumulacion para indemuizaciones luborales — La acumulacion para indemnizaciones
laborales comprende el 100% del pasivo relacionade con los derechos adquiridos segiin la Ley
Orgénica del Trabajo y su Reglamento vigente. Dichas indemnizaciones laborales estin siendo
liquidadas y depositadas mensualmente en un fondo de fideicomiso en un banco local.

Adicionalmente, la Compariia mantiene un apartado adicional, determinado con base en la
experiencia, para cubrir indemnizaciones previstas en la legislacién laboral en relacidn con la
estabilidad de los trabajadores,
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Plan de jubilecidn — La Compailia estd afiliada al plan de jubilacién ereado por el grupo de
Empresas Polar, el cual es administrado por la Asociacion Civil para Beneficios Laborales
(SOCIBELA). Dicho plan se extiende a todo ¢l personal y sin costo alguno. E] costo por este
concepto incluye los montos correspondientes al servicio presente v pasado, determinado con
base en estudios actuariales. El plan contempla la jubilacidn a la edad de 60 afios.

Valor razonable de instrumentos financieros — Los valores en libros reportados en los balances
generales para efectivo en caja y bancos, inversiones temporales, cuentas por cobrar y por pagar,
acumulaciones y otros pasivas a corto plazo, se aproximan a sus valores razonables debido a los
vencimientos a corto plazo de dichos instrumentos financieros.

Transacciones en moneda exiranjera — Las transacciones en moneda extranjera son registradas
en bolivares usando los tipos de cambios oficiales vigentes en las fechas en que las mismas son
realizadas, Los saldos en moneda extranjera al cierre del ejercicio son expresados en bolivares
usando los tipos de cambios oficiales vigentes a esa fecha; las diferencias en cambio resultantes
se llevan a resultados.

Valor de actives a large plaze — La Compaiiia revisa los importes en libros de sus activos
tangibles e intangibles para determinar si existen indicios de que dichos activos hayan sufrido
una pérdida por deterioro de valor, Si existe cualquier indicio, el importe recuperable del activo
se calcula con el objeto de determinar el alcance de la pérdida por deteriora del valor, si la
hubiera. En caso de que el activo no genere flujos de efectivo por si mismo que sean
independientes de otros activos, la Compaiifa calcula el importe recuperable de la unidad
generadora de efectivo a la que pertenece el activo,

Reconocimientos de ingresos — Los ingresos por servicios por recepeion, secado,
almacenamiento y despacho de cereales, asi como los ingresos por comision de captacion,
gestion y compra de materia prima, se registran sobre una base acumulada una vez que los
mismos son devengados. Los ingresos por intereses son acumulados sobre una base periddica
tomando como referencia el saldo pendiente de capital y la tasa efectiva de interés aplicable.

Reconocimiento de gastos — Los gastos se reconocen en los resultados cuando tiene lugar una
disminucién en los beneficios econdmicos futuros relacionados con una reduccién de un activo,
0 un incremento de un pasivo, que se puede medir de forma fiable, Esto implica que el registro
de un gasto tiene lugar en forma simultdnea al registro del incremento del pasivo o la reduccién
del activo. Se reconoce un gasto de forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios
econdmicos futuros o cuando no cumple los requisitos necesarios para su registro como activo.

Compensaciones de saldos — Solo se compensan entre sf y, consecuentemente, se presentan en ¢l
balance general por su importe neto, los saldos deudores y acreedores con origen en
transacciones que, contractualmente o por imperativo de una norma legal, contemplan la
posibilidad de compensacion y se tiene la intencidn de liquidarlos por su importe neto o de
realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simulténea.

Uso de estimaciones en la preparacion de los estados fimancieros — La preparacion de los
estados financieros de conformidad con principios de contabilidad de aceptacion general en
Venezuela requiere el uso de estimaciones por parte de la gerencia, las cuales afectan las cifras
de activos y pasivos, su divulgacion y los montos de ingresos v gastos. Los resultados finales
podrian variar de las citadas estimaciones.
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t. Estados financieros preparados sobre la base del costo histdrico — Los estados financicros
expresados en bolfvares sobre la base del costo historico se encuentran preparados de
conformidad con las bases descritas para la preparacion de los estados financieros bésicos, a
excepcion de lo referente al reconocimiento del efecto de la inflacién, debido a que dichos
estados financieros no estdn sujetos a tal reconocimiento.

u.  Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion (ERITDA) — El cileulo del
EBITDA se incluye para propositos de informacion financiera adicional y se determind con base
en la utilidad en operaciones mds el gasto de depreciacion y amortizacion del afio.

V. Reclasificaciones — Algunas cifras de los estados financieros al 30 de septiembre de 2006, han

sido reclasificadas para efectos comparativos con las del ejercicio terminado el 30 de septiembre
de 2007.

CONSTITUCION ¥ OPERACIONES

Provencesa, S.A. (antes Procesadora Venezolana de Cereales, S.AL), fue constituida en el mes de
septiembre de 1974 bajo la denominacion social de Procesadora Venezolana de Cereales, S.A. En
Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada el 17 de noviembre de 2003, la Compafifa
acordd cambiar la denominacion social a Provencesa, S.A. Su objeto es la explotacién, mantenimiento
y servicios relacionados con toda clase de cereales y derivados agricolas. La Compaiiia forma parte
del Negocio de Alimentos de Empresas Polar y realiza transacciones importantes con compaiiias
relacionadas.

Durante los afios terminados el 30 de septiembre de 2007 y 2006, la Compafifa celebrd contratos con
algunas compaiiias relacionadas del Negocio de Alimentos y de Cerveza y Malta de Empresas Polar,
mediante los cuales Provencesa, S.A. se obliga a prestar, los servicios de recepcion, pesaje, limpicza,
secado, almacenaje, conservacidn y despacho de cereales en sus instalaciones y en las instalaciones de
las compariias relacionadas. Adicionalmente, Provencesa, $.A. se compromete a prestar servicios de
auditorias operativas de silos, que incluyen diagnosticos operativos, apoyo logistico, supervision, entre
otros y, las compaiiias relacienadas se obligan a cancelar la contraprestacion establecida en los citados
contratos. Dichos contratos tienen una duracion de un afio. Los ingresos por recepcion, secado,
almacenamiento y despacho de dicha materia prima, asi como los ingresos por comision de captacion,
gestion y compra de materia prima, se obtienen en su totalidad de compaifas relacionadas (Ver Nota
4).

Adicionalmente, entre la Compafifa y un grupo de empresas pertenecientes a los Negocios de
Alimentos, de Refrescos y Bebidas No Carbonatadas y de Cerveza y Malta de Empresas Polar, existe
un contrato de comision mediante el cual Provencesa, S.A. se compromete a adquirir materia prima a
terceros, en su propio nombre y por cuenta y orden de las comipaiiias relacionadas y éstas a su vez, se
obligan a comprar a través de ella y a reembolsarle el precio efectivo pagado por la materia prima
adquirida, quedando establecido que dichos fondos seran siempre utilizados para la cancelacion de las
deudas que se originen por la adquisicion de la materia prima (Ver Nota 21).

La Compafifa estd inscrita en la Comision Nacional de Valores (CNV) v emite papeles comerciales,
los cuales son negociados en el mercado de valores en Venezuela. Los fondos provenientes de las
colocaciones de papeles comerciales son administrados por una compaiiia relacionada, la cual se
encarga de la cancelacion de obligaciones por la compra de materia prima para las compafiias
relacionadas (Ver Nota 3).
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Aprobacidn de estados financieros
Iy .

Los estados financieros correspondientes al afio terminado el 30 de septiembre de 2006, fueron
aprobados por la Asamblea de Accionistas el 22 de noviembre de 2006. Los estados financieros
correspondientes al afio terminado ¢l 30 de septiembre de 2007, se encuentran pendientes de
aprobacién: no obstante, la Junta Directiva de Provencesa, S.A. entiende que los mismos serdn
aprobados sin cambios significativos. La aprobacién de los accionistas de los estados financieros se
realiza en bolivares constantes.

INVERSIONES TEMPORALES

La Compaiiia estd incorporada en el sistema de tesoreria corporativo de Empresas Polar, centralizado
a través de 5.T.C. Polar, C.A. (compafiia relacionada) y documentado mediante un contrato de
servicios, entre los cuales se incluyen: la recoleccian de fondos, realizacién de inversiones en
balivares ¥ en moneda extranjera, negociacion de préstamos ante instituciones financieras (locales y
en el exterior) y compaiias relacionadas, entre otros. Las inversiones temporales efectuadas por
S§.T.C. Polar, C.A. por cuenta y orden de la Compaiiia, estin constituidas por depdsitos a plazo fijo v
otras colocaciones financieras, con plazos maximos de 90 dias e intereses a las tasas promedio de
mercado.

Al 30 de septiembre, las inversiones temporales de la Compafifa estan conformadas por (en miles de
bolivares):

Actualizado Histdrico
2007 2006 2007 2006
Locales 6.840,522 5.477.736 6.840.522 4.752 448
Exterior 28.550 50.235 28.550 43,583
6.369‘072_ 5.52?.9?I 6.869.072 4.796.031

TRANSACCIONES Y SALDOS CON COMPANIAS RELACIONADAS

La Compaiiia mantiene saldos y efectia operaciones con compaiiias relacionadas: debido a estas
relaciones, es posible que los términos acordados entre las partes no fueran los mismos aaguellos que
pudieran resultar de transacciones con compaiiias no relacionadas entre si, Las transacciones mds
importantes efectuadas durante los ejercicios finalizados el 30 de septiembre, se resumen a
continuacion (en miles de bolivares):

Actualizado Histérico __
2007 2006 2007 2006
Ingresos:
Recepcion, secado, almacenamiento y
despacho de materia prima 6.572.342 T.146.821 6.157.561 5712072
Comisiones 818.803 902.143 767.129 701.498
Intereses financieros 626 - 386 -
7.391.771 B.048.964 6.925.276 ___6.4!3.571}
Egresos;
Alquileres 44.730 - 42,000 -
Compra de productos 23.665 28006 227221 24.298
68.395 28.006  64.221 24298
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Producto de estas operaciones y otras de menor importancia, se muestran los siguientes saldos en los
balances penerales al 30 de septiembre (en miles de bolivares):

Actualizado ______Histérico
2007 2006 2007 2006
Paor cobrar:

Refinadora de Maiz Venezolana, C.A.

(REMAVENCA) (en 2006 incluye las

cuentas de Alimentos Procria, C. A,

fusionada con REMAVENCA} 157.280.306 324179790 157.280.306  281.255.198
Alimentos Polar Comercial C.A. 46,792,528 097307 46.792.528 865.254
Pepsi-Cola Venezuela, C.A. 331.091 - 531.091 -
Cerveceria Polar, C.A. 228585 25476 228.585 22103
Productos EFE, 5.A. 92037 27.003 02,937 23.427
C.A. Inversora Exito 2000 20,065 23.127 20,065 20,065

204.945512  325.252.703 204.945.512 282.186.047

Por pagar:
Compafia de Especticulos del Este, S A,
(CEDESA) 14.178 - 14.178 .
Pepsi Cola Venezuela, C.A. - 24 - 21
] 14,178 24 14.178 21

Las cuentas por cobrar a Refinadora de Maiz Venczolana, C.A. (REMAVENCA), Alimentos Polar
Comercial, C.A_, Pepsi-Cola Venezuela, C.A. y Cerveceria Polar, C.A, se originan por el
financiamiento de materia prima (Ver Nota 2).

Las cuentas por cobrar a Productos EFE, S.A. se originan por la prestacién de servicios de
almacenamiento (Ver Nota 2),

La cuenta por cobrar a C.A. Inversora Exito 2000 se origina por los depdsitos que efectta la
Compafiia en un fideicomiso en un banco local, a través de esta compaiiia relacionada; este
fideicomiso tiene come objetivo efectuar préstamos al persenal beneficiado con el plan establecido
por Empresas Polar para la adquisicién de vehiculos.

Al 30 de septiembre de 2007 y 2006, la Compaiiia no ha creado provision alguna para insolvencia en
relacion con los montos a cobrar a compaiifas relacionadas, por considerar que no hay dudas sobre la

recuperacion de los mismos.

La cuenta por pagar a Compafifa de Espectaculos del Este, S.A, (CEDESA) corresponde a cargos por
servicios de publicidad.

Cuenta por pagar a largo plaze

Actualizado Historico
2007 2006 2007 2006
Poba Foods, Corp. ~43.000 49.563 43.000 43.000

La cuenta por pagar a Poba Foods, Corp. corresponde a un préstamo recibido en moneda extranjera
por USE 20.000 con vencimiento mayor a un afio, el cual no genera intereses.
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CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES Y OTRAS

Las cuentas por cobrar comerciales y otras al 30 de septiembre, estan conformadas por (en miles de

bolivares):
Actualizado _Histérico
2007 2006 2007 2006
Comerciales 185 406 185 352
Empleados 2.550 - 2,550 -
Anticipo a proveedores 15931 10.331 15.931 ___B.963
_ 18.666 10.737 18.666 9315

OTROS ACTIVOS CIRCULANTES

L.os otros activos circulantes al 30 de septiembre, estdn conformados por (en miles de bolivares):

__Actualizado Historico
2007 20006 2007 2006
Impuesto al Valor Agregado 179.803 190.530 179.803 165.302
Anticipos de impuestos y
contribuciones 192.147 50.620 192,147 43.917
Otros 9.320 6.799 9.320 5.899
381.270 247.949 381.270 215,118

INVERSION PERMANENTE

La inversion permanente al 30 de septiembre de 2007, corresponde a la adquisicién de 10 acciones de
la compaiiia relacionada Alimentos Polar Colombia, §.A., las cuales alcanzan un valor nominal de
Bs. 1.020 v se encuentran registradas al costo de adquisicion, tomando en consideracion el porcentaje

de participacion.

PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPOS

Al 30 de septiembre, las propiedades, planta y equipos, estin conformados por (en miles de

bolivares):
Actualizado Historico
2007 2006 2007 006
Edificios v silos 19.879.989 19.879.989 20.580 20,580
Magquinaria, equipos ¢ instalaciones 5.442.918 5,439,793 81.440 78.315
Mobiliario v enseres 431.332 367.223 183.146 122.410
Vehiculos 258.666 201.307 80.976 24.961
26.012.905 25888312 306,142 246.2606
Depreciacion acumulada _(25.704.647) (25.655.747) (200.,432) (161.820)
308.258 232.565 165.710 84.446
Terrenos 2.016.406 2.016.406 1.150 1.130
Obras en proceso 133.588 - 132,415 -
2,438,252 2,248,971 299,275 85.596
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PROVENCESA

Al 30 de septiembre de 2007 y 2006, existen actives totalmente depreciados utilizados en las
operaciones, que ascienden a Bs. 24.057 millones y Bs. 20.871 millones en valores actualizados por
inflacidn, respectivamente, (Bs. 144 millones y Bs. 125 millones en valores histdricos,
respectivamente).

L.a Compaiiia tiene formalizadas polizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetos
los diversos elementos de sus propiedades, planta ¥ equipos. asi como las posibles reclasificaciones
gque se le puedan presentar por el ejercicio de su actividad, entendiendo que dichas pdlizas cubran de
manera suficiente los riesgos a los que estdn sometidos.

CARGOS DIFERIDOS Y OTROS ACTIVOS

Los cargos diferidos y otros activos que se muestran en los balances generales, al 30 de septiembre,
estan conformados por (en miles de bolivares):

Actualizado Historico
007 2006 2007 2006
Descuentos en papeles comerciales 1.784.771 2.395.851 1.784.771 2.078.617
Inventario de repuestos y suministros 65.874 90.051 65.874 78.127
Otros 3.957 - 3.957 -

1.854.602  2.485.902 _ 1.854.602  2.156.744_

Los cargos diferidos corresponden principalmente, al descuento pendiente por amortizar originado en
la colocacion de papeles comerciales para el financiamiento de materia prima, de las compaiifas
relacionadas suscritas al contrato de comisidn y son distribuidos entre dichas compaiiias, con base en
la utilizacion de los recursos por cada compaiiia (Ver Notas 2 v 21).

PRESTAMOS BANCARIOS

Al 30 de septiembre de 2007 y 2006, la Comparifa mantiene, préstamos bancarios con instituciones
financieras nacionales con vencimiento a corto plazo, que devengan intereses a tasas anuales variables
de mercado. Estos intereses son transferidos a las compaiias relacionadas debido a que los fondos
recibidos son utilizados para la adquisicion de materia prima en nombre de éstas

{(Ver Notas 2, 4 y 21).

CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y OTRAS

Las cuentas por pagar comerciales y otras que se muestran en los balances generales al 30 de
septiembre de 2007 y 2006, estan representadas principalmente por deudas adquiridas con
proveedores nacionales.
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GASTOS ACUMULADOS POR PAGAR

Los gastos acumulados por pagar que se muestran en los balances generales al 30 de septiembre, estin
representados por (en miles de bolivares):

Actualizado Historico
2007 2006 2007 2006
Beneficios laborales 342.594 508.661 542,594 441.309
Intereses financieros 199314 - 199314 -
Apartados diversos 172,140 - 172.140 -
Retenciones de Impuesto al
Valor Agregado 21.271 - 21.271 -
Servicios publicos y otros 1.620 2.287 1.620 1.984
Honorarios profesionales - 8.555 - 7.423
Contribuciones y retenciones
laborales 38.605 91.199 38.605 79123
Otros 203.312 106.094 203312 92.046
1.178.856 716.796 1.178.856 621.885
REGIMEN FISCAL
Impuesto sobre la renta
El gasto de impuesto sobre la renta para los afios terminados el 30 de septiembre, se detalla a
continuacion (en miles de bolivares histaricos):
2007 2006
Impuesto sobre la renta corriente (339.323) (277.026)
Impuesto sobre la renta diferido 111.96s -
Gasto de impuesto, neto (227.358) (277.026)

Durante los afios terminados el 30 de septiembre de 2007 y 2000, la tasa efectiva del gasto de
impuesto sobre la renta es mayor que la tasa fiscal aplicable a la utilidad antes de impuesto. La
naturaleza de esta diferencia se debe a partidas permanentes relacionadas con la determinacion de la
renta fiscal, cuyos efectos sobre la tasa fiscal aplicable se resumen a continuacion, (en porcentajes
sobre la utilidad antes de impuestos):

2007 2006
B.‘i. Yo - Bs. %

Impuesto y tasa fiscal aplicable a la utilidad

segim libros 188.359 3% 225434 32%
Ajuste fiscal por inflacion 103.674 17% 88.160 12%
Otros gastos no deducibles 112.804 19% 04.694 0%
Otros ingresos no gravables (65.514) (11%)  (101.262) (14%)
Impuesto sobre la renta diferido del afio (111.965) (18%) - -
Gasto de impuesto y tasa fiscal aplicable a la

utilidad segtn libros 227.358 38% 277026 39%
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Reajuste regular por inflacion

El reajuste regular por inflacién representa el mayor valor del patrimonio que se obtiene de reconocer
los efectos por inflacién en activos y pasivos no monetarios mediante la aplicacion del indice de
Precios al Consumidor (IPC), con base en los procedimientos establecidos en la legislacion fiscal. E
reajuste regular por inflacion, se considera como una ganancia gravable o pérdida deducible en Ia
determinacidn del gasto de impuesto. En caso de pérdidas fiscales, las provenientes del reajuste por
inflacion son trasladables hasta por un afo.

Pérdidas fiscales

La Ley de Impuesto sobre la Renta permite el traspaso de pérdidas fiscales no compensadas hasta por
los tres afios subsiguientes al ejercicio en que se incurrieron, con excepeion de las provenientes del
reajuste por inflacion, las cuales son traspasables por un afio. Al 30 de septiembre de 2007, la
Compaiifa no mantiene pérdidas fiscales aplicables a ganancias fiscales futuras.

Rebajas por nuevas inversiones

La legislacion vigente permite una rebaja de impuesto del 10% sobre ¢l monto de las nuevas
inversiones que se efectiien en los cinco (5) afios siguientes a la vigencia de la nueva Ley,
representadas en activos fijos que no hayan sido utilizados por otras empresas. Esta rebaja puede
aplicarse hasta por tres (3) ejercicios anuvales siguientes al que se incorporaron al proceso produetivo.
Al 30 de septiembre de 2007, la Compaiiia no mantiene rebajas por nuevas inversiones.

Impuesto sobre la renta diferido

Al30 de septiembre de 2007, ¢l impuesto sobre la renta diferido comprende las siguientes diferencias
temporales (en miles de bolivares):

Impuesto diferido activo a corto plazo:

Apartados laborales 15.874
Contribuciones por pagar 5.720
Otros apartados 58.528
8022
Impuesto diferido activo a largo plazo:
Provisiones no deducibles _31.843
Impuesto diferido activo 111.965
PATRIMONIO
Capitel social

Al 30 de septiembre de 2007 y 2006, el capital social legal de la Compaiiia es de Bs. 500 millones.
representado por 5.000.000 de acciones comunes con un valor nominal de Bs. 100 cada una, suscritas
y pagadas en su totalidad.

Reserva legal

El Cédigo de Comercio establece el apartado de un 5% de las ganancias netas de las compafifas para
establecer la reserva legal, hasta que ésta alcance por lo menos un 10% del capital social. Fsta reserva
no podrd distribuirse como dividendos durante la existencia de la Compaiiia,
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RESULTADO MONETARIO DEL EJERCICIO (REME)

El Resultado Monetario del Ejercicio (REME) del afio terminado el 30 de septiembre, comprende lo
siguiente (en miles de bolivares):

2007 2006
Posicion monetaria activa, neta al inicio del afio 10.708.965 11.558.247
Aumento del afo 7.513.337 8.537.893
Disminucion del afio (7.375.418) (7.776.261)
Posicién monetaria activa, neta estimada al final del afio 10.846.884 12.319.879
Posicion monetaria activa, neta histdrica al final del afio 9.345.612 10.708.965
Resultado Monetario del Ejercicio (REME) (1.501.272) (1.610.914)

LEYES VIGENTES
Ley Habilitante

Con fecha 1° de febrero de 2007, la Asamblea Nacional aprobd una Ley que autoriza al Presidente de
la Republica para dictar decretos con rango, valor y fuerza de la ley en un grupo de materias
delegadas, por un periado de dieciocho (18) meses a partir de la publicacion de la mencionada Ley en
la Gaceta Oficial de la Repiblica Bolivariana de Venezuela. De acuerdo con el texto de la
mencionada Ley, las materias objeto de ésta autorizacién comprenden, entre otras, diversidad de
temas en los ambitos de Transformacian de las Instituciones del Estado, Participacion Popular,
Fcondémico y Social, Financiera, Tributaria y Energética,

Ley de Reconversion Monetaria

Con fecha 6 de marzo de 2007, la Presidencia de la Repiblica aprobé un decreto con rango, valor y
fuerza de ley de reconversion monetaria el cual contempla, a partir del 1° de enero de 2008, una
reexpresion de la unidad del sistema monetario en el equivalente de mil bolivares actuales,

De acuerdo con el texto del mencionado decreto-ley, a partir de esa fecha los precios, salarios y
demds prestaciones de cardcter social, asi como los tributos y demds sumas en moneda nacional
contenidas en estados financieros u otros documentos contables, o en titulos de erédito y en general,
cualquier operacidn o referencia expresada en moneda nacional, deberdn expresarse conforme al
bolivar reexpresado (“Bolivares Fuertes™ o “Bs.F™).

Coma parte del proceso de reconversion antes indicado, ¢l decreto-ley contempla que a partir del 1°
de octubre de 2007, los instrumentos en los cuales se oferten los precios de bienes y servicios, asi
como olros que expresen importes monetarios, empleardn en su referencia tanto la unidad de cuenta
previa a la reexpresion, como la resultante de esta dltima. Asi mismo, establece la expresion en la
nueva unidad monetaria de aquellos estados financieros de ejercicios concluidos antes del 17 de enero
de 2008, cuya aprobacidn se efectie con posterioridad a esa fecha,
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17.  UTILIDAD ANTES DE INTERESES, IMPUESTOS, DEPRECIACION Y AMORTIZACION
(EBITDA)

La utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion (EBITDAY al 30 de septiembre,
se determina de la siguiente forma (en miles de bolivares):

Actualizado Histdrico
_ 207 2006 2007 __ 2006
Utilidad en operaciones 677.248 540.089 598.719 447.962
Depreciacion __48.900 35.836 38612 24.693
726148 575.925 637331 472,655

18. OTROS (EGRESOS) INGRESOS

Para los afios terminados ¢l 30 de septiembre, las cuentas de otros (egresos) ingresos estan
conformadas por (en miles de bolivares):

Actualizado o Historico
2007 2006 2007 2006
Otros ingresos:
Ingreso por venta desperdicios
v chatarra 552 - 518 -
Otros _ 9437 211.902 8.689 ~ 183.572
9.989 _211.%02 9.207 183.572
Otros egresos:
Provisiones y apartados diversos 40.295 37.753 -
Pérdida en negociacion de valores 1.983 - [.862 -
Impuesto al débito bancario - (15.099) (11.591)
Otros egresos no financieros L - _(4.413) - (3.805)
- 42.278 (19.512) 39.615 (15.396)
Otros (egresos) Ingresos, neto (32.289) 192,390 (30.408) 168.176

19. GERENCIA DE RIESGO
Riesgos de interés

La Compaiifa estd expuesta continuamente a riesgos de tasa de interés, sin embargo, la gerencia
permanentemente monitorea dicho riesgo e implementa los procedimientos operativos v financieros
necesarios para minimizar el mismo.

El riesgo de interés es manejado a través de una politica de endeudamiento conservadora.
Actualmente, la gerencia no prevé ningim cambio significativo en su exposicion a cambios en las
tasas de interés o en la estrategia actual para el manejo de dicho riesgo.
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ACTIVOS ¥ PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

A partir de 2003, el Ejecutive Nacional y el Banco Central de Venezuela han celebrado diversos
Convenios Cambiarios, en los cuales se establecen el Régimen para la Administracién de Divisas v el
tipo de cambio que regird las operaciones establecidas en dichos convenios. A partir de esa

fecha, la Comision de Administracién de Divisas (CADIVI), se encarga de Ja coordinacion,
administracion, control y establecimiento de requisitos, procedimientos v restricciones que requiera la
gjecucion de dichos convenios. Hasta la fecha, CADIV] ha emitido varias normativas relacionadas
con los registros, lineamientos, requisitos y condiciones relativas al régimen de administracion de
divisas.

La Compaiia ha venido efectuando los tramites necesarios para acceder a las divisas destinadas al
pago de sus obligaciones en moneda extranjera derivadas de importaciones de bienes y servicios. La
obtencion de las divisas necesarias para las operaciones en moneda extranjera que efectia la
Compania en el curso normal de sus operaciones dependerd: (1) de la aprobacién de los registros v
solicitudes efectuadas ante las instituciones respectivas; (2) de la disponibilidad de divisas que se
establecerd en la aplicacion de la Nermativa antes indicada y (3) de las acciones de la Compaiiia para
obtener acceso a aquellas divisas necesarias no solicitadas ante las instituciones respectivas, o de
aquellas cuyas solicitudes sean rechazadas por dichas instituciones.

A continuacion se describen los activos y pasivos en moneda extranjera al 30 de septiembre de 2007 y
2006, registrados en bolivares a la tasa de cambio oficial de Bs. 2.150 por USS |, respectivamente,
(en miles de dolares estadounidenses):

2007 2006
ACTIVO:
Efectivo en caja y bancos 12 12
Inversiones temporales 13 2o
25 EE
PASIVO: -
Cuenta por pagar a compaiiia relacionada a large plazo (20} (20)
Posicién neta activa en moneda extranjera o 3 12

EMISION DE PAPELES COMERCIALES

Con fecha 9 de noviembre de 2006 y de acuerdo con la Resolucién N° 139-2006 la Comisidn
Nacional de Valores (CNV), autorizd a la Compaiiia para la oferta piblica de papeles comerciales al
portador hasta Bs. 300.000 millones, en dos emisiones: (1) 2006-1 por Bs. 180.000 millones v {2)
2006-11 por Bs. 120.000 millones, o su equivalente en USS,

Con fecha 21 de octubre de 2005 v de acuerdo con la Resolucion N® 152-2005 la CNV autorizé a la
Compaiiia para la oferta piiblica de papeles comerciales al portador hasta Bs. 220.000 millones, en
dos emisiones: (1) 2005-1 por Bs. 140.000 millones y (2) 2005-11 por Bs. 80.000 millones, o su
equivalente en US§.
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Asimismo, se aprobé la designacidn del Banco Venezolano de Crédito, S.A., Banco Universal, C.A.,
como representante comin de los tenedores de papeles comerciales a ser emitidos por la Compaiiia.

La Compaiifa emiti6 papales comerciales en moneda nacional, entre ¢l periodo comprendido entre el
17 de octubre de 2006 y el 30 de septiembre de 2007, de acuerdo con el siguiente detalle {en

bolivares):

PROVENCESA

Vencidas:
-~ (En bolivares)
Valor nominal Valor nominal Fecha de Fecha de Rendimiento

Serie autorizado colocado emisién __ vencimiento anual
EMISION 2005-11-11 18.000.000.000 17.914.035.094  23/10/2006 2041172006 5.75%
EMISION 2005-1-21 15.000.000.000 15.000.000.000  03/10/2006 12/12/2006 6.63%
EMISION 2005-1-22 24.950.000.000 24.839.561.067  16/10/2006 12/12/2006 6,005%
EMISION 2006-1-2 45.000.000.000 44.030.620.309 3041112006 03/03/2007 5.75%
EMISION 2006-1-4 30.000.000,000 29.692. 783,137 121272006 21052007 5.88%
EMISION 2006-1-1 30.000.000.000 30.000.000.000 27112006 25/06/2007 6.00%
EMISION 2006-1-5 31.000.000.000 28.095.100.000 11/01/72007 1 87062007 3.75%
EMISION 2006-1-3 45.000.000.000 44916958 644 30/11/2006 09/07/2007 6.00%
EMISION 2006-11-1 12.000.000.000 12.000,000.000 01/02/2007 230772007 3.75%
EMISION 2006-11-2 45.000.000.000 35440147454 010372007 13/08/2207 6.00%
EMISION 2006-1-6 30.000.000,000 20.765.886,713 17/05/2007 27082007 6.50%,
EMISION 2006-1-7 _40.000.000.000 33.400.000.000  14/06/2007 10/09/2007 6.50%

363.950,000.000  347.115.092.418
Vigenies:
(En bolivares)
Valor nominal Valor nominal Fecha de Fecha de Rendimiento

Serie autorizade colocado __emision vencimiento anual
EMISION 2006-11-3 30.000.000.000 22.445.600.000 21/06/2007 08102007 6.50%
EMISION 2006-1-8 45.000.000.000 39512271309 09/07/2007 22/10/2007 6.63%
EMISION 2006-1-9 27.000.000.000 26004000000 23/07/2007 06/11/2007 8.00%
EMISION 2006-1-10 40.000.000.000 39.647.203.019 13/08/2007 261172007 9.00%
EMISION 2006-1-11 39.000.000.000 38.501.520,050  27/08/2007 261172007 9.00%
EMISION 2006-1-12 33.500.000.000 26.406.805 448 10/092007 19/11/2007 8.73%

Estas emisiones fueron colocadas con un descuento de entre el 0,45% y 3.47% (Ver Nota 9).

226.500.000.000

192,317.399.826

Los papeles comerciales estan garantizados por el contrato de comisidn suscrito con las compafiias
relacionadas: Refinadora de Maiz Venezolana, C.A. (REMAVENCA), Alimentos Polar Comercial,

C.A.; Cerveceria Polar, C.A. y Pepsi -Cola Venezuela, C.A.; dicho contrato establece que

Provencesa, S.A. se obliga a adquirir materia prima de terceros en su propio nombre y por orden y

cuenta de sus compaiiias relacionadas y estas a su vez, se comprometen a reembolsarle a Provencesa,
S.A., los costos y gastos incurridos en la compra de la materia prima. Igualmente, Provencesa, S.A. se
compromete a destinar los fondos recibidos, para el pago del capital, intereses y cualquier otro gasto
derivado de la serie de papeles comerciales que estuviesen en circulacién.
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En Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de fecha 26 de septiembre de 2007, se aprobé la
emision de papeles comerciales conforme a las "Normas Relativas a la Emision, Oferta Pablica y
Negociacion de Papeles Comerciales” dictadas por la Comision Nacional de Valores, hasta

Bs. 300.000 millones, dividido en des emisiones: (1) 2007-1 por Bs.180.000 millones y (2) 2007-11
por Bs. 120,000 millones, o el equivalente en délares de los Estados Unidos de América, si la
regulacion cambiaria vigente lo permite, una vez se obtengan las autorizaciones para la obtencion de
divisas para el pago del capital, los intereses y/o el rendimiento, por parte de los organismos publicos
competentes. De igual forma se aprebd la emision de Obligaciones Quirografarias a ser ofrecidas al
publico conforme a la "Ley de Mercados de Capitales” hasta Bs. 100.000 millones o el equivalente en
dolares de los Estados Unidos de América, si la regulacion cambiaria vigente lo permite, una vez se
obtengan las autorizaciones para la obiencidon de divisas para el pago del capital, los intereses v/o el
renditniento, por parte de los organismos publicos competentes.

Adicionalmente, en dicha Asamblea, se aprobd Ja designacién del Banco Venezolano de Crédito,
S5.A., Banco Universal, C.A., como representante comun de los tenedores de papeles comerciales v
obligaciones quirografarias a ser emitidos por la Compariia.

El 28 de septiembre de 2007 se consignaron todos los recaudos para la solicitud de las autorizacionas
ante la Comision Nacional de Valores. A la fecha de este informe, la Comparia se encuentra a la
espera de la aprobacion de estas emisiones.

EVENTO POSTERIOR
Impuesto a las Transacciones Financieras

En el marco de la Ley Habilitante concedida al Presidente de la Repiblica, fue publicado en la Gaceta
Oficial de la Repiblica Bolivariana de Venezuela N° 5,852 Extraordinario de fecha 5 de octubre de
2007, el Decreto N? 5.620 con Rango Valor y Fuerza de Ley de Impuesto a las Transacciones
Financieras de las Personas Juridicas v Entidades Econdmicas sin Persenalidad Juridica,

El Decreto establece una alicuota 1,5% sobre el importe de cada débito en cuenta u operacion para las
siguientes transacciones celebradas por las personas juridicas, entidades econdmicas sin personalidad
juridica (tales como comunidades, sociedades irregulares o de hecho y consorcios), y aquellas
calificadas como sujeto especial y vinculadas juridicamente con las mismas, por las cancelaciones
(compensacidon, novacion y condonacidn de deudas) que efectien sin mediacion de las instituciones
financieras:

1. Los débitos en cuentas bancarias, de corresponsalia, depdsitos en custodia o en cualquier otra
clase de depositos, a la vista, fondos de activos liguidos, fiduciarios y en otros fondos del mercado
financiero o en cualquier otro instrumento financiero, realizados en bancos v otras instituciones
financieras.

]

La cesién de cheques, valores, depdsitos en custodia pagados en efectivo y cualquier otro
instrumento negociable, a partir del segundo endoso.

3. Laadquisicion de cheques de gerencia,
4. Las operaciones activas efectuadas por bancos y otras instituciones financieras.

La transferencia de valores en custodia entre distintos titulares, aun cuando no exista un
desembolso a través de una cuenta.

M
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6. La cancelacion de deudas efectuadas sin mediacion del sistema financiero, por el pago u otro
medio de extincion.

7. Los débitos en cuentas que conformen sistemas de pagos organizados privados, no operados por
el Banco Central de Venezuela y distintos del Sistema Nacional de Pagos.

8. Los débitos en cuentas para pagos transfronterizos.

Se encuentran exentos del mencionado impuesto, entre otros: 1. Las entidades de cardcter publico con
o sin fines empresariales; 2. Los débitos que generen la compra, venta y transferencia de la custodia
en titulos valores emitidos o avalados por la Repiblica o el Banco Central de Venezuela, asi como los
débitos o retiros relacionados con la liguidacidn del capital o intereses de los mismos; 3. Las
operaciones de transferencias de fondos que realice el o la titular entre sus cuentas, en bancos o
instituciones financieras constituidas y domiciliadas en el Pais (no se aplica a las cuentas con mds de
un titular); ¥ 4. Los débitos o retiros realizados en las cuentas de la Cdmara de Compensacion
Bancaria.

El impuesto previsto en este Decreto no serd deducible del Impuesto Sobre la Renta.

Este Decreto entrard en vigencia a partir del 17 de noviembre de 2007 hasta el 31 de diciembre
de 2008.
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5.3 Estados Financieros Auditados expresados en cifras histéricas,
correspondientes a los ejercicios econémicos finalizados en las siguientes
fechas 30 de septiembre de 2006, y 30 de septiembre de 2005.
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eloitte

Lara Marambio & As

DICTAMEN DE LOS CONTADORES PUBLICOS INDEPENDIENTES

Al Accionista y 4 la Junta Directiva de
Provencesa, S.A. (antes Procesadora Venezolana de Cereales, S.A.)

Hemos efectuado las auditorias de los balances generales de Provencesa, S.A. (antes Procesadora
Venezolana de Cereales, 8.A.) (poseida en un 100% por Alimentos Polar, C.A.), al 30 de septiembre de
2006 y 2005, y de los estados conexos de resultados, de movimiento en las cuentas de patrimonio v de
flujos de efectivo por los afos terminados en esas fechas, en bolivares constantes. Estos estados financieros
y sus notas fueron preparados por, y son responsabilidad de la gerencia de la Compafia. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinién sobre esos estados financieros con base en nuestras auditorias.

Efectuamos nuestras auditorias de acuerdo con normas de auditoria de aceptacidn general en Venezuela.
Esas normas requieren que planifiquemnos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable
sobre si los estados financieros estdn exentos de errores significativos. Una auditoria incluye el examen,
basado en pruebas selectivas, de evidencia que respalda los montos y revelaciones en los estados
financieros. También, una auditoria incluye la evaluacion de los principios de contabilidad utilizados y de
las estimaciones significativas hechas por la gerencia, asi como la evaluacion de la completa presentacion
de los estados financieros. Consideramos que nuestras auditorias proporcionan una base razonable para
sustentar nuestra opinion.

En nuestra opinion, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos sus
aspectos substanciales, la situacion financiera de Provencesa, 5. A. (antes Procesadora Venezolana de
Cereales, 5.A.) al 30 de septiembre de 2006 y 2005, los resultades de sus operaciones, el movimiento en
las cuentas de patrimonio y sus flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas, de conformidad
con las Normas para la Elaboracion de Estados Financieros de las Entidades Sometidas al Control de la
Comisién Nacional de Valores (CNV ),

Nuestras auditorfas se cfectuaron con el propésito de expresar una opinién sobre los estados financieros en
bolivares constantes de Provencesa, S.A. (antes Procesadora Venezolana de Cereales, 8.A.), sl 30 de
septicmbre de 2006 y 2005, considerados en su conjunto. La informacion que se incluye en la Noia 15 a los
estados financieros, Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion (EBITDIA), se
presenta solo para propdsitos informativos y para los andlisis que los usuarios de los estados financieros
pudieran realizar sobre el calculo indicado en dicha nota.
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Los estados financieros adjuntos al 30 de septiembre de 2006 ¥ 2005, expresados en valores nominales
sobre la base del costo histérico, se presentan para propdsito de analisis adicional ¥ no son parte requerida
de los estados financieros basicos ni pretenden estar de acuerdo con principios de contabilidad de
aceptacion general en Venezuela, debido a que no reconocen los efectos de Ia inflacion en fa informacién
financicra, Dichos estados financieros han sido objeto de los procedimientos de auditoriz aplicados en el
examen de los estados financieros bisicos y, en nuestra opinidn, se presentan razonablemente en todos sus
aspectos importantes, de conformidad con las bases contables explicadas en la Nota 1 a los mencionados

estados financieros.

. Tty
Arielf Solano A,
Coptador Pablico
CPCN® 7151

Caracas — Venezuela, 20 de octubre de 2004,
(excepto por la Nota 20 de fecha 9 de noviembre de 2006)
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PROVENCESA, S.A.
{antes Procesadora Venczolana de Cereales, 5.A.)

BALANCES GENERALES, 30 DE SEPTIEMBRE DE 1006 ¥ 2005
(Expresidos én miles de bolivares)

Achalizado Histirico
ACTIVEE NOTAS Lie g 2 200FE
ACTIVG CIRCULANTE.
Efzetive on 3 y banens 107 897 345 581 10T #e2 299 619
[rversiones temparabes. v 1A 4 196031 &4 286234 4 996 03] 3% 106 T4
903 523 H oIl E1E RV R RS RETTLE £
Clenitas por cobear
Companies rehcionadis 4 283400 304 193,494 160 ZEA Gl And 167 T5% Rids
Comearciales v piras 5 GBS 15038 9315 16,415
283 600 679 155 513 098 2ER 609 670 167 776 223
Orros actives cireulanes & 35118 531450 SRR 1L 460 ToH
Tetal active cireulante 2HR 728 720 2 6T ARR RE T8 T W 933 861
FROPIEDADES, PLANTA ¥ EQUIPCE, NETO 7 [T 1 545 535 §5 540 75 Bl
CARGOS DIFERIDOS ¥ OTROS ACTIVOE H 2 156744 3273 492 2156 Ta4 2 B3R G50
TOFTAL 292 3G Ra8 143 Bes Jo0 200 0710 200 B46 512
FASIVO Y PATRIMONID
FARIVO CIRCULANTE
Présiamos barkarios 9 63 310,000 67 234 754 63 310000 58 3 000
Papeles comercnles " 215 36005 162005 316 2183610199 140436918
duentas por pagar
Compahias relacionadas 4 1414338 - 1414 338 -
Comeresiles ¥ olris 1w 252486 362 M6 253 486 314156
1 G 524 30l R4n | 6y 824 4050
Bivielendins por pagar 851 WL 851 851
rnereses por pagar 9y 19 395517 L3T6.737 W5 57 1195 634
Gastos icumuldes par pagar i 6] HES aE AR5 a2l BS =05 | B
Tonal pasivo circulinte 281 156276 EEANLEN 281 358 176 200872 741
CUENTAS POR PAGAR A COMPARIA RELACIONADA A LARGO PLAZD 4y 8 A3 (0 - A3 000
ACUMLULACION PARA INDEMNIZACIONES LARDRALES 117 Qe lak 955 117 6% 144 750
Total pasivo IR 516 M5 FELR AR 2H1.516 345 20 01T 453
PATRIMONIC 13
Caphal socal actualizado (equivalerse al capital social
nrmimal die By 500.000) 7211672 7111672 S0 000 00 000
Unilidades no distribuntas 4 108,612 4§30 543 8054715 Baxone
Tatal putrimaenic 11,320,504 12042.215 5454 745 § K20 010
TOTAL 243 BI6 640 241 495 790 ST O 209.846 512

Ver notas & bos estades linancieros
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PROVENCESA, S.A.
{antes Procesadora Venezolana de Cereales, S.A.)

ESTADOS DE RESU 10s
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2006 ¥ 2003
(Expresados en miles de bolivares)

Actualizado Histirieo
NOTAS G 25 2iMG 2iHbS

INGRESOS POR SERVICIOR 4 030 b &0i
INGRESOS FOR COMISIONES 4 TH2 GO0 R4543] TO1 AR GRS 1R
UTILIDAD BRUT A 6,983,201 TATLEN 64135870 5754 589
GASTOS GENERALES Y DE ADMINISTRACT (6514626} (6. M6 20 (5.963,608) (5 308 57))
UTILIDAD BN OPERACIONES A68.575 74 988 447.%62 246.017
(COSTO) BENEFICIO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO

Intereses financieros 3 373,821 Hrme 286,584 1§17.323

Fluctuacion en cambio, neta - s - 5015

Resultado Monewario del Ejercicio (REME) 4 (1397613 ETDE TS - -

(L0737 61602 286 5R4

OTROS INGRESOS [EGRESOS 10 } 166516 {502.397) 168,176 1222383
(PERDIDAY UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 434,193 Gh2722 1.594 648
IMPLIESTOS

Sobre la rema 12 (2RR610) (747.453) {277 026) {606 498}
(PERDIDA) UTILIDAD NETA (AR TEN] (313 2a0) 623 690 ORE. 150

Ver natas o los estados financieros
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PROVENCESA, 5.4,
{antes Procesadora Venezolana de Cereales, S.A.)
ESTADOS DE FLUIOS DE EFECTIVD

POR LOS ANOS TERMINADOS EL 30 DE SEFTIEMBIE DE 2006 ¥ 2005
{Expresados en miles de bolivares)

Axtualizado Histdricn
2006 2005 2 2005

ACTIWIZARES DE OPERACION
[ Pérdida) utilidad neta 721911} (313 260) 625 A% 988 150
Ajustes para coneiliar la {perdidal wilidad neta con €] electivn (usado en)
promsto por bas actividades de operacion:

Depreciacion 30091 452 24693 ELE3E
Flueiaeion en cambao, nets - (1.115) - (E928)
Hesultade monetario del ejercicin {REME] 1.397.613 (406 268 - -
Cambios en actives y pasivas aperacionales:
Cuentas por cobror (125935407 T (0 492 [AREE SER LT} PE 62 9TS
Otros actives circulantes 267078 (545470 245,650 [410.8149)
Aumento en cargos diferidos y olros aclivos Fi6T47 11 E86.303) GH].306 (1.277.029)
Cuentas por pagar 468 650 (A5 04 ) 1357 664 (34 129%)
Intereses pos pagar (§67.736) 362511 (798117} 271034
Gastos asumulados por pagar 29.030 198,564 2670 145 dn1
Impaestos por pagar - {505 BTI) - (426 073}
Acumubaciio para indemnizaciones laberales (30 0965} 101 074 (27 681} 15572
Efective neto {usado en) provisto por las aetividedes de operacion 1123 244 941 13603 8% {113,702 33%) 18300 348

ACTIVIDADES DE [NVERSION:

Venta de inversiones permanenies - 13 87525] - 10,374 153
Compra de propiedades, planta v equipo (36.3400 (74881 (34 Bl (64,0727
Efeetiva nete {usado en} proviso por las actividades de inversion (36,340 13.800.370 [30.689) 10 305 9R1
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Aumento en préstameos ¥ sobregires bancarias BEBTIO2F 174939145 79902 281 13412434
Cuentas por pagar a compania relacionadn a large plazo 43 000 - 43000 -
Eftetivo neto proviste por las actividades de financiumiento 56915027 17435 145 79945 781 13.412.434
EFECTO DE LA FLUCTUACION CAMBIARLA SOBRE EL EFECTIVO ¥
EQUIVALENTES DE EFECTIVO - 1111 - B35
EFECTO DE INFLACION SOBRE EL EFECTIVE ¥ EQUIVALENTES
DE EFECTIVO {3301 638 [5.623.490% - -
[DISNi]NUEIDN} AUMENTO METO EN EFECTIVO ¥ EQUIVALENTES
DE EFECTIVO (39727802 39.730 038 {33791 945) 35030 GHE
EFECTIVO Y EQUIYALENTES DE EFECTIVO AL INICIO DEL AR 44631 8IS 4,500 777 18.695 868 3664180
EFECTTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL DEL ARO 4,503 523 44 631 813 4903923 18 GOS8 LK
——
INFORMACION COMPLEMENT ARIA:
Intereses papados 27.802,328 16 256 120 25 605 537 13190 D00
Impuscstos pagados 590.439 620076 406 718 0T G50
RESULTADO MONETARIO DEL BEJERCICIO (REME
CORRESPONDIENTE A ACTIVIDADES
[k aperactin {35496 873) (30,557 196)
D financismiente 37 40 BUR 36590 |55
Die efectivo (3,361,638 ) (5623451
11397613 ) 409468

Ver notas a los estados finuciers
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PROVENCESA, S.A.
(ANTES PROCESADORA VENEZOLANA DE CEREALES, S.A.)

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2006 Y 2005

POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Politicas contables significativas — Las principales politicas contables utilizadas por la Compaiiia
para la preparacion de sus estados financieros se resumen a continuacion:

a.

Estados financieros en bolivares constantes — La Compaiiia estd sometida al control de |a
Comision Nacional de Valores (CNV) y, por lo tanto, estd obligada a presentar sus estados
financieros sobre la base de las practicas contables indicadas en las normas para la elaboracién
de estados financieros de las entidades sometidas a control de la CNV. Los estados financieros
se presentan en bolivares constantes (actualizados), con el objeto de eliminar la distorsion
producida por los cambios en los niveles de precios en la economia venezolana. El método
utilizado para efectuar la preparacion de los estados financieros en bolivares constantes fue el
Método del Nivel General de Precios (NGP): este método consiste en sustituir la unidad de
medida empleada por la contabilidad tradicional por una moneda constante, actualizada a la
fecha de los estados financieros. Para estos fines, se utilizé el "Indice de Precios al Consumidor"
(IPC) para el drea metropolitana de Caracas, publicado por el Banco Central de Venezuela
(BCV).

Las partidas monetarias del balance general tales como el efectivo en caja y bancos, inversiones
temporales, cuentas por cobrar, otros activos circulantes, cargos diferidos v algunos otros
activos y todas las cuentas de pasive, se presentan a su valor nominal debido a que representan
el poder adquisitivo de la unidad monetaria a la fecha del dltimo balance general. Las partidas
no monetarias como las propiedades, plantas y equipos, algunos cargos diferidos y otros activos,
capital social y utilidades no distribuidas y aquellas cuentas de resultados relacionadas con
partidas no monetarias, tal como depreciacion, son expresadas en bolivares constantes utilizando
el factor de inflacion acumulado desde la fecha en que se adquirieron o generaron. Los ingresos,
gastos, otros egresos e ingresos y otras partidas asociadas con rubros monetarios, son expresados
en bolivares constantes con base en el factor de inflacion mensual. Como consecuencia de las
actualizaciones efectuadas bajo el Método del Nivel General de Precios se origina el Resultado
Monetario del Ejercicio (REME) o (pérdida) ganancia monetaria, la cual se presenta en el rubro
de “(Costo) Beneficio Integral de Financiamiento™ en los resultados del ejercicio v representa la
pérdida o ganancia resultante de poseer una posicion monetaria activa o pasiva en un periodo
inflacionario, dado que un pasivo monetario puede ser cancelado con moneda de un poder
adquisitivo menor, mientras que el activo monetario reduce su valor en términos reales.

Los Indices de Precios al Consumidor, por los afios terminados al 30 de septiembre, son los
siguientes:

2006 2005
Al inicio del afo 512,85 442 26
Al final del aiio 591,53 512,85
Promedio del aio 344,07 479,95
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La inflacién acumulada por los aiios terminados el 30 de septiembre de 2006 y 2003, fue
de 15.34% y 15,96%, respectivamente,

Equivalentes de efectivo ~ Las inversiones temporales representadas por depdsitos a plazo con
vencimientos inferiores a tres (3) meses. son considerados come equivalentes de efectivo.

Clasificacion de activos financieros entre corriente y no corriente — En los balances generales
adjuntos, los activos financieros se clasifican en funcion de sus vencimientos, es decir, como
corrientes aquellos con vencimiento igual o inferior a doce meses, v como no corrientes los de
vencimiento superior a dicho periodo.

Estados de flujos de efectivo — En los estados de flujos de efectivo actualizados por efectos de
la inflacion, se incluye una partida denominada “Efecto de la inflacién sobre el efectivo y
equivalentes de efectivo”. Adicionalmente, al pie de los estados de flujos se presenta el detalle
del “Resultado Monetario del Ejercicio (REME)” que corresponde al efecto de la inflacion sobre
el efectivo y equivalentes al principio del afio, asi como sobre cada actividad que realizd la
Compaiiia durante el afio.

Transacciones con compafifas relacionadas — La Compaiiia realiza operaciones comerciales
con un grupo de empresas relacionadas domiciliadas en Venezuela y en el exterior. Los estados
financieros que se acompaiian, reflejan los efectos de estas operaciones de conformidad con las
condiciones determinadas entre estos entes.

Propiedades, planta y equipos — Las propiedades, planta y equipos se presentan al costo de
adquisicion ajustado por inflacién o valor recuperable, el menor. Los desembolsos por
mantenimiento y reparaciones son cargados a los resultados en el afio en que se incurren,
mientras que aquellos por renovacion o mejoras son capitalizados. Cuando los activos se retiran
o se venden, el correspondiente costo y la depreciacion acumulada se eliminan de las cuentas y
la ganancia o pérdida se refleja en los resultados del ejercicio. La depreciacion se caleula con
base en el método de linea recta sobre la vida atil originalmente estimada de los distintos
activos, segin lo siguiente:

Vida atil

estimada

(en aiios)
Edificios y Silos 10-20
Maquinaria, equipos e instalaciones 10
Mobiliario y enseres 3-4
Vehiculos 2

Cargos diferidos y ofros actives — Los cargos diferidos v otros activos corresponden
principalmente a gastos financieros originados por la adquisicion de préstamos y emision de
papeles comerciales para el financiamiento de la compra de materia prima tales como: cereales
(arroz, maiz, trigo, avena, cebada malteada), aceites v extracto de lapulo, entre otros, utilizados
en la produccion de algunas compaiias relacionadas. Los descuentos en la emision de papeles
comerciales se amortizan, de acuerdo con el lapso de los referidos papeles. Estos gastos
diferidos a medida que se causan, son distribuidos entre las companias relacionadas beneficiadas
de la compra de materia prima, de los Negocios de Alimentos y de Cerveza y Malta de Empresas
Polar. Los inventarios de repuestas y suministros se valoran al costo de adquisicion histérico.
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Préstamaos bancarios y papeles comerciales — Los préstamos bancarios y los papeles
comerciales se registran al costo amortizado. Los gastos financieros, incluidas la emision v los
descuentos en la colocacion de los papeles comerciales, son distribuidos entre las companias
relacionadas beneficiadas con la compra de materia prima (Ver Nota 19).

Impuesto sobre la renta — La provision para impuesto sobre la renta estd calculada sobre los
enriquecimientos netos gravables determinados de acuerdo con la legislacion fiscal vigente en
Venezuela.

La Declaracion de Principios de Contabilidad N® 3 (DPC-3 Contabilizacién del impuesto sobre
la renta — Revisada Agosto 2003), establece el reconocimiento del impuesto sobre la renta
diferido, activo y pasivo, correspondiente al monto de impuesto esperado a recuperar o pagar
sobre las diferencias temporarias entre los valores en libros reportados de activos y pasivos y sus
correspondientes bases tributarias,

Los impuestos diferidos activos y pasivos son determinados utilizando las tarifas de impuesto
establecidas o decretadas por la legislacion fiscal vigente a la fecha del balance general,

El'impuesto diferido activo es reducido mediante una provision de valuacién al monto que se
estima sea probable de ser realizado en el futuro. El registro del activo por impuesto sobre la
renta diferido esta sujeto a la seguridad, mas alld de una duda razonable, de su realizacion.

La gerencia de la Compaiiia evalud la aplicacion de este principio, determinando que el efecto
no es significativo, dado que no existen diferencias temporales no recurrentes de importancia,
que tengan definida su fecha de reversion y no se espera sean sustituidas por otras partidas de la
misma naturaleza y montos semejantes,

Acumulacion para indemnizaciones laborales - L.a acumulacion para indemnizaciones
laborales comprende el 100% del pasivo relacionado con los derechos adquiridos segin la Ley
Orgénica del Trabajo y su Reglamento vigente. Dichas indemnizaciones laborales estin siendo
liquidadas y depositadas mensualmente en un fondo de fideicomiso en un banco local.

Adicionalmente, la Compaiiia mantiene un apartado adicional, determinado con base en la
experiencia, para cubrir indemnizaciones previstas en la legislacion laboral en relacidn con la
estabilidad de los trabajadores,

Plan de jubilacion — 1.a Compaiiia estd afiliada al plan de jubilacion creado por el grupo de
Empresas Polar, el cual es administrado por la Asociacion Civil para Beneficios Laborales
(SOCIBELA). Dicho plan se extiende a todo el personal y sin costo alguno. El costo por este
concepto incluye los montos correspondientes al servicio presente y pasado, determinado con
base en estudios actuariales. El plan contempla la jubilacion a la edad de 60 afios.

Valor razonable de instrumentos financieros — Los valores en libros reportados en los balances
generales para efectivo en caja y bancos, inversiones temporales, cuentas por cobrar y por pagar,
acumulaciones y otros pasivos a corto plazo, se aproximan a sus valores razonables debido a los
vencimientos a corto plazo de dichos instrumentos financieros,
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Transacciones en moneda extranjera — Las transacciones en moneda extranjera son registradas
en bolivares usando los tipos de cambios oficiales vigentes en las fechas en que las mismas son
realizadas. Los saldos en moneda extranjera al cierre del gjercicio son expresados en bolivares
usando los tipos de cambios oficiales vigentes a esa fecha; las diferencias en cambio resultantes
se llevan a resultados.

Valor de actives a largo plaze — La Compaiifa revisa los importes en libros de sus activos
tangibles e intangibles para determinar si existen indicios de que dichos activos hayan sufrido
una pérdida por deterioro de valor. Si existe cualquier indicio, el importe recuperable del activo
se calcula con el objeto de determinar el alcance de la pérdida por deterioro del valor, si la
hubiera. En caso de que el activo no genere flujos de efectivo por si mismo que sean
independientes de otros activos, la Compaiiia calcula el importe recuperable de la unidad
generadora de efectivo a la que pertenece el activo.

Uso de estimaciones en la preparacion de los estados financieros — La preparacion de los
estados financieros de conformidad con principios de contabilidad de aceptacién general en
Venezuela requiere el uso de estimaciones por parte de la gerencia, las cuales afectan las cifras
de activos y pasivos, su divulgacion y los montos de ingresos y gastos. Los resultados finales
podrian variar de las citadas estimaciones.

Reconocimientos de ingresos — Los ingresos por servicios por recepcion, secado,
almacenamiento y despacho de cereales, asi como los ingresos por comision de captacion,
gestion y compra de materia prima, se registran sobre una base acumulada una vez que los
mismos son devengados.

Reconocimiento de gastos — Los gastos se reconocen en los resultados cuando tiene lugar una
disminucidn en los beneficios econdmicos futuros relacionados con una reduccion de un activo,
0 un incremento de un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro
de un gasto tiene lugar en forma simultanea al registro del incremento del pasivo o la reduccion
del activo. Se reconoce un gasto de forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios
econdmicos futuros o cuando no cumple los requisitos necesarios para su registro como activo.

Compensaciones de saldos — S6lo se compensan entre si y, consecuentemente, se presentan en
el balance general por su importe neto, los saldos deudores y acreedores con origen en
transacciones que, contractualmente o por imperativo de una norma legal, contemplan la
posibilidad de compensacion y se tiene la intencidn de liquidarlos por su importe neto o de
realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea.

Estados financieros preparados sobre la base del coste histérico — Los estados financieros
expresados en bolivares sobre la base del costo historico se encuentran preparados de
conformidad con las bases descritas para la preparacién de los estados financieros basicos, a
excepecion de lo referente al reconocimiento del efecto de la inflacion, debido a que dichos
estados financieros no estan sujetos a tal reconocimiento.

Utilidud antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacién (EBITDA) — El cilculo del
EBITDA se incluye para propositos de informacion financiera adicional y se determiné con base
en la utilidad en operaciones mas el gasto de depreciacidn v amortizacion del afio.

Reclusificaciones — Algunas cifras de los estados financieros al 30 de septiembre de 2005, han
sido reclasificadas para efectos comparativos con las del ejercicio terminado el 30 de septiembre
de 2006.
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CONSTITUCION Y OPERACIONES

Provencesa, 5.A. (antes Procesadora Venezolana de Cereales, S.A.), fue constituida en el mes de
septiembre de 1974 y su objeto es la explotacion, mantenimiento vy servicios relacionados con toda
clase de cereales y derivados agricolas, La Compafiia forma parte del Negocio de Alimentos de
Empresas Polar y realiza transacciones importantes con compaiifas relacionadas.

La Compaiiia estd inscrita en la Comision Nacional de Valores (CNV) v emite papeles comerciales,
los cuales son negociados en el mercado de valores en Venezuela.

En Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada el 17 de noviembre de 2005, la Compaiiia
acordd cambiar la denominacion social de Procesadora Venezolana de Cereales, S.A. a

Provencesa, S.A. Con fecha 2 de marzo de 2006, dicho acuerdo fue inscrito ante el Registro
Mercantil Segundo de la Circunscripeién Judicial de Distrito Capital v Estado Miranda bajo el

nimero 35 Tomo 31-A Segundo.

Entre la Compania y un grupo de empresas pertenecientes a los Negocios de Alimentos y de Cerveza
¥ Malta de Empresas Polar, existe un contrato mediante el cual la Compaiiia se compromete a
adquirir materia prima de terceros en su propio nombre y por cuenta y orden de las empresas
mencionadas y éstas a su vez, se obligan a comprar a través de ella y a reembolsarle el precio efectivo
pagado por la materia prima adquirida, quedando establecido que dichos fondos serén siempre
utilizados para la cancelacion de las series de papeles comerciales que estuviesen en circulacion.

Los ingresos por recepcion, secado, almacenamiento y despacho de dicha materia prima, asi como los
ingresos por comision de captacion, gestién y compra de materia prima, se obtienen en su totalidad
de compaiiias relacionadas (Ver Nota 4).

Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros correspondientes al afio terminado el 30 de septiembre de 2005, fueron
aprobados por la Asamblea de Accionistas el 17 de noviembre de 2005. Los estados financieros
correspondientes al afio terminado el 30 de septiembre de 2006, se encuentran pendientes de
aprobacion; no obstante, la Junta Directiva de la Compaiia entiende que los mismos serdn aprobados
sin cambios significativos. La aprobacion de los accionistas de los estados financieros se realiza en
valores constantes.

INVERSIONES TEMPORALES

La Compaiiia estd incorporada en el sistema de tesoreria corporativo de Empresas Polar, centralizado
através de S.T.C. Polar, C.A. (compaiiia relacionada) y documentado mediante un contrato de
servicios, entre los cuales se incluyen: la recoleccion de fondos, realizacion de inversiones en
bolivares y en moneda extranjera, negociacion de préstamos ante instituciones financieras (locales v
en el exterior) y compaiiias relacionadas, entre otros. Las inversiones temporales efectuadas por
5.T.C. Polar, C.A. por cuenta y orden de la Compaiia, estin constituidas por depésitos a plazo fijo y
otras colocaciones financieras, con plazos maximos de 90 dias e intereses a las tasas promedio de
mercado.
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Al 30 de septiembre, las inversiones temporales de la Compaiia estdn conformadas por (en miles de

bolivares):

Locales
Exterior

_ Actualizado Historico
2006 2005 2006 2005
4.752.448 44.224.562 4,752,448 38.342.780
43.583 61.672 43,583 53.469
4,796.031 44 286.234 4.796.031 38.396.249

4, TRANSACCIONES Y SALDOS CON COMPANIAS RELACIONADAS

La Compaiiia mantiene saldos y efectia operaciones con compafiias relacionadas; debido a estas

relaciones, es posible que los términos acordados entre las partes no fueran los mismos a aquellos
que pudieran resultar de transacciones con compaiiias no relacionadas entre si. Las transacciones
efectuadas durante los ejercicios finalizados el 30 de septiembre, se resumen a continuacién {en miles

de bolivares):

Ingresos:

Recepcion, secado, almacenamiento y
despacho de materia prima para las
compaiiias relacionadas

Comisiones

Compra de productos

Otros (egresos) ingresos (Ver Nota 16)

Actualizado Historico
2006 2005 2006 2005
6.200.511 6.326.383 5.712.072 5.069.406
782.690 845431 701.498 685.183
6.983.201 T.171.814 6.413.570 5,754,589
- - 24.29% 8.561
- (465.088) - 1.242.721

Producto de estas operaciones y otras de menor importancia, se muestran los siguientes saldos en los
balances generales al 30 de septiembre (en miles de bolivares):

Por cobrar:

Refinadora de Maiz Venezolana, C.A.
{Remavenca)

Corina, C.A. (antes Corporacion
Agroindustrial Corina, C.A.)

Alimentos Procria, C.A.

Alimentos Polar Comercial C.A.

Cerveceria Polar, C.A.

Productos EFE, S.A.

Molinos Sagra, C.A. (Mosaca)

C.A. Inversora Exita 2000

Por pagar:
Pepsi Cola Venezuela, C.A.
Molinos Sagra, C.A. (Mosaca)

Actualizado Historico

2006 2005 2006 2005
280.898.785 193.426.658 280.898.785 167.701.281
- 10.511 - 9.113
356413 8.970 356.413 7777
2.279.571 11.043 2.279.571 9.575
22.103 - 22.103 -
23.427 - 23,427 -
- 13.720 - 11.895
20.065 23,258 20.065 20,163
283.600.364 193,494,160  283.600.364 167.759.806
21 - 21 -
1.414.317 - 1414317 -
1.414.338 - 1,414,338 -
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La cuenta por cobrar a Refinadora de Maiz Venezolana, C.A. (Remavenca) v Alimentos Polar
Comercial, C.A_, se origina por el financiamiento de materia prima (Ver Nota 2).

Las cuentas por pagar a Molinos Sagras, C.A. (Mosaca), se origina por anticipos de impuestos por
concepto de importacion de materia prima, los cuales fueron posteriormente exonerados por el
Servicio Nacional Integrado de Administracion Tributaria (SENIAT).

Los fondos provenientes de las colocaciones de papeles comerciales son administrados por una
compaiiia relacionada, la cual se encarga de la cancelacion de obligaciones por la compra de materia
prima para las compafiias relacionadas,

Al30 de septiembre de 2006, la Compaiiia ha recibido avales de compaiias relacionadas para
garantizar préstamos bancarios por Bs. 30.810.000 miles.

Las cuentas por cobrar y pagar con compafiias relacionadas generadas por transacciones comerciales
y ofros, no originan intereses ni tienen fecha establecida de vencimiento.

Cuenta por pagar a largo plazo

Actualizadoe Historico
2006 2005 2006 2005
Poba Foods, Corp. 43.000 - 43.000 -

Las cuentas por pagar a Poba Foods, Corp. corresponden a un préstamo recibido en moneda extranjera
con vencimiento mayor a un afo, los cuales no generan intereses.

CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES Y OTRAS

Las cuentas por cobrar comerciales y otras al 30 de septiembre, estan conformadas por (en miles de
bolivares):

Actualizado Historico
2006 2005 2006 2005
Comerciales 352 652 352 565
Anticipo a proveedores 8.963 18.286 §.963 15.854
9.315 18.938 9.315 16.419

La gerencia de la Compaiiia considera que el importe en el libros de las cuentas por cobrar
comerciales v otras se aproxima a su valor razonable.

OTROS ACTIVOS CIRCULANTES

Los otros activos circulantes al 30 de septiembre, estan conformados por (en miles de bolivares):

Actualizado Historico
2006 2005 2006 2005
Impuesto al Valor Agregado 165.302 50.997 165.302 44,215
Anticipos de impuestos y
contribuciones 43917 478.882 43.917 415.192
Otras 5.899 1.571 5.899 [.36]
215,118 531.450 215118 460.768
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PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPOS

Al 30 de septiembre, las propiedades, planta y equipos, estan conformados por (en miles de
bolivares):

Actualizado Historico
2006 2005 2006 2005

Edificios v Silos 7.247.683 17.247.683 20.580 20.580
Maquinaria, equipo ¢ instalaciones 4.719.511 4.719.511 78315 78.315
Mahiliario v enseres 318.599 282.259 122,410 8§7.722
Vehiculos 174,652 174.652 24.961 24.961
22,460,445 22.424.105 246.266 211.578
Depreciacion acumulada (22.258.673) (22.227.584)  (161.820) (137.126)
201.770 196.521 84.446 74.452

Terrenos 1.749.414 1.749.414 1.150 1.149
1.951.184 1.945,935 §5.596 75.601

Ll movimiento de las propiedades, planta v equipos por los afios terminados el 30 de septiembre de
2006 vy 2005, se compone de lo siguiente {en miles de bolivares):

Actualizado Histdrico
2006 2005 2006 2005

Costo:

Saldo inicial 24.173.519 24.098.638 212.728 148.556

Adiciones 36.340 74.881 34.688 64.172

Saldo final 24.209.859 24.173.519 247416 212.728
Depreciacion acumulada:

Saldo inicial 22.227.584 22201132 137.127 125.996

Cargos 31091 26432 24.693 11,131

Saldo final 22.258.675 22.227.584 161.820 137.127

Total al 30 de septiembre 1.951.184 1.945.935 §5.596 75.601

Al 30 de septiembre de 2006 y 2005, existen activos totalmente depreciados utilizados en las
operaciones, que ascienden a Bs. 20.871.549 miles v Bs. 20.871.103 miles en valores actualizados
por inflacion, respectivamente, (Bs. 125.139 miles y Bs. 124.752 miles en valores histéricos,
respectivamente).

La Compaiiia tiene formalizadas pdlizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que estan
sujetos los diversos elementos de sus propiedades, planta y equipos, asi como las posibles
reclasificaciones que se le puedan presentar por el gjercicio de su actividad, entendiendo que dichas
polizas cubran de manera suficiente los riesgos a los que estan sometidos.

CARGOS DIFERIDOS Y OTROS ACTIVOS

Los cargos diferidos y otros activos que se muestran en los balances generales, al 30 de septiembre,
estan conformados por (en miles de bolivares):

Actualizado Historico
2006 2005 2006 2005
Descuentos en papeles comerciales 2.078.617  3.208.867 2.078.617 2.782.020
Inventario de repuestos v otros 78.127 64.625 78.127 56.030

2.156.744 3.273.492 2.156.744 2.838.050
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Los cargos diferidos corresponden principalmente, al descuento pendiente por amortizar originado en
la colocacion de papeles comerciales para el financiamiento de las compras de arroz, maiz, trigo,
aceites, avena, cebada malteada y extracto de lipulo, entre otros, de las compafifas relacionadas.
Estos gastos diferidos, a medida que se causan, son distribuidos entre las compaiiias de los Negocios
de Alimentos y de Cerveza y Malta de Empresas Polar, con base en la utilizacion de los recursos por
cada compaiiia (Ver Nota 19).

PRESTAMOS BANCARIOS
AL30 de septiembre de 2006 v 2005, la Compaiiia mantiene, préstamos bancarios con instituciones
financieras nacionales con vencimiento a corto plazo, que devengan intereses a tasas anuales

variables de mercado. Estos intereses son transferidos a las compaiiias relacionadas debido a que los
fondos son utilizados para la adquisicidn de materia prima en nombre de éstas.

CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES Y OTRAS

Las cuentas por pagar comerciales y otras que se muestran en los balances generales al 30 de
septiembre, estin representadas por facturas de proveedores nacionales.

GASTOS ACUMULADOS POR PAGAR

Los gastos acumulados por pagar que se muestran en los balances generales al 30 de septiembre,
estan representados por (en miles de bolivares):

Actualizado Historico
2006 2005 2006 2005
Beneficios laborales 441.309 530.172 441.309 459.661
Servicios publicos y otros 1.984 22.526 1.984 19.530
Honorarios profesionales 7.423 12.258 7.423 10,628
Contribuciones y retenciones
laborales 79.123 43.175 79.123 37.433
Otros 92.045 78.354 92.046 67.932
621.884 686.485 621.885 595.184

REGIMEN FISCAL
Impuesto sobre la renta

El gasto de impuesto sobre la renta para los afios terminados el 30 de septiembre, se detalla a
continuacion (en miles de bolivares histéricos):

20006 2005
Impuesto sobre la renta corriente (280.108) (606.498)
Beneficio impositivo por traslado de
rebajas por nuevas inversiones 3.082 -
Gasto de impuesto, neto (277.026) (606.498)
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Pérdidas fiscales

La Ley de Impuesto sobre la Renta permite el traspaso de pérdidas fiscales no compensadas hasta por
los tres afios subsiguientes al ejercicio en que se incurrieron, con excepeion de las provenientes del
reajuste por inflacion, las cuales son traspasables por un ejercicio. Al 30 de septiembre de 2006, Ia
Compania no mantiene mantienen pérdidas fiscales aplicables a ganancias fiscales futuras.

Reajuste regular por inflacion

El reajuste regular por inflacion representa el mayor valor del patrimonio que se obtiene de reconocer
los efectos por inflacion en activos y pasivos no monetarios mediante la aplicacion del Indice de
Precios al Consumidor (IPC}, con base en los procedimientos establecidos en la legislacion fiscal. El
reajuste regular por inflacion, se considera como una ganancia gravable o pérdida deducible en la
determinacion del gasto de impuesto. En caso de pérdidas fiscales, las pérdidas provenientes del
reajuste por inflacion son trasladables hasta por un ano.

Rebajas por nuevas inversiones

La legislacion vigente permile una rebaja de impuesto del 10% sobre el monto de las nuevas
inversiones que se efectien en los cinco (5) aftos siguientes a la vigencia de la nueva Ley,
representadas en activos fijos que no hayan sido utilizados por otras empresas. Esta rebaja puede
aplicarse hasta por tres (3) ejercicios anuales siguientes al que se incorporaron al proceso productivo.
Al 30 de septiembre de 2006, la Compaiifa no mantiene rebajas por nuevas inversiones.

PATRIMONIO
Capital social

Al 30 de septiembre de 2006 y 2005, el capital social legal de la Compaiiia es de Bs. 500.000 miles,
representado por 5.000.000 de acciones comunes con un valor nominal de Bs. 100 cada una, suscritas
y pagadas en su totalidad.

Reserva legal

El Cédigo de Comercio establece el apartado de un 5% de las ganancias netas de las compaiiias para
establecer la reserva legal. hasta que ésta alcance por lo menos un 10% del capital social. Esta
reserva no pedrd distribuirse como dividendos durante la existencia de la Compaiiia.

RESULTADO MONETARIO DEL EJERCICIO (REME)

El Resultado Monetario del Ejercicio (REME) del afio terminado el 30 de septiembre, comprende lo
siguiente (en miles de bolivares):

2006 2005
Posicion monetaria activa (pasiva), neta al inicio del afo 10.027.822 (3.579.847)
Aumento del afio 7.407.392 19.389.371
Disminucion del afio (6.746.608) (6.191.170)
Posicion monetaria activa, neta estimada al final del afio 10.688.606 9.618.354
Posicion monetaria activa, neta historica al final del afio 9.290.993 10.027.822
Resultado Menetario del Ejercicio (REME) _(1.397.613) 409.468
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15. UTILIDAD ANTES DE INTERESES, IMPUESTOS, DEPRECIACION Y AMORTIZACION

(EBITIXA)

La utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion (EBITDA) al 30 de

septiembre, se determina de la siguiente forma {en miles de bolivares):

Actualizado Historico
2006 2005 2006 2005
Utilidad en operaciones 468.575 374.988 447.962 246.017
Depreciacion 31.091 26.452 24.693 11.131
499,666 401.440 472,655 257.148

16. OTROS INGRESOS (EGRESOS)

Al 30 de septiembre, las cuentas de otros ingresos (egresos) estan conformadas por (en miles de

bolivares):

Actualizado Historico
2006 2005 2006 2005
Otros ingresos:
Ganancia en venta de inversiones - - - 1.242.721
Otros 183.844 5.931 183.572 4.996
183.844 5.931 183.572 1.247.717
Otros egresos:
Pérdida en venta de inversiones - (465.088) - -
Impuesto al débito bancario (13.099) (31.992) (11.591) (24.981)
Otros egresos no financieros (3.829) {11.248) (3.803) (353)
(16.928) (508.328) (15.396) (25.334)
Otros ingresos (egresos), neto 166.916 (502.397) 168.176 1.222.383

17.  GERENCIA DE RIESGO

Riesgos de inferés

La Compaiiia estd expuesta continuamente a riesgos de tasa de interés, sin embargo, la gerencia
permanentemente monitorea dicho riesgo ¢ implementa los procedimientos operativos v financieros

necesarios para minimizar el mismo.

El riesgo de inferés es manejado a través de una politica de endeudamiento conservadora.
Actualmente, la gerencia no prevé ninglin cambio significativo en su exposicion a cambios en las

tasas de interés o en la estrategia actual para el manejo de dicho riesgo.
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ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

A partir de 2003, el Ejecutivo Nacional y el Banco Central de Venezuela han celebrado diversos
Convenios Cambiarios, en los cuales se establecen el Régimen para la Administracion de Divisas, y
el tipo de cambio que regira las operaciones establecidas en dichos convenios. A partir de esa

fecha, la Comision de Administracion de Divisas (CADIVI), se encarga de la coordinacion,
administracion, control y establecimiento de requisitos, procedimientos y restricciones que requiera
la ejecucidn de dichos convenios. Hasta la fecha, CADIVI ha emitido varias normativas relacionadas
con los registros, lineamientos, requisitos v condiciones relativas al régimen de administracion de
divisas.

La Compaiiia ha venido efectuando los tramites necesarios para acceder a las divisas destinadas al
pago de sus obligaciones en moneda extranjera derivadas de importaciones de bienes y servicios. La
obtencion de las divisas necesarias para las operaciones en moneda extranjera que efectia la
Compaiifa en el curso normal de sus operaciones dependera: (1) de la aprobacién de los registros y
solicitudes efectuadas ante las instituciones respectivas; (2) de la disponibilidad de divisas que se
establecerd en la aplicacion de la Normativa antes indicada y (3) de las acciones de la Compaiia para
obtener acceso a aquellas divisas necesarias no solicitadas ante las instituciones respectivas, o de
aquellas cuyas solicitudes sean rechazadas por dichas instituciones.

A continuacidn se describen los activos y pasivos monetarios en moneda extranjera al 30 de
septiembre de 2006 y 2005, registrados en bolivares a la tasa de cambio oficial de Bs. 2.150 por
USSE 1, respectivamente, (en miles de dolares estadounidenses):

2006 2005

ACTIVO:
Efectivo en caja v bancos 12 13
Inversiones lemporales 20 25
o 32 38

PASIVO:
Cuentas por pagar a compafiia relacionada a largo plazo (20) -
Posicién neta en moneda extranjera 12 38

EMISION DE PAPELES COMERCIALES

Con fecha 21 de octubre de 2005, por decision del directorio 152-2005 de la Comisién Nacional de
Valores (CNV), se autorizé la oferta publica de papeles comerciales al portador, de la Compaiiia,
hasta Bs. 220.000.000 miles, en dos emisiones: (1) 2005-1: por Bs. 140.000.000 miles y (2) 2005-11
por Bs. 80.000.000 miles o su equivalente en US$. Asimismo, se aprobo la designacion del Banco
Venezolano de Crédito, S.A., Banco Universal, como representante comun de los tenedores de
papeles comerciales a ser emitidos.
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La Compafifa emitic papeles comerciales en moneda nacional, entre el periodo comprendido entre
1® de octubre de 2005 v el 30 de septiembre de 2006, de acuerdo al siguiente detalle:

Vencidas
(En bolivares)
Valor nominal Valor nominal Fecha de Fecha de Rendimiento
Serie autorizado colocado emision vencimiento anual

EMISION 2004-11-9 20.000.000.000 19384 417 907 LOA10/2005 [7/11/2005 10,25%
EMISION 2004-11-13 14.000.000.000 13.994.150.471 03/11/2004 19/ 12/2005 10,13%
EMISION 2003-11-1 11.000.000.000 10,910.866.064 211172005 20/03/2006 11,38%
EMISION 2005-11-2 20.000.000.000 20.000.000.000 24112005 13/03/2006 10.25%
EMISION 2003-11-3 26.000.000.000 26.000.000.000 2441112005 06032006 10,25%
EMISION 2005-1-1 22.000.000.000 20.267.046 388 1371272005 17/03/2006 [1.00%
EMISION 2005-11-4 23.000.000.000 23.000.000.000 13/12/2005 24/03/2006 10,50%
EMISION 2005-1-2 15.000.000.000 14.164.062 606 19/12/20035 24/04/20006 10,75%
EMISION 2005-1-3 20.000.000.000 19.870.500.000 22/12/2005 03/04/2006 10,50%
EMISION 2003-1-4 27.000.000.000 27.000.000.000 12/01/2006 12/05/2006 10,25%
EMISION 2005-1-3 18.000.000.000 17.508.280.031 12/01/2006 04/05/2006 10,753%
EMISION 2005-1-6 15.000.000.000 15.000.000.000 19/01/2006 260572006 10.25%
EMISION 2005-1-7 20.000.000.000 20.000.000.000 02/03/2006 01062006 9,50%
EMISION 2005-11-3 18.000.000.000 17.997 232 106 09/0372006 12/06/2006 9,25%
EMISION 2005-1-8 25.000.000.000 24.681.999.990 17/03/2006 20/06/2006 8,50%
EMISION 2005-11-6 34.000.000.000 33847471418 2303720006 10/07/2006 8,50%
EMISION 2005-]1-7 28.000,000.000 28.000.000.000 30/03/2006 17072006 8,.50%
EMISION 2005-1-9 15.000.000.000 14.539.300.751 20/04/2006 O7/08/2006 8.50%
EMISION 2005-1-10 20.000.000.000 20.000.000.000 27/04/2006 04092006 8.50%
EMISION 2005-1-11 18.000.000.000 17.786.736.139 04/05/2006 11/09/2006 8.50%
EMISION 2003-1-12 27.000.000.000 27.000.000.000 12/05/22006 18/09/2006 8.38%
EMISION 20035-1-14 20.000.000,000 200000.000.000 D1/06/2006 25/09/2006 8,25%

456.000.000.000 450.952.072.871
Vigentes

(En bolivares)
Valor nominal Valor nominal Fecha de Fecha de Rendimiento
Serie autorizado colocado emision vencimiento anual

EMISION 2005-1-13 15.000.000.000 15.000.000.000 26/05/2006 02/10:2006 8.38%
EMISION 2005-11-8 [ &.000.000.000 18.000.000.000 12/06/2006 23/10/2006 §,25%
EMISION 2005-1-15 25.000.000.000 24.937.010.142 20/06/2006 16/10/2006 8,00%
EMISION 2005-11-9 34.000.000.000 33.912.103.575 10/07/2006 20/11/2006 8.00%
EMISION 2005-11-10 28.000.000.000 23.550.000.000 17/07/2006 13/11/2006 8,00%
EMISION 2005-1-16 15.000.000.000 14.962.610.334 07/08/2006 04/12/2006 7,75%
EMISTON 2005-1-17 20.000.000.000 20.000.000.000 04092006 2712006 7.50%
EMISION 2005-1-18 18.000.000.000 17.999.474 511 11/09/2006 12122006 7,50%
EMISION 2005-1-19 27.000.000.000 27.000.000.000 18/09/2006 07/12/2006 7.00%
EMISION 2005-1-20 20.000.000.000 20.000.000.000  25/09/2006 04/12/2006 6,63%

220.000.000.000

215.361.198.562
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Estas emisiones fueron colocadas con un descuento de entre el 1.02% y 3,59% (Ver Nota 8). Estos
papeles comerciales estan garantizados por el contrato de comision por adquisicion de materia prima
a cargo de las compafiias relacionadas: Refinadora de Maiz Venezolana, C.A. (Remavenca),

Corina, C.A. (antes Corporacion Agroindustrial Corina, C.AL), Molinos Sagra, C.A. (Mosaca),
Alimentos Polar Comercial, C.A., Cerveceria Polar C.A., Mavesa, S.A. ¥ Productos de Avena,
Proavena, C.A., estas dos (ltimas compafias fusionadas con Alimentos Polar Comercial, C. A, a
partir del 1° de octubre de 2005, todas éstas companias pertenccientes a los Negocios de Alimentos y
de Cerveza v Malta de Empresas Polar.

Todas las emisiones vigentes al 30 de septiembre de 2005, fueron pagadas a su vencimiento durante
¢l afio terminado ¢l 30 de septiembre de 2006.

EVENTO POSTERIOR

Con fecha 9 de naviembre de 2006, por decision del directorio 139-2006 de la Comisién Nacional de
Valores (CNV), se autorizo la oferta ptiblica de papeles comerciales al portador de la Compaiiia,
hasta Bs. 300.000.000 miles, en dos emisiones: (1) 2006-1: por Bs. 180.000.000 miles v (2) 2006-11
por Bs. 120.000.000 miles o su equivalente en USS$, una vez que sea autorizada la obtencion de
divisas para el pago de capital e intereses por parte de la Comision de Administracion de Divisas
(CADIV), de conformidad con lo acordado en la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas
celebrada el 20 de septiembre de 2006. Asimismo, se aprobd la designacion del Banco Venezolano
de Crédito, S.A.. Banco Universal, C.A., come representante comiin de los tenedores de papeles
comerciales a ser emitidos por la Compaiiia.
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5.4 Detalle de los saldos de las cuentas y transacciones importantes en
moneda extranjera, incluidos en los Estados Financieros Auditados al 30 de
septiembre de 2006, 30 de septiembre de 2007 y corte No Auditado al 30 de
Junio de 2008, de acuerdo a la Resolucion N° 016-86 de la Comision Nacional
de Valores de fecha 27 de Enero de 1987.

Expresado en US$ Norteamericanos

30de 30 de 30 de
__Junio 2008 Septiembre 2007 Septiembre 2006
ACTIVO i L phrembre 2000
Efectivo 10 12 12
Inversiones 1046 13 "a
116 25 7]
PASIVO
Cuentas por pagar a compaiiia
relacionada a largo plazo
B (20) N (20) (20
Posicion activa neta en
moneda extranjera
. 96 5 12
96
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6.- RELACIONES FINANCIERAS DE PROVENCESA, S.A. PARA LOS EJERCICIOS
FINALIZADOS AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2006, 30 DE SEPTIEMBRE DE 2007 Y
CORTE AL 30 DE JUNIO DE 2008.

Corte al Corte al Corte al
30/06/2008 | 30/09/2007 |30/09/2006
ACTIVO CIRCULANTE/
PASIVO CIRCULANTE 1,0772 1,0382 1,0263
EFECTIVO / PASIVO
CIRCULANTE 0,0974 0,0339 0,0175
PASIVO CIRCULANTE /
PATRIMONIO NETO 13,7436 17,0574 24,7293
PASIVO TOTAL /
PATRIMONIO NETO 18,1971 17,0708 24,7434
97 )
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CONTRATO DE COMISION A CARGO DE LAS SIGUIENTES EMPRESAS:
REMAVENCA, CORINA, MOSACA, ALIMENTOS PROCRIA Y ALIMENTOS POLAR
COMERCIAL TODAS ESTAS PERTENECIENTES A LA DIRECCION DE
NEGOCIOS DE ALIMENTOS DE EMPRESAS POLAR, ASI COMO CERVECERIA
POLAR PERTENECIENTE A LA DIRECCION DE NEGOCIOS DE CERVEZA 'Y
MALTA DE EMPRESAS POLAR Y PEPSI-COLA VENEZUELA PERTENECIENTE A
LA DIRECCION DE NEGOCIOS DE REFRESCOS Y BEBIDAS NO
CARBONATADAS.
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Fijado pam ¢ dia

No. 48, Tomo 132, representada en este acto por CLAUDIO MASTRAN GE Yy
HELENA C. DELANO, venezolanos, mayores de edad, de este domicilio, titulares dé .l:ﬁ:;.
cédulas de identidad Nos. 3.665.559 y 6.561.437, respectivamente, debidamente
autorizados para este acto por la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de su
representada de fecha 26 de septiembre de 2007, en lo sucesivo y a los solos efectos del
presente  contrato denominada “PROVENCESA™, por una parte v por la otra
REFINADORA DE MAIZ VENEZOLANA, C.A. (REMAVENCA), compafiia
domiciliada en Caracas e inscrita ante el Registro Mercantil Primero de la Circunscripeién
Judicial del Distrito Federal y Estado Miranda, el 22 de septiembre de 1954, bajo el No.
544, Tomo 2-B; ALIMENTOS POLAR COMERCIAL, C.A., compaififa domiciliada en
Caracas, ¢ inscrita por ante el Registro Mercantil Primero de la Circunscripeién Judicial del
Distrito Federal y Estado Miranda, en fecha 14 de mayo de 1964, bajo el N° 127, Tomo 10-
A-Pro., , representadas por PABLO BARAYBAR, peruano, mayor de edad, de este
domicilio, titular de la cédula de identidad No. 8§2.238.059; PEPSI-COLA VENEZUELA,
C.A., compaiifa domiciliada en la ciudad de Caracas e inscrita ante el Registro Mercantil
Segundo de la Circunscripeién Fudicial del Distrito Federal y Estado Miranda, en fecha 11
de octubre de 1993, baje el N° 25, Tomo 20-A-Sgdo.. representada por MIGUEL
ANTOR, venezolano, mayor de edad, de este domicilio, titular de la cédula de identidad
No. 6.319.821, y, CERVECERIA POLAR, C.A., compafiia domiciliada en Caracas e
inscrita ante el Registro Mercantil Primero de la Circunscripeién Judicial del Distrito
Federal y Estado Miranda, el 14 de marzo de 1941, bajo el No. 323, Tomo 1: representada
por MARIA ISABEL GUINAND, venezolana, mayor de edad, de este domicilio, titular de
la cédula de identidad No. 4.821.049, se ha convenido en celebrar el presente contrato. con

cardcter irrevocable, de conformidad con los siguientes términos:

PRIMERA: A los efectos del presente contrato, cuando se utilicen las palabras o frases que

a continuacién se indican, éstas tendrén el siguiente significado:

1. PROVENCESA: PROVENCESA, S.A.., suficientemente identificada.
2. EMPRESAS: Refinadora de Mafz Venezolana, C.A. (REMAVENCA), . Alimentos
Polar Comercial, C.A. , Cerveceria Polar, C.A... y Pepsi-Cola Venezuela, C.A.
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CO: BANCO PROVINCIAL, S.A. - BANCO UNIVERSAL. sociedad
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a'ansformado en Banco Universal, segﬁn se evidencia de asiento inscrito en el '
Registro Mercantil Primero de la Circunscripcién Judicial del Distrito Federal (hoy
Distrito Capital) y Estado Miranda, el 03 de diciembre de 1996, bajo el N° 56, Tomo
337-A-Pro., cuyos Estatutos Sociales vigentes se encuentran inscritos ante el
mencionado Registro Mercantil, el 18 de octubre de 2004, bajo el Nro. 29. Tomo
171-A Pro, e inscrito en el Registro de Informacién Fiscal bajo el N° J-00002967-9,
actuando en su cardcter de Agente de Pago y/o Custodio de la emisién de PAPELES
COMERCIALES y/u OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS . o cualquier otra
institueién financiera que pudiere ser utilizada y la cual deberd ser previamente
notificada en el respectivo aviso de prensa. _
4, MATERIA PRIMA: Con esta frase se definirdn los insumos, segtin sean requeridos
por LAS EMPRESAS, los cuales deberin cumplir con las especificaciones que se

detallan a continuacién o cualesquiera otras que las empresas les requieran:

ARROZ:

El arroz paddy serd tipo “A™ o tipo “B”, conforme a la tabla siguiente:

Caracteristicas TIPO A TIPO B
(%)
Grano Daiiado Total. =40 >4.,0
G. Yesosos+Panza Blanca <17.0 >17,0
Granos Rojos =1,5 =15
Granos Verdes . <8,5 =8.5
Granos §/Céscara <15 >1,5

e Para que el Arroz Paddy sea clasificado tipo “A™ ,deberd cumplir necesariamente
con todos los pardmetros indicados en la tabla anterior.

e La recepcién de Arroz Paddy Himedo, s¢ realizara de acuerdo a los siguientes

pardmetros:

Los ensayos que se realicen serdn aquellos que apliquen para Atroz Paddy Himedo.

La muestra debe estar libre de moho y olores objetables.

La toma de Ia muestia se realizard conforme a la Norma Covenin Nro 612.

El grado de infestacién por insectos y el contenido de impurezas serd determinad mn

base a los procedimientos contenidos en la Norma Covenin Nro. 44-90 apartesi;

8.3, respectivamente. i .

e La humedad se determinari conforme al método contenido en la Norma Co»e:u\ #4—
90, aparte 8.5. o

e Se aplicard deducciones en la recepcwn del Asroz Paddy, cuando las 1mpurezas f}l@
mismo exceda de los valores méximos, es decir del cuatro por ciento (4¢%) y Ia*
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humedad sobrepase el

veinticuatro por ciento (24%), hasta llevarla a

normales.
e Si la humedad del Arroz Paddy es inferior al veinte por ciento (20%), se
tabla siguiente:
Humedad (%) Deduceién (%)

19 0.5
18 1.0
17 2.0
16 4.0

MAIZ:

© Apto para el comsumo humano relacionados a calidad del grano segin norma
COVENIN y Plan de la Calidad, conforme a la siguiente tabla:

i Semillas objetables (Nro. Semillas/Kg): 1 Max

} Granos partidos (%): 7 Max

=1{Granos danados por calor (%) : 3 Max
SlGranos cristalizados (%) : 15 Max
anos quemados (%): 0.2 Max
/H'Mezc]a de color (%) Maiz amarillo 3 Max
#| Mezcla de color (%) Mafz blanco : 6 Max
20 Max

Aflatoxinas (ppb) :

e Porcentaje de humedad maxima para su recepcion sin deducciones sea del 12% o hasta

¢l 24%, sujeto a deducciones.

o Porcentaje méximo de impurezas para su recepcién sin deducciones sea del 0% o del

5%, sujeto a deducciones.
Sin olores objetables.
Sin materiales t6xicos

TRIGO:

e Trigo Primavera CWRS No. 2
Humedad médxima:
Proteina minima (a humedad 12%):
Falling number minimo:
Granos vitreos minimo:
Granos germinados maximo:
Indice de Gluten minimo:

Peso Especifico

Dafiados por Calor

o Trigo Durum CWAD No. 1

" Humedad méxima:

Proteina minima {a humedad 12%):

Falling number minimo:

Granos vitreos minimo:
- Granos germinados médximo:

Granos dafiados por calor méximo:

Peso (1.000 granos) promedio minimo:

101

14,0%
13.5%

320

60%

0.5%

90%

74.60 Kg/HL

<0.2%

14.0%
12,5%
350.0
90,0%

0,5%

0,2%

39,0 gramos
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. Peso Especifico 80,0 Kg/HL
z ateria extrafia mdximo: 0.5%
H lases contrastantes méximo: 2,0%
Trigo Durum HAD No. 1
Humedad médxima: 14,0%
Protefna minima (a humedad 12%): 12,5%
Falling number minimo 350.,0
Granos vitreos minimo: 75,0%
Granos germinados mdximo: 0.5%
Granos dafiados por calor méaximo: 0,26
Peso (1.000 granos) promedio minimo: 39.0 gramos
Peso Especifico 78,0 Kg/HL
Materia extrafia maximo: 0.4
Clases contrastantes méximo: 1.0%
o Trigo Durum CWAD No. 2
Humedad méxima: 14,0%
Protefna minima (a humedad 12%): 12,0%
Falling number minimo 350,0
Granos vitreos minimo: 80,0%
Granos germinados maximo: 2.0%
Granos dailados por calor maximo: 0.2%
Peso (1.000 granos) promedio minimo; 39.0 gramos
Peso Especifico 79,5 Kg/HL
Materia extrafia maximo: 0.8%
Clases contrastantes maximo: 2,5%
o Trigo Durum HAD No. 2
Humedad méxima: 14,0%
Proteina mifnima (a humedad 12%): 12,0%
Falling number minimo 3500
Granos vitreos minimo: 63,0%
Granos germinados méximo: 2.0%
Granos dafiados por calor maximo: 0.2%
Peso (1.000 granos) promedio minimo: 39,0 gramos
Peso Especifico 75,0 Kg/HL
Materia extrafia miximo: 0.7%
Clases contrastantes maximo: 2,0%
e Trigo CWRS No. 3
Humedad méxima: 14,0%
Proteina minima (a humedad 12%): 11.0%
Fatling number minimo: 350
Granos vitreos minimo: 40%
Granos germinados méiximo: 2,5%
Granos dafiados por calor méximo: 0.2%
Peso Especifico 76. 0 Kg/HL

Condiciones adiciones para frigo proveniente de USA:

e Vomitoxina: miximo 2 ppm. El proveedor entregard certificado correspondiente.
e Certificado de que el trigo proviene de regiones libres de “Karnal Bunt™.

» Dodkage: méx. 1% deducible del precio C&F.
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) \-a\ ACEITE CRUDO DE SOYA:

%E“ X

'{g U Analisis Especificaciones Meétodo AOTS:

",{?ﬁf Acidez libre oléica (%) 1,5 max. Ca 5a-40

%77 | Humedad y materia volitil (%) 0,2 max. Ca 2¢-25

4 Impurezas Insolubles (%) 0,2 max. Ca 3-46
Indice de Iodo 120 - 143 Cd 1-25
Color lovibond 5 % - Rojo 12.0 méx Cc 13b-45
Pto. de ilama (°C) Min. 149 Cc 9b-55
Indice de Refraccidn( 60°C) 1.4580 — 1.4620
Densidad (g/ml) 0,915 -0,920
Clorofila (ppb) Mix. 1200 Cc 13d-55
Fésforo (ppm) 200.0 max. Ca.12-55
Indice de Saponificacién 189 - 195
Maieria Insaponificable (%) 1,5 max. Ca 6a-40

*\ [Acido Linolénico (%) 7-11 | e

REQUISITOS
SENSORIALES
Aspecto Liquido
Olor ' Caracteristico
Sabor Caracteristico
Nivel de Rechazo Sensorial (%) No aplica
ACEITE CRUDO DE PALMA:

e Contenido de grasa solida (%) 10°C: 40.0-51.0
20°C: 20.0-26.0

30°C: 6.5 - 9.0
35°C: 4.3 - 5.5
o Impurezas por filtracion (%): 0.1 Miéx.
o Indice de per6xido (meg/Kg): 10.0 Mx.
e  Punto de Goteo (°C): 36.6 - 38.0
e Totox: 10.0 Méx.
» Contenido de mono y Dlglxcéudos(%) 5.5 Max.

Los métodos de andlisis scfialados en las Caracterfsticas de Inspeccién corresponden a la
AOCS

_# ACEITE CRUDO DE MAIZ:
Acidos grasos: <3%
Humedad + Materia volatil +
Impurezas insolubles: <05 %
e “Phosphorus™ < 0,01 ppm
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f0s Sensoriales:
pecto: liquido
e+ (Hor: caracteristico

9 el

7
ACEITE CRUDO DE PALMISTE:

e Acidos grasos libres: < 5% (Como laurico)

e M&L < 0,5%

o “Jodine Value™: 19 Max al momento de embargue
PASTA DE TOMATE

Es un producto obtenido a partir de la concentracién del jugo y la pulpa de tomates rojos.
maduros, frescos, sanos, limpios y en dptimo estado de madurez fisioldgica.
Es utilizado para la elaboracién de Salsa de Tomate y Salsa para Pastas.

Aspecto: pastoso

Color: rojo brillante tipico
Olor: caracteristico
Sabor: caracteristico

e Pasta de Tomate Hot Break Malla 0.06

Und Tol-Inf | Tol-Sup Met Ins
pH 4.60
Acidez total T 0,80
Sal T 0,5
Solidos solubles “brix 30 32
Consistencia 4
Color Hunter (12° brix) L+A 45 54
Color Hunter (12° brix) B 11,5 14,5
Color Hunter (12° brix) A/B 2
Hifas HCM % 40

e Pasta de Tomate Hot Break Malla 0,16

Und Tol-Inf | Tol-Sup Met Ins
pH - 4,60
Acidez total % 0,80
Sal Do 0,5
Solidos solubles °brix 24 26
Consistencia 5
Color Hunter (12° brix) L+A 45 54
Color Hunter (12° brix) B 11,5 14,5
Color Hunter (12° brix) A/B 2
Hifas HCM % 40

e Pasta de Tomate Tipo Cold Break

Und Tol-Inf | Tol-Sup Mei Ins

pH 4,60
104
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' .'-A(.E_'idez, total

% 0,80
Sal: % 0.5
‘Solidos solubles °brix 36 38
1 Consistencia 5.5 9,5

«-{Color Hunter (12° brix) L+A 45 54
#*| Color Hunter (12° brix) B 11,5 14,5

Color Hunter {12° brix) A/B 2

Hifas HCM o] 40

ESTEARINA DE PALMA:

Materia prima grasa de origen vegetal, rica en 4cido estedrico (C18H3602) y dcido
palmitico (C16H3202) utilizada para la fabricacidn de jabones de lavar, viruta de jabon,
y base para barras combinadas de lavar.

o Hspecificaciones Fisico-Quimicas:

BN Unid Min. | Max.
=\ Acidez oléica % 0,3
s%hColor rojo Lovibond Celda 5™ UL 5,0
2*I{Color amarillo Lovibond Celda | 3™ UL 40,0
¢ [Iriter C 42,0
,AMIU % 1.0
/ Indice de saponificacién Mg KOH/g | 193,0 | 206,0
Indice de yodo WIIS 25.0 49,0

Los métodos de andlisis corresponden a las normas COVENIN o AOCS
SEBO DE BOVINO FANCY:
Materia prima grasa de origen animal, rica en dcido estedrico (C18H3602), dcido oléico
(C18H3402) y 4cido palmitico (C16H3202) utilizada para la fabricacion de jabones de
lavar, viruia de jabdn, y base para barras combinadas de lavar.
o Es un sebo de menor grade que Top White, su color es mds oscure (cercano al
beige) y su acidez es un poco mayor que el Top White, sin embargo. estd

dentro de niveles permitidos para la elaboracién de jabén.

o Especificaciones Fisico-Quimicas;

Unid Min. Max.
cidez P 4.0
" Color RB rojo Celda 5" UL 2.5
Color FAC 7,0
Titer °C 405
MIU % 1,0
|Indice de saponificacién Mg KOH/g | 167,0
* |[Indice de yodo WUS 47,0 53.0

Los métodos de andlisis corresponden a las normas COVENIN o AOCS

SEBO DE BOVINO TOP WHITE:
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e\prima grasa de origen animal, rica en 4cido estedrico (C18H3602), dcido oléico
2) y dcido palmitico (C16H3202) utilizada para la fabricacién de jabones de
ta de jabdn, y base para barras combinadas de lavar.

ety 2
Ey o . o
P j or ser Top White, es un sebo de un grado mayor al Fancy v sus caracteristicas son
- éabq,ff@ muy cercanas al sebo de grado Edible. Es un sebo de buen color.
Sty

o Especificaciones Fisico-Quimicas:

Unid Min. Max.

Acidez % 2,0
Color RB rojo Celda 57 UL 0,5
Color FAC 5,0
Titer °C 41.0

MIU % 10
Indice de saponificacién Mg KOH/g | 184,82

Indice de yodo Wijs 48 56
Peréxido T 3.6

Los métodos de andlisis corresponden a las normas COVENIN o AOCS
L.OMO DE ATUN CONGELADQ:
Es la Materia Prima obtenida de atunes sanos. Son lomos congelados, donde se observan

las estructuras del tejido muscular, de consistencia firme y libre de Honey Comb. con un
tiempo de congelacion no mayor de seis (6) meses.

Especies utilizadas:
o Especies utilizadas: Thunnus albacares (aleta amarilla), Katsuwonus pelamis
(listado), Thunnus obesus (bigeye) y Thunnus Tonggol (tongol).
e Presentacion: En bolsas pldsticas cerradas herméticamente y al vacfo.

e Contaminantes:
Mercurio (mg/Kg): Max 0.5
Cobre (mg/Kg): Max 10.0
Estaiio (mg/Kg): Max. 100.0
FPlomo {(mg/Kg): Max. 2.0
Arsénico (mg/Kg): Max. 0.1
Cadmio (mg/Kg): Max. 0.1

FLAKES DE ATUN CONGELADO:

Son flakes congelados donde se observan pequeiias estructuras del tejido muscular y libres
de materiales extrafios, con un tiempo de congelacién no mayor de seis (6) meses.

e Especies utilizadas: Thunnus albacares (aleta amarilla), Katsuwonus pelamis
(listado), Thunnus obesus (bigeye) y Thunnus Tonggol (tongol)
o Presentacion: en bolsas plasticas cerradas herméticamente y al vacio.

e Contaminantes:
Mercurio (mg/Kg): Max. 0.5
Cobre (mg/Kg): Max. 10.0
Estafio (mg/Kg): Max. 100.0 -
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VENA:

El producto debe ser “Groats™ Grado B (granos de avenas mondadas) preparada de e
" cultivada. Deben ser de tamafio uniforme (aprox. 6-9 mm de largo).

Debe tener el olor de granos sanos, libre de algtin olor a rancio, moho o humedad.
La muestra no debe tener materiales extrafios, infestacién ni contaminacién de
roedores de acuerdo a las pricticas de buena manufactura,

o Materias Extrafias:

ESPECIFICACIONES Muestra 100g
Granos Descascarados 45 Max
Palos y Tallos 2 Max
Semillas de “weed” (maleza) 8 Max
s) Céscaras 20 Max
a1\Cebada 10 Max
E Tigo 25 Max
TMafz 3 Max
"[btros granos 8§ Max
e Otras especificaciones:
Humedad 8.5% Max
Proteina 12,09% Min.
Acidez libre oléica 7.0% Max
Actividad “Tyrosinase” Neg. en 5 Minutos
Granos de avenas partidos 4,09% Max
o Microbiolégico
“Coliforms” fecales (MPN/g) 100 Max
“Yeast & molds™ 1000 Min.
Salmonella Neg. en 25g
GRASA AMARILLA:

Material de naturaleza lipida producto de la recoleccion de grasas y aceites provenientes de
establecimientos de comida rédpida, los cuales ya cumplieron su tiempo médximo de uso para
consumo humano (acidez y/o color excesivo, entre otros). Puede estar mezcelado con sebos
de calidad inadecuada para otros usos industriales.

® No deberd contener materias no caracteristicas del producto tales como fragmentos
metdlicos, restos de animales, insectos, entre otros.
El color deberd ser caracterfstico del producto.
El olor deberd ser caracteristico del producto, sin evidencia de enranciamiento, u
5 otros olores extrafios.
» @ Debe contener antioxidantes aprobados por la autoridad competente. Para el caso de
mascotas no debe contener etoxiquina.
o Presentacidn: el producto se maneja en recipientes o a granel.

o Especificaciones:
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Und Tol-Inf | Tol-Sup | Met-Insp
%0 1,00 A-MO048
; % 1,50 | A-M0036
Acidéz .7 % 15,0 A-MO0D42
Indice de perdxidos Meg/kg 20,0 | A-MQ182
Inspeccidén sensorial 10000 | A-M0252
HARINA DE SOYA 44%:
o Especificaciones:
Und Tol-Inf | Tol-Sup | Met-Insp
Humedad % 12,0 A-M0D033
Insectos vivos Und/Kg 3 A-MO251
Inspeccién sensorial A-M0252
Proteinas % 44,0 A-MO043
Grasa % 2,0 A-MO0O053
Cenizas % 8,5 A-MO039
Fibra cruda % 7.0 A-MO0038
Actividad ureasica pH 0,2 A-MO051
Mohos ufe/g 5000 | A-MO213
Levaduras ufe/g 10000 | A-M0213
E. Coli ufe/g 100 A-MO211
Sulfito reductores ufe/g 100 A-MO0212
Salmonella A-MO207
MELAZA.:

Es el producto residual de la fabricacién o refinaci6n del azicar de cafia, comercializado en
forma de fluido espeso. Esta compuesto mayormente por sacarosa y olros azucares.

e No debe contener ningilin tipo de materias extrafias al producto (Fragmentos

metdlicos, restos animales, insectos, etc)

e El olor debe ser caracteristico del producto, libre de fermentacién u otros olores

extrafios.
El color debe ser caracteristico del producto.

Presentacion: el producto se maneja a granel, en camiones limpios v sin filtraciones.

o Especificaciones:

Und | Tol-Inf | Toi-Sup | Met-Insp
Densidad 82,0 A-MO0063
Humedad % 25,0 | A-M0228
Proteinas g 2,0 A-MO043
Cenizas % 12,0 A-MO183
Levaduras ufc/g 10000 | A-MO213
Mohos ufc/g 1000 | A-MO213
MAIZ AMARILLO IMPORTADO PARA ABA

Und Tol-Inf | Tol-Sup | Met-Insp
Insectos Vivos Und/kg 3 A-MO251
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Humedad o 13
Inspeccién Sensorial
1, | Aflatoxinas Ppb 20
&\ Materia Extrafia % 5
. 2 3(Granos partidos pequefios % 15
" 2 EGiranos germen daado % 8
| Glranos dafiados x calor % 3
£/ diranos daiiados x insectos % 3 A-MO0195
1»; {Granos dafiados totales e 13 A-MO195
,g, Protefnas % 7.5 A-MO0043
| Grasa % 2.5 A-MO00D353
Cenizas o 2,5 A-MO0O39
Fibra Cruda o 3,5 A-MO0038
Salmonella A-M0207
E. Coli Ufe/g 100 A-MO211
Levaduras Ufc/g 10000 A-M0213
Mohos Ufclg 5000 A-M0213
CEBADA MALTEADA:
e Humedad: 4-6 %
e Proteina mdaxima: 12 %
e Granos no germinados miximo: 5 %
* Granos quemados: 3 % médximo
e  Granos partidos maximo: 3 %
e Modificacion citolitica minima: 85 %
e Aspecto del mosto de laboratorio: cristalino y turbidez menor de 5 EBC.
o Color claro y viscosidad menor de 1.70 mPa¥%s
e Pureza minima: 85 %
o Indice de Kolbach: 35-50
e Indice de Hartong 45 °C: minimo 33
EXTRACTO DE LUPULO:

e Deben cumplir con las normas generales de higiene y los residuos de pesticidas que
deben estar por debajo de los limites establecidos por las autoridades del pais de
origen.

e El solvente a usar para la extraccién debe ser exclusivamente CO,

e Meétodo de andlisis HPLC publicado en Analytica. EBC IV, “Determinacién de o-
dcidos y f-dcidos en hipulo, productos de ldpulo y extractos de Nipulo™, que mide
los o-dcidos sin interferencia.

e Estdndar de calibracién “International Calibration Extract © 2 (ICE2).

“AZUCAR:

o Especificaciones:

I

Und
Ceniza % <0,015
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ICUMSA =40
ICUMSA =15
°Z 99,5 -100.5
% =0,04
'Ma.tenéf extrafia mgkg <7
Arséyjico mg/kg <1,0
| Cobte mg/kg <20
Plomo mg/kg <20
S02 mg/kg <6
Formacién de fléculos negativo
Talofloc mgkg =2
Gusto, olor y apariencia pasar prueba
Mesdfilos totales ufc/l0g <150
Tenmnofilos ufe/l0g <100
Levaduras u.fe/l0g <10
Hongos ufe/l0g . <10
Coliformes ufec/25 g 0
E. Coli ufec/25¢g 0

5. SILOS: Serdn los silos propiedad de PROVENCESA., asi como silos propicdad de
terceros que dicha empresa poseyese o detentase por cualquier titulo, destinados a’
conservar y mantener la MATERIA PRIMA adquirida por ella.

6. TANQUES: Serdn los tanques propiedad de PROVENCESA, asf como los tanques
propiedad de terceros que dicha empresa poseyese o detentase por cualquier titulo.

destinados a conservar y mantener cierta MATERIA PRIMA adquirida por ella. -

7. CAVAS DE CONGELACION: Serdn las cavas de congelacidn propiedad de
PROVENCESA, as{f como las cavas de congelacién propiedad de terceros que dicha
empresa poseyese o detentase por cualquier titulo, destinados a conservar ¥

mantener cierta MATERIA PRIMA adquirida por ella.

8. PAPELES COMERCIALES: Con este nombre se define a los Papeles Comerciales
que emitiese PROVENCESA, previa aprobacién de la Comisién MNacional de
Valores, hasta por la cantidad de SETECIENTOS MIL MILLONES DE
BOLIVARES (Bs. 700.000.000.000,00) o su equivalente en délares de los Estadm'

Unidos de América, de ser esto tiltimo legalmente posibie.

S. OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS: Con este nombre se define a las
Obligaciones Quirografarias que emitiese PROVENCESA, previa aprobacién de 1a
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por PROVENCESA en su oportunidad a los fines de emitir dictamen sobre la
calificacién de riesgos de las emisiones de PAPELES COMERCIALES y/
OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS,

SEGUNDA: PROVENCESA se obliga a adquirir de terceros en su propio nombre y por
cuenta y orden de las EMPRESAS y las EMPRESAS se obligan a comprar, a través de
PROVENCESA, una cantidad anual del orden estimado de NOVECIENTOS CUARENTA
Y NUEVE MIL SEISCIENTOS CUARENTA Toneladas Métricas (949.640 TM) de la
MATERIA PRIMA almacenada en los SILOS, TANQUES, CAVAS DE CONGELACION
. y/o cualquiera otra alternativa de almacenaje apropiada para la MATERIA PRIMA, durante

\\la vigencia del presente contrato, segiin el siguiente detalle:

Refinadora de Maifz Venezolana, C.A. (REMAVENCA):

DIEZ MIL Toneladas Métricas (10.000 TM) de ACEITE CRUDO DE MAIZ—<
SEISCIENTAS Toneladas Métricas (600 TM) de GRASA AMARILLA =<
MIL QUINIENTOS Toneladas Métricas (1.500 TM) de HARINA DE SOYA =<
CUATRO MIL QUINIENTAS Toneladas Métricas (4.500 TM) de MELAZA

8 @ @ @ 9 o

B) Alimentos Polar Comercial, C.A:
OCHENTA MIL Toneladas Métricas {80.000 TM) de ARROZ. {

® e @

TREINTA Y CINCO MIL Toneladas Métricas (35.000 TM) de ACEITE CRUDO
DE SOYA

DOS MIL Toneladas Métricas {2.000 TM) de ACEITE CRUDO DE PALMISTE"
DOS MIL Toneladas Métricas (2.000 TM) de ESTEARINA DE PALMA—<

e @ @ @

FANCY —

TOP WHITE

A SIETE MIL Toneladas Métricas (7.000 TM) de LOMO DE ATUN CONGELADO—

MIL Toneladas Métricas (1.000 TM) de FLAKES DE ATUN CONGELADO—"<"
DIEZ MIL Toneladas Métricas (10.000 TM) de AVENA >—
OCHO MIL Toneladas Métricas (8.000 TM) de PASTA DE TOMATE

e & & &

) Cerveceria Polar, C.A.:

111
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CALIFICADORAS DE RIESGOS: se refiere a las empresas que sean contratadas

CUATROCIENTAS SESENTA MIL Toneladas Métricas (460.000 TM) de MAIZ >

CINCO MIL Toneladas Métricas (5.000 TM) de MAIZ AMARILLO PARA ABA S —

VEINTE MIL Toneladas Métricas (20.000 TM) de ACEITE CRUDO DE PALMAX’

OCHO l\ﬂL Toneladas Métricas (8.000) de SEBO DE BOVINO CALIDAD—

CINCO MIL Toneladas Métricas (5.000 TM) de SEBO DE BOVINO CALIDAD—"

SETENTA MIL Toneladas Métricas (70.000 TM) de TRIGO N
—
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'gﬁg o CUARENTA MIL Toneladas Meétricas (140.000 TM) de Cebada;

i fn =

LNTA Toneladas Métricas (40 TM) de EXTRACTO DE LUPULO ><;
AIL Toneladas Métricas (10.000 TM) de AZUCAR \ £

. 2 i ;|
4o SRETENTA MIL Toneladas Méiricas (70.000 TM) de AZUCAR - X

A los efectos de este documento, las EMPRESAS se obligan a reembolsar‘:'-ﬁ_{'
PROVENCESA por la MATERIA PRIMA adquirida por PROVENCESA en su propio
nombre y por cuenta y orden de las EMPRESAS, una cantidad que se determinard sumando
al precio efectivo de la MATERIA PRIMA pagada por PROVENCESA, los costos y gastos
incurridos por PROVENCESA en el desempefio de sus actividades. dentro de los cuales

estardn los costos financieros y los gastos de almacenamiento con ocasién de la misma.

De igual forma, las EMPRESAS se obligan a pagarle a PROVENCESA por las actividades
que esta desempefiard conforme a 1o establecido en el presente documento, una comisidn
comercial igual al cero coma uno por ciento (0,1%) del precio efectivo de la MATERIA
PRIMA pagado por PROVENCESA (excluyendo los costos y gastos incurridos por
PROVENCESA), pudiendo ser negociado por las EMPRESAS y PROVENCESA en ciada

oportunidad que asi sea acordado por las partes.

Las EMPRESAS se comprometen a suministrar a PROVENCESA, mensualmente, un
cronograma estimado de utilizacién y requerimiento de la MATERIA PRIMA. con la
finalidad de que PROVENCESA organice los procedimientos op.erativos que fueren
pertinentes. En case de que las EMPRESAS requiriesen de PROVENCESA un mimero de
toneladas de la MATERIA PRIMA superior al indicado en esta misma cléusula, se
entenderd que el exceso adquirido serd reembolsado por las EMPRESAS a PROVENCESA

en la forma, plazos y condiciones que se establezcan en este documento.

TERCERA: PROVENCESA se comprofﬁete_ a mantener asegurada, contra riesgos de
incendio, inundacién y catdstrofes, la MATERIA PRIMA que se encuentren en los SIEOS
TANQUES, CAVAS DE CONGELACION y/o cualquiera otra alternativa de almacenaje
que sea apropiada para la MATERIA PRIMA.

CUARTA: Las EMPRESAS reembolsardn a PROVENCESA el precio efectivo pagado por 3
la MATERIA PRIMA adquirida por PROVENCESA en su propio nombre ¥ por cuenta by
orden de las EMPRESAS, de conformidad con lo estipulado en la cldusula Segunda del

presente documento, en la forma y plazos que PROVENCESA indicase, plazos que
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necesariamente deberdn coincidir con el vencimiento de cada una de las '.Eie:ries de, -
PAPELES COMERCIALES y/u OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS aue eswﬂsq:n
en circulacién. En todo caso, las EMPRESAS tendrdn la obligacién d r@emhb ar-g
PROVENCESA el precio efectivo pagado por PROVENCESA por la MA’I‘E}KIA PR}M -
adquirida, dentro de los cinco (3) dias hébiles siguientes al primer requenmle‘h{ : EI;[ casa!
de que las EMPRESAS no requiriesen el nimero de toneladas de MATERIA k‘PR‘-EM '

A

indicado en la clausula Segunda segin el cronograma estimado, quedarin obligadas
igualmente a reembolsar a PROVENCESA el valor total de las mismas, o la cantidad que
PROVENCESA indicare, en la forma y plazos que ésta sefiale, los cuales deberin coincidir
con las fechas de vencimiento de cada una de las Series de PAPELES COMERCIALES v/u
OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS que estuviesen en circulacion.

QUINTA: PROVENCESA y las EMPRESAS se comprometen a gue las obligaciones
asumidas por el presente confrato garantizardn ¢l pago de las Series de PAPELES
COMERCIALES yfu OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS que estuviesen en

umento, independientemente del monto de las obligaciones asumidas por el presente
“ontrato, dentro de los plazos acordados, siempre que tales plazos no excedan el
vencimiento de la Serie de PAPELES COMERCIALES u OBLIGACIONES
QUIROGRAFARIAS correspondiente. :

SEXTA: PROVENCESA podrd girar instrucciones a las EMPRESAS para que éstas
transfieran los fondos correspondientes a los reembolsos sefialados en la cliusula anterior al
BANCO entendiéndose que con tales transferencias quedarin extinguidas, hasta por las

cantidades correspondientes, las obligaciones de las EMPRESAS.

SEPTIMA: Queda expresamente entendido que el presente contrato entrard en vigencia a
partir de la fecha de la primera autorizacién que sea otorgada pér la Comisién Nacional de
.Valores a PROVENCESA para la emisién de los PAPELES COMERCIALES u
LIGACIONES QUIROGRAFARIAS, lo que ocurra primero, con posterioridad a la

ripcién del presente contrato. Una vez obtenida las autorizaciones de la Comisidn
ional de Valores, las obligaciones asumidas de conformidad con el presente documento

mantendrdn en vigencia hasta que hayan sido debidamente canceladas cualesquiera de
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A¥A: Queda expresamente establecido que los fondos obtenidos transferidos por las -
AS al BANCO por concepto de reembolso a PROVENCESA del precio pagado y
costos y gasios incurridos por PROVENCESA por la adquisicion de 1a MATERIA
PRIMA seré siempre utilizado para la cancelacién de las Series de PAPELES
COMERCIALES y/u OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS, al vencimiento de las
mismas. Cualquier remanente que quedare, una vez canceladas todas v cada una de las
obligaciones derivadas de los PAPELES COMERCIALES wu OBLIGACIONES
QUIROGRAFARIAS, serd puesto por el BANCO a disposicién de PROVENCESA dentro
de los cinco (3) dias hdbiles siguientes a aguel en que se hubiesen cancelado los PAPELES
COMERCIALES y/u OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS.

NOVENA.: Sin perjuicio de las obligaciones asumidas por las EMPRESAS, si por cas

fortuito o de fuerza mayor, PROVENCESA no estuviese en capacidad de suministrar
MATERIA PRIMA a las EMPRESAS dentro de los plazos v condiciones acovdadd% .;
PROVENCESA y las EMPRESAS acordardn un nuevo plazo para la entrega del mismq\:.;._;
En este caso, las EMPRESAS estardn en la obligacién de efectuar los reembolsos y pagosi‘:\'z

correspondientes, segin lo acordado en este documento.

DECIMA: En caso de que las EMPRESAS no efectuaren a PROVENCESA los
reembolsos necesarios, con por lo menos cinco (5) dias de anticipaciéﬁ a las oportunidades
previstas para el vencimiento de cada una de las series de los PAPELES COMERCIALES
yu OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS que estuviesen en circulacién,
PROVENCESA notificara al BANCO, por cualquier medio escrito, bien sea via telex o fax,
sobre el incumplimiento de las EMPRESAS vy la fecha en que deba realizarse el cargo en
cuenta respectivo, quedando el BANCO suficientemente autorizado, por medio de este
documento, para debitar en cualesquiera de las cuentas que las EMPRESAS mantuviesen
en ese Institwlo, las sumas de dinero que debiesen ser reembolsadas por las EMPRESAS.

siempre y cuando existiesen en las mismas recursos lfquidos suficientes para alcanzar las |

cantidades sefialadas por PROVENCESA. Queda expresamente entendido que los débitos
realizados por el BANCO, segiin lo dispuesto en el pérrafo anterior, seran aplicad -
directamente para el pago de las series de los PAPELES COMERCIALES yiu =
OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS que estuviesen en circulacion. .
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"\ DECIMA PRIMERA: Aparte de las obligaciones de recibir los abonosit
‘. liROVENCESA, el BANCO no asume ningiin tipo de responsabilidad c

7% presente documento. P
Cp) s

j_‘,/Z)ECIMA SEGUNDA: En todo caso PROVENCESA podri ejercer el Dgr*éeho:de
" Retencién sobre la MATERIA PRIMA, scgiin estd previsto en los articulos 393 y 394 del
Céodigo de Comercio hasta tanto no sean satisfechas las sumas erogadas por ella para la
adquisicién y conservacién de la MATERIA PRIMA, asi como el estipendio que se le

reconoce por la realizacién de los actos a que se compromete por este contrato.

DECIMA TERCERA: Las EMPRESAS autorizan expresamente a PROVENCESA a
obtener el financiamiento que sea necesario para la compra de la MATERIA PRIMA
conforme a lo establecido en el presente documento. De igual forma, las EMPRESAS
garantizan a PROVENCESA el pago de cualesquiera cantidades de dinero que
. PROVENCESA estuviere obligada con motive de la obtencién del financiamiento para la

" compra de la MATERIA PRIMA.

DECIMA CUARTA: El presente contrato podrd ser modificado en cualquier momento
sujeto a la conformidad previa de PROVENCESA, las EMPRESAS, el BANCO, el
representante de los tenedores de los PAPELES COMERCIALES y/u OBLIGACIONES
QUIROGRAFARIAS, de las CALIFICADORAS DE RIESGO y de la Comisién Nacional

de Valores.

DECIMA OQUINTA: Para todos los efectos, derivados y consecuencias del presente
contrato, se elige como domicilio especial a la ciudad de Caracas, a la jurisdiccion de cuyos

iribunales declaran las partes someterse.

EN TESTIMONIO DE LO ANTERIOR, las partes del presente contrato lo suscriben en Caracas.

a la fecha de su autenticacion.

Por: PROVENCESA, S.A.

i) e

Clauic Masirangelo Helena C. Délano

i

115
@@3/7

/ EMPRESAS POLAR



PROVENCESA

u
o
v

,‘,:‘\
5
N

LS

W aT
L
e

I

sy Usap 4 saicn

i

- ALIMENTGS AR COMERCIAL, C.A,

5
1
CAEX

p Pable Bagsfbar
- r’\‘/

-

" Por: PEPSI_COLA VENEZUELA, C.A

Liagal]

Por: CE;VECERIA POIjAR, C.A.
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DESTRITO METROFOLITAND DE CARACAS.
NOTARIA PGBLICA NOVENA DEL MUNIZIPIT LIBERTADOR DEL DISTRITD CA

MARIA ELGENIA MARTINEL

Szbana Grande, VEINTIOCHO (28) de SEPTIEMBRE del afio dos mil Siete (2.007), 197° y 148°. F

anterior documento redactado por ef Abogado: AUGUSTO CASADO, inscrito en el Inpreabogado bajo el

No. 16007, fue presentado para su AUTENTICACION y devolucion segiin planilla No. 369189, de fecha

28/09/2007. Presenfes sus otorgantes dijeron llamarse: CLAUDIO MASTRAGE =y, HELENA C.
Ty

LAS IRMAS QUE APARECEN AL PIE DEL INSTRUMENTO". La Notario informo al
"“omrg'ante Hé?"s' tenido, naturaleza, trascendencia y consecuencias legales del acto otorgado conforme
lo ordena el numeral 2 del Articulo 79 de la Ley de Registro y del Notariado, en tal virtud lo declara

legalmente autenticado en presencia de los testigos: REINELIA PINERO y GUILLERMO FERNANDEZ
titulares de las cédulas de identidad Nos, V-4.776.086 y V-14.742.603, quedando anotado bajo el No.
89, Tomo 183, de los Libros de Autenticaciones llevados por esta Nolarfa. La Notario que suscribe hace
constar que tuvo a la vista: 1) Documento Constitutivo Estatutaric de PROVENCESA, 8.A., inscritz en
Registro Mercantil de la CIrcunscripcién Judicial Hel Distrito Federal y Estado Miranda, en fecha 09 ds
sepliembre de 1974, bajo el No. ‘48, Tomo 132, y Asamblea Extraordinaria de Accionistas de su
representada de fecha 26 de. sept:embre de 2007. 2) Documento Constitufivo Estalutario de
REFINADORA DE MAIZ VENEZOLANA C A. (REMAVENCA), inscrita en el Registro Mercantil Primero
de la Circunscripcion Judmra! del Distrito Federal y Estado Miranda, el 22 de sepliembre de 1954, bajo el
Nn 544, Tomo 2-8. 3) Documento Constitutivo Estatutario de ALIMENTOS POLAR COMERCIAL, C.A.,
ﬁscnta en el Registro Mercantil Primero de la Circunscripcion Judicial del Distrito Federal v Estado
iMiranda, en fecha 14 de mayo de 1964, bajo &l N° 127, Tomo 10-A-Pro. 4) Documento Constitutivo
4 Estatutario de  PEPSI-COLA VENEZUELA, C.A., inscrita en ¢l Registro Mercantil Segundo de Ia
Circunscripeion Judicial del Distrito Federal y Estado Miranda, en fecha 11 de octubre de 1993, bajo el
N® 25, Tomo 20-A-Sgdo. 5) Documento Congtitutivo Estatutario de CERVECERIA POLAR, C.A.,
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compafiia domiciliada en Caracas e inscrita anfe el Registro Mercantil Primero de ia Circunscripcion
Judicial del Distrito Federal y Estado Miranda, el 14 de marzo de 1941, bajo el No. 323, Tomo 1. Para
este acto la Notaria se trasladd y consfituy en: CENTRO EMPRESARIAL POLAR, hoy a las: 2 PM, a
© peficion de parte interesada, realizado por. GUILLERMO FERNANDEZ, Cl No. V-

| i 4 LOS OTORGANTES
N2 EUGENIA Wi s s = L }

NCIONAR RIZADO
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8. DICTAMENES DE LAS CALIFICADORAS DE RIESGO SEGUN LAS
DISPOSICIONES CONTENIDAS EN EL ARTICULO 5° DE LAS NORMAS
RELATIVAS A LA EMISION, OFERTA PUBLICA Y NEGOCIACION DE PAPELES
COMERCIALES.
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TIE Master: {5

RESUMEN DEL DICTAMEN DE CALIFICACION DE RIESGO

EMISOR:

DESCRIPCICN DE LOS TITULOS:

PLAZO DE LOS TITULOS:

UsC DE LOS FONDOS:

INFORMACION ANAITZADA:

RIESGO:

PERIODICIDAD DE LA REVISION:

PROVENCESA, S A

Obligaciones quirografarias hasta por la cantidad de CINCUENTA MIIICONES DE
BOLTVARES (Bs. 50.000.000,00), emision sprobada en Asamblea de Accionistas celelbrada el
29 de Septiembre de 2005

Tres (3) adlos

Cubrir el financiamiento requendo por PROVENCESA para realizar las actividades propeas de
s ohjeto, especialmente como negociador v slmacenador de las materias primas a ser

compeadas pos sus empresas relacionadas

5 Estades financieros al 30 de Septiembre de los afos 2005, 2006 v 2007, anditados pos
Lara, Marambio & Asociados (Delostte & Touche) ¥ ua corte ao anditado para el 30 de
Junio 2008

b}  Entrewistas con Ejecotivos de la empresa

¢} Informacidn sectosal

X

Categoga- “A” Cozesponde a aquellos instramentos con uaa buena capacidad de page de
capital e intereses en los témminos v plazos pactados, la oual no deberia verse afectada ante
eventales camhbios en el emuisor, en el sector o drea & que éste pertenece, o en la economia, sdlo
en casos extremos, pudiers afectarse levemente el riesgo del instramento calificado

Sub-categoria: “Al™ Se trata de instramentos con escazo resgo de invers:on, ya que mmestoan
una excelente capacidad de pago del capital v de los intereses, en las condiciones v los plazos
pactados. A criterio del calificador, se considerard que no exmiste peosibilidad de que cambios
predecibles en la sociedad emizors, en el sector econdmico a que &sta pertenece o en la muascha

de la econom:z en genersl, incrementen el sesgo del instruments bajo consideracion.

Ciento ochents (1580) dias contados a partic del inicio de la oferta priblica antorizads por la
Comizidn Macional de Valores, o omando SOFTLINE RATINGS, CA SOCIEDAD
CAITFICADORA DE ERIESGO tenga conocmiento de hechos que puedan  alterar

substancialmente el nuvel de zesgo de los ttulos valoces eautidos,

EDUARDC GRASSO V.

Caracas, 08 de Octubre 2008

BEATRIZ FERNANDEZ B MMA ANTONIETA MAGAIDIL

N® DIC-5R-28/ 2008

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

Las empresas que conforman el Gmpo de Empresas Polar poseen una posicion competitiva en todos los mercados en los que
participa v amplia expedencia en las actividades que desarrollan. Actualmente el entorno se caracteriza por un menor nivel de
crecimiento economico, incrementos en la tasa de inflacion v disminucion del poder adguisitivo de la poblacion. Entre otros
de los factores a los que se enfrentan, son las repulaciones de precios por parte del Ejecutive Nacional, su dependencia a la
adguisicion de divisas a través de CADIVI v el significative nivel de regulacienes legales que deben cumplir. Ne obstante, el
maodelo de negocio que hace posible que PROVENCESA reporte inpgresos por concepto de intereses nete, atribuible 2 la
transferencia que el emisor hace a las empresas contratantes no sélo del precio de la materia prima sino también de los
intereses por financiamiento agenciado, permiten que la empresa refleje cobertuas satisfactorias sobre sus gastos financieros v
servicio de deunda. Asinusmo, es importante resaltar que el EBITDA del emusor se ha venido recuperands z lo larpo del
pedicdo de estudio sipniendo el compeortamiente chservado de la Utilidad opetativa, con una notable mejoda para las cifras
annalizadas de Jun-08. Es de destacar, que el contrato suscrito entre PROVENCESA v aquellas relacionadas con el Negocio
de Alimentos de Empresas Polar, desde el afio anterior v que se encuentra vigente actualmente inclayé el financiamiento de los
requerimientos de materias primas de ALIMENTOS PROCRIA, MOLINOS SAGRA (MOSACA) y CORINA, CA.
(fusionadas a partir de Octubre de 2006 con REMAVENCA), PEPSI COLA DE VENEZUELA y CERVECERIA POLAR
que han brindado wn aporte importante a las coberturas combinadas de gastos financieros v servicio de demda actuales v
provectados. En tal sentido, a pesar de los factores de ziespo sefialados, el emisor Iuce estable, con coberturas de capital e
intereses solidas en los escenarios provectados a largo plazo, hasta el 2011. Hechas estas consideraciones, la Junta Calificadora
otorgd la calificacion Al para el programa de Obligaciones guirografarias de PROVENCESA, S A hasta por la cantidad de
MITT.ONES DE BOLIVARES (Bs. 50.000.000,00).

1. HECHOS RELEVANTES conpelacion o coalgquier otra alternativa de almacenaje
idonea, ¥ a asegurar contra incendios, mundaciones ¥
En Asamblea Generzl Extraordinaria de Accionistas catastrofes el producto.

celebrada en fecha 15 de Abul de 2008, se acordo la
fusion por absorcidn entre las empresas AITMENTOS
POLAR COMERCIAL, ROTOGRABADOS
QIEA?;Z‘\EL{?Z?DS]'__&O&T?E:‘EE\T;\EE\EC;ADCIZI-‘iLA\[Ij‘&E DE MAIZ VENEZOLANA, CA. (REMAVENCA),
DE MONAGAS (PALMONAGAS) Segia ¢l Acnerdo ALDMENTOS ~ POLAR  COMERCIAL  S&

i - SRR R A CERVECERIA POLAR, CA Y PEPSI-COLA
de Fusion, la compafiia que permaneceri serd
ALIMENTOS POLAR COMERCIAL, de manera que
todas las actividades secin realizadas v llevadas a cabo por
esta empresa a partir del 01 de Agosto del preseate aflo,
habiendo transcucride los tres (3) meses desde el registro
de dicho acnerdo.

Dicho contrato, se firmo el 28 de Septiembre 2007 v
actualmente se encuentra wvigente, fue suscrito
especificamente entre PROVENCESA y REFINADORA

VENEZUELA, CA., como empresas contratantes. La
materia prima objeto del contrato incluye: aroz, maiz,
trigo, aceite crudo de soya, aceite coudo de palma, aceite
crudo de palmiste, aceite crudo de maiz, pasta de tomate,
estearina de palma, sebo de bovino fancy, sebo de bovino
top white, lomo de atin congelado, flakes de atin

Como parte de sus operac&ouea, FROVENCESA emite CDI‘AgEIadD; aVEna, grasi amarilla, harina de 07Ta, melaza,
titulos de denda, que son ﬂegociadoe en el mercado de maiz amarillo in‘.portado para ABA, cebada malteada,
valores en Venezuela. Al respecto, la exzperiencia de extracto de lapulo v azicar.

PROVENCESA ha sido ampla, realizando emisiones
come una alternativa de financiamiento de menor
exposicién al tiesgo de lo que podeia significar para las
Direccione: de Negocio de Alimento: v de Cerveza y
Malta recurrit a otras fuentes tales como créditos

Las empresas contratantes se obligan a devolver el precio
de la materia pruma (precic efectivo) mds los costos ¥
gastos en los cuales haya incurrido PROVENCESA, que
comprende  costos  financieros v pgastos  de
almacenamiento. En caso que las contratantes no
requiriezen  las cantidades de nsumeo erdginalmente
estimadas, quedarin obligadas ignalmente a reembolsar a
2, ACTIVIDAD COMERCIAL PROVEMCESA su wvalor total de las mismas. Por las
actrvidades desempefiadas, PROVENCESA recibirda una
comizidn igual al 0,1% del pxecﬁo efectivo de la materia
p:;ima ;'exclu}'endo loz costos ¥ gastos nenrridos pot

bancarios.

Entre PROVENCESA v wn gmpo de empresas
pertenecientes al Negocio de Alimentos [consumo

humane y amimal); Cerveza y Malta; v Refrescos y Bebidas FROVENCESA).

Mo Carbonatadas de Empresas Polar, emiste un contrato Los reemhbolsos a PROVENCESA en razén del contrato
mediznte el cual PROVENCESA se compromete 2 de suministro concusren solidatriamente en el page de los
adquirir de terceras, en su propio nombre ¥ por cuenta ¥ titnlos de denda en circulacidn, cuve vencimisnto sefd en
orden de las empresas, deternunada cantidad de materia las oportunidades en que las contratantes deban realizar el

PILﬂlE: a 31 almAacenamiento en 31.103: '.:L"lC‘I'lES, cavaz de reembolso. i estos reembolzos no OCULTieran

oportunamente, el agente de pago (Banco Prowvincial)

Esta calificacion no implica recomendacion paca comprar, vender o mantener un titulo valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino
una valuacion sobre la probabilidad de que el eapital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente
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queda antorizado para cargar, en cualguier cuenta que las
contratantes mantengan en la institucion bancaria, las
sumas de dinero adendadas a PROVEMNCESA. El
contrato de suministro entrard en vigencia a partir de la
fecha de autorizacion a la presente emusion otorpada por
1z Comizién Nacional de Valoges.

3. MERCADO Y COMPETENCIA

Los mercados 7 productos relevantes para el presente
andlisis son aquellos en los que participan las empresas
contratantes, pertenecientes a los Negocios de Alimentos;
Cerveza v Malta, v Refrescos v Bebidas No Carbonatadas
de Empresas Polar.

La Direccion de MNegocios de Alimentos ofrece al
consumidor  venezolano wna pama de alternativas
mmtricionales con nuevos produ.cto& de walor agteg—adc, a
traves de la Direccion de Consnmo Humano, que busca
afianzar su posicion en el mercado nacional y extender sus
actividades haeciz lz Comunidad Andina de Naciones
(CAN).

El negocio de alimentos incluye 14 centros de produecion
en el pais 7 una red de distribucion de gue incluye mis de
45.000 puntos de wventz Actualmente opera con las
sigiientes plantas procesadoras:

®  Dos (2) Plantas de Maiz - (Tummero v Cumana |

. Una (1) Planta de Maiz y Alimentos para
Animales - (Chivacoa)

. Una (1) Planta de arroz de mesa- (Calabozo)
®  Un (1) Pastificio - (Maracaibo)

. Una (1) Planta de salsas v untables -(Valencia)
*  Una (1) Planta de Vinagres - (Valencia)

. Una (1) Planta de Limpieza - (Valencia)

¢ Una (1) Planta de Alimentos Refriperados del
Mar - (Cumani)

. Una (1) Planta de Alimentos Enlatados -
(Mariguitar)

L] Una (1) Planta de Avena - (Valencia)

*  Una (1) Planta de Aceite de Palma - (Maturin)

. Una (1) Planta de Empagques - (Maracay)

®  Una (1) Planta de Helados -PRODUCTOS
EFE, C.A - (Catacas)

L] Una -:1:] Plantz con los Procezos de Harinas,
Avena 7 Arepas Listas -ALIMENTOS POLAR
COLOMEIA -(FACATATIVA).

Por =u parte, el Negocio de Cerveza v Malta hasta el afio
2003 mantuve cuatro (4) empresas operadoras encargadas
de producic v vender a siete (7] compaifias
comercializadoras. El negocio se consolidé en una sola
empresa CERVECERIA POLAR, C.A. con el objetivo de

crear una estructira dnica que permitiese mayores niveles
de flexibilidad (e.g manejo de un universo tinico de
vacios, eliminacion de barseras legales en el drea operativa,
estructura de produccion alineada con la demanda),
ademas de optimirar v simplificar procesos, como un
paso mas para la implantacion de nna cultra orientada al
mercado. Actualmente funciona a teavés de 4 Centros de
produccion dedicados a la elaboracion de cerveza v malta,
ubicadas en: Caracas, San Joaquin, Maracaibo v Barcelona,
contande ademas con una red de distribucion conformada
por 1.700 franquicias, 350 rutas, 93 apencias en todo el
pais, 3 plantas de empaques v 1 de vino.

La Direccion de Negocios de Refrescos y Bebidas No
Carbonatadas cuenta con cobertura nacional v ofrece un
amplio portafolio de productos. Dicha unidad opera seis
plantas propias, tres de las cuales producen refrescos:
Caucagua__ Villa de Cura i Maraczibo, T en otra P]a.um
ubicada en San Pedro de los Altos se envasa Agua Mineral
Minalba, todas ellas conforman Pepsi-Cola Venezuela,
compafiiz en la cual PepsiCo Inc. v Empresas Polar
mantiensn wia asociacidn desde 1996, En materia de
distribucion, el Negocio de Refrescos cuenta con una red
de 43 agencias v mis de 1.400 mitas en una cobertura
nacional.

En lineas generales, EMPRESAS POLAR cuenta con 30
plantas industriales ¥ mids de 130 mil puntos de venta,
abarcando con su infraestructura los procesos de
produccion, comercializacion v servicios.

Los mercados en los que participa el Grupo de empresas
telacionadas, se detallan a continuacidn:

Harina de Marz

El consumo per cipita de las Harnas de MMaiz  ha
presentado desde el afio 2002 una tendencia creciente,
implicando importantes requerimientos de volumen de
maiz en grano, sin embargo en el primer semestre del afio
In demanda de alimentos en el pais ha experimentado una
contraccién, ahora bien, tomando en  cuenta la
importancia de este rubro alimenticio dentro de la dieta
del wenezolano se espera que no se produzcan
disminuciones significativas en el consumo del mismo en
los prommos meses.

Segiin estimaciones del Ministerio de Agricultura v Tierras
(MAT), la produccion anual de maiz para el afo 2008
estard cercana & los 2.700 mullones de toneladas, de las
cuales 1.400 millones de toneladas corresponderan a maiz
blanco. Atribuyen que el incremento de la produccidn de
maiz se debe principalmente, a la fijacion de bajas tasas de
mterés agricola v el subsidio que se les otorpa a los
productores, con lo cual se le garantiza a la agroindustria
materia prima para su funcionamiento.

Las dudas sobre el comportamiento de este sector se
centran en los efectos que siguen generando los controles
de precios tanto de la materia prima como del producto
final, en la estructura de costos v en la rentabilidad de las
empresas. Para la fecha la harina de maiz, se encuentra
regulada 2 2,07 Be./Kg., desde Abzil del presente afio de
acnerdo con la Gaceta Oficial N® 38.918.

Esta calificacion no implica recomendacion para comprag, vender o mantener ua titulo valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino
una valnacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente
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E: importante resaltar que la empresa ALIMENTOS
POLAR COMERCIAL produce v comercializa la marca
de harina de maiz precocida Harina P.AN, la cual goza de
amplia aceptacion dentro de la poblacion v la marca
Mazorca, siendo lider en el mercadol con ambas marcas
reflejando vna participacion de 76,78% para el pecodo
OCct-07 /May-08. Para la produccidn de estos productos
destina cinco (3) lineas de produccion v otras dos (2)
estin orientadas para su nuevo producto “mezcla extra
suave”, el cual no posee regulaciones de precios por parte
del Ejecutive Nacional.

Cabe destacar, que el mercado de harina de maiz en los
altimos meses ha presentado una diversificacion de sus
marcas, entre las que se encuentran las versiones de harina
integral, con arroz v maiz blanco, estra suave o especiales
para empanadas, lo eunal corresponde a una estrategda
odientada a cubrir las necesidades especificas de cierto
tipo de consumuidores, sepin indica el presidente de la
Asociacion Venezolana de Industriales de Harina de Maiz
(VENMAIZ).

Arroz de Mesa

En los tltimos afies los productores de este mbro han
sido favorecidos por el incremento en el precio que la
agroindustria debe cancelacles v por el otorgamiento de
un subsidio por parte del Estado, con lo cual se ha
incentivado la produccién nacional (Ver Grifico 1), pero
ésto ha afectado los mirgenes de la agroindnstria va que el
precio final de sus productos se encuentra regulado z nn
precio de Bs. 2,33 para el arroz blanco de mesa con 1% de
granos partidos en su presentacion de 1 Kg 2 Bs. 1,51
cuando contiene 30% de granos partidos en la
presentacion de 900 gramos.

Segin la Asociacion Venezolana de Molinos de Arroz
[ASOVEMA) las ndustdas procesadoras de este rubro
han estado asumiendo continues incrementos en el costo
de sus materias primas y en sus costos operativos que le
han generado pérdidas significativas.

Grifico 1. Produccion de Arroz
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Fuente: FEDEAGRC 7 Ministedic para la Apoeulnra v Tierras-
Elaboracion propiz

El consumo de arroz de mesa constituye el 90% de las
ventas totales del cereal, en tanto que el restante 10% son
veatas de otros productos desivados (crema de azroz,
mezclas, etc.). Para el ado 2007, la produccion de arroz de
paddy se ubico en las 725 mil TM, lo que representsd una

! El mercado de harina de maiz precocids tisne I3 caracrarizticn de zer
oligopélico.

= a0

disminueidn de 11,1% respecto al 2006 v de 17.3%
respecto al 2005.

El consumo per cipita del arroz de mesa (en sus
diferentes presentaciones) ha venido recuperindose en los
iltimos afdos, para uhicarse en 32,4 Kg. por persona/afio,
al ciecre del 2007 (58% supesior en relacion al 2006).

Grifico 2: Consumo Per cipita de Arroz de Mesa

-

Kg par persana s

Fuente: ASOVEMA — Elaboracidn propia

Debido a la presencia de DMercal, el canal de
comercializacion v distribucion del arroz de mesa, se ha
modificado de manera sipnificativa. Sepun la Asociacion
Venezolana de Molinos de Aoz (ASOVEMA), el 40%
de la comercializacion del arroz de mesa se realiza a través
de la red Mercal, en tanto que el restante 60% se realiza a
través de los canzles tradicionales de comercializacion.

Pastas Alimenrticias

El togo utlizado por estas empresas es totalmente
importado. razén por la cual el sector es sensible al
acceso de divisas y ademds presenta la particulandad de
que sus precios en los mercados internacionales se han
incrementado significativamente. Adn asi, el pais es el
quinto productor mundial de este rabro v representa el
teccer mibro de mayor constmo con una ingesta por
persona de 13 Kilos al afio (por debzjo de la harina de
maiz v el arroz), segin cifras de la Asociacion Venezolana
de Productores de Pastas Almenticias :AVEPASTA}, Ver
Grifico 3; se debe resaltar que dentro de los estratos “C™,
“D7 v “E” este aimento tiene un mayor peso en la dieta
dizria.

Por lo que existe un mercado potencial para losz
productores de este mbro. En los dltimos meses la
demanda de este bien ha superado a la oferta, va que se
han presentado bajas en su produccidn por los controles
de precios existentes v las dificultades para acceder a la
materia prima, sin embargo el consumo para May-08
disminuyd en nn 7%.

Esta calificacion no implica recomendacion para comprar, vender o mantenes un titulo valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino

vna valuacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente
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Grifico 3: Consumo mensual de pastas alimenticias
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Fuente: Asociacion de Molino: de Toge — Elaboracicn propia

Se debe resaltar, que el precio del togo durmm se ha
incrementado en 306%, causado por la caida en los
inventarios mundiales v la uwtlizacion del cereal pama
biocombustible. Esta sitnacidn ha implicado una
elevacion de los costos de produccion de los  pastificios,
que no pueden ser trasladados al consunudor v que atenta
contra las variables financieras de las empresas.

Sin dnda alpuna la repulacion de precios es el problema
principal de la industria, recientemente los precios de las
diferentes categoriaz gque componen el mbro fueron
modificadas por el Ejecutivo Nacional en Gaceta N®
38.994, lo que trajo alivio a los comercializadores (Ver
Tabla 1.

Este producto es uno de los mis afectados tanto por las
regulaciones de precios como por el establecimiento de
las  especificaciones de  su composicién ¥
comercializacion, ya que las empresas del sector estin
obligadas a vender el 70% de su produccion a pastas
reguladas (elaboradas con mezcla de trigo) v el restante
30% al tipo Preminm, esto impacta directamente la
generacion de ingresos.

Para enmplis con esta meta, laz emprezas han tenido que
adaptar su proceso de fabricacion, sin poder alcanzar la
cuota establecida actualmente, dado esto la produccidn de
pasta en el pais esti experimentando una contraccion.

Tabla 1. Precios establecidos por el Ejecurivo
MNacional para el rubre de pastas alimenticias

Tipo de Presentacion de la

pasta de sémola Precio Regulado

1Ke: Es 3,39
500 Gus Bs. 2,11
250 Gas Es 1,18

Fuente: Gaceta Cfical IN* 35.994 - Elaboracion Propia.

La indvstoa estd compuesta por importadores de trigo,
nueve (¥) empresas molineras (CARGILL, LA LUCHA,
ALIMENTOS POLAR COMERCIAL, MOHICA,
MOLGUACA, MOLINARCA, MOMNACA,
MOLVENCA y PASTAS CAFRI). Empresas Polar
comercializa vatias marcas: PRIMOR, GRAN SENORA
v Del CHEFF, las cuales hideraban el mercado 2 May-07
con un 28% de participacidn frente a sus competidores,
pasando a ocupar para el periodo Oct-07/May-08 el
segnndo lugar de enota de mereado.

Salsas v Uncables

Empresas Polar produce v comercializa salsas v untables
a través de ALIMENTOS POLAR COMERCIAL A
Mayo-08 loz productos en orden de importanecia dentro
de su portafolio son: las avenas, las margarinas, los
helados, enlatados, las mavonesas y modificadores licteos.

En el mercado de avenas, el zector mmueve unas 16 mil
toneladas al afio y desde siempre (v asi lo confirman los
estadios de mercado de Quantum Research) ha side
liderado por Quaker v Don Pancho, marcas lideres en el
mercado  gque  conjuntamente  representan
participacion del 89,8% para May-08.

nna

Por su parte, en el mercado de margasinas la empresa
detenta una participacion de 74.4% a Mayo-08, pero que
ain  cuande ALIMENTOS FOLAR COMERCIAL
continua siendo lider en dicho mbro, al comparade con la
posicion que ostentaba a May-07 se observa una clara
disminueidn en su cuota, gue fue absorbida por s
competidor mds cercano la CORPORACION DE
ABASTECIMIENTO Y SERVICIOS AGRICOLAS
(CASA) que es una empresa del Estado Venezolano
adscrita al Ministerio de Alimentacidn.

A diferencia de lo que ocuzre con las margarinas, mercado
en el que existe una mayor segmentacion, las mayonesas
pueden clasificarse en dos renglones: clasica y la destinada
a regimenes especiales. Un renglon adicional ez el de los
preparados de mayonesa que incluyen z
Nelly.

la econdmuca

En cunanto a loz enlatadoz, ALIMENTOS POLAR posee
una cartera extensa de productos, entre los cuales destaca
el atiin, gue es comercializado a través de la marca
Margarita.

Cerveza y Malra

El mercado de bebidas alcoholicas estd dominado por la
cerveza, la cual representa el o del mercado. Venezuela
es el pais con el mayor consumo per-capita de cerveza en
Latinoamérica, con un promedio de 90 litros por persona
al afio. En segundo lugar se ubica México con 55 litros al
ado v Panama en tercer lngar con 53 litros.

Grifico 4: Consumeo per cipita de
cerveza
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Laz ventas de cerveza en Venezuela han crecido en un
promedio de 4,1% interanual desde 1991, legando a
comercializarse entre 1.800 a 2.300 millones de litros por
afio. El mercado de cerveza nacional gnarda una estrecha
relacion con el ingreso per-capita. De esta manera. el
consumo de cerveza en el pais esti concentrado en las
regiones Central v Centro-Occidente, donde la densidad
de poblacién v el ingreso per-cipita es mayor.

Actnalmente, toda la industria cuenta con un amp].io
portafolio para satisfacer los nuevos gustos del publico,
compuesto por las cervezas pilsen tradicionales, suaves,
Premmm, light v saborizadas, en un contexto de fuerte
competencia concentrada en tres marcas: Polar, Regional
v Brahma, ahora global después de la alianza anunciada
entre Interbrew v Ambev. Durante el dlimo afio, Polar
lanzd al mercado na aveve producto dirigido a atacar un
segmento especifico de la poblacion con la cerveza Zero,
que tiene la particularidad de no contener ninglin grado
alcohdlico.

La participacion de mercado de Polar en el mbio cervezas
se estima a Jun-08 en torno al 7 sepuida de la marca
regional con 20% v de Brahma con 3%.

En cvanto a la malta, ésta es una bebida que
tradicionalmente se consume mds entre nifios v jovenes,
resultando el consumo per cipitz venezolano entre 11 v
12 litres al afio, lo que se traduce en 380 millones de Litros
annales. En el 2005 se vendieron 244 millones de litros 7
301 aullenes de litros en el 2006, Estas cifras significan un
crecimisnts Promed.io interammal del 24 324 |:\:e1: Grafico
5).

Grifico 5: Consumo de malta
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Fuente: Cervecaro: latnoamerncanos — Elaboracicn propia

Warios factores han incidido en el crecimiento del
volumen consunudo de malta.  Por una parte, la
recupesacion del poder adguisitive de la poblacién
venezolana, asi como a los esfuerzos en publicidad y
mercadeo e innovacion de nuevos productos, tales como
la= Malta Ligth, que logro un sipido v fuerte
posicicnamiento en el mercado, ¥ mds recientemente el
lanzamiento al mescado de Maltin Frussion. Dado el nivel
de ventas nacionzl de CERVECERIA POLAR, Iz
empresa ostenta una participacidn de mercado del 95%%
en dicha categoria.

Refrescos v Bebidas no Carbonatadas

El mercado de bebidas no alechélicas en Venezuela estd
dominado por los refrescos cartbonatados o gaseosas, los
cuales representan un  54% (en volumen) del total de
bebidas consumidas en el pais. En segundo lugar de
preferencia del consnmidor venezolano, se encuentran los
jugos [cozta v lsu:gﬂ duracidn) i laz bebidaz inatantineas,
que  representan w 13% y  14%  del total
respectivamente.

Como el resto de los hienes de consumo masivo, las
prncipales bebidas no alecohdlicas han presentado una
fuerte tendencia creciente en los ltimo: afos, como
consecuenciz de una recuperacion parcial del ingreso
medio de la poblacin. Entre las bebidaz que han
registrade nna tendencia de crecimiento mayor fipnran
los ugos de larga  duracidn, los refrescos carbonatados
(zaseosas) v el agna mineral Los refrescos, por su parte,
han presentado v crecimiento de 180% con relacion al
conswmo medio del 2003,

El consnme de refrescos se ubica en tome 2 los 1500-
1600 millones de litros al afio. De esta cantidad, na 36%
aproximadamente equivale a las denominadas “Colas
Megras” (890-200 MM de litros); un 36% a las “Colas
Saborizadas™ (330 MM de litros) v ua 11% a las lamadas
“Calaz Blancas™ (180 MM de ].ir_ros::.

En Venezuela existen tres grandes productores de
refrescos, los cuales producen v wenden todas las
variedades de colas, o al menos, las “Colas Negras”, de
manerz que, existe una elevada concentracidn en el
mercado, a tal punto que tres (3) empresas controlan
practicamente el 100% de las ventas.

Las marcas mds importantes del mercado son Coca Cola,
Pepsi Cola y la empresa pervana KR. La marca Coca-Cola
mantiene va estimado del 54% de las ventas del mercado,
lo cual equivale a unos 830-850 millones de Litros al afio
en el mbro de colas negras; en segundo lugar, se
encuentra la marca Pepsi-Cola, con un share aproximado
de mercado de 34%, (510 millones de litros) v, la marca
KR, con un 10% (150 Millones de litros).

Destaca la gipida penetracion (especialmente en estratos
de bajos ingresos) de la marca KR, la cual apenas legaba
al 2% de participacion de mercado en el afio 2000. Esta
sitnacion demuestra la sensibilidad del mercade de
refresco a los precios, ya que se conoce que la marca KR,
presenta menores precios de venta que las marcas
tracicionales.

En el dltimo afdo, PEPSI-COLA ha llevado 2z cabo el
lanzamiento de auevos productos, tales como: Te Lipron,
Garorades Ura 8 Medgn, Minalba _[scmé!fng ¥ Flagver ¥ nuevas
presentaciones de jupos Twker, lo gque imprime
innovacion dentro este sepmento del negocio.

Esta calificacion no implica recomendacion para comprar, vender o mantener na titulo valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino

una valuacion sobre la probabilidad de que el capital del mizmo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente

125

BDS_

/ EMPRESAS POLAR



PROVENCESA

SQFI'L INE

Alimenro para animales

En Venezuela un 40% de los hopares tiene mascota,
siendo la mds comin los pecros, que representan un 98%
del volumen consumuido de alimentos balanceados para
mascotas, mientras que los gatos s6lo representan 2%, en
un mercado que aleanza § mil toneladas v 100 millones de
dolares, segin la empresa Datos?.

A principios del 2005 se suscitaron problemas de calidad
en la division Porina de Nestlé, por la presencia de un
hongo (aspergnillus) en la materia prima, que les obligo a
retirar sus marcas (Dog Chow, K-nina, ONE, Perrarina
Pluz, Pio P]a.r:l)‘- del mercado, que haszta ese entonces
ocupaba el 60%. Por su parte, Alimentos Procria, C.A. de
Empresas Polar cuenta con un portafolio de productos
dirigidos a animales domeésticos (solo para perros) como
Siper Can, Champs, con lo que obtiene un 2 del
mercado a May-05, tras el desabastecimiento que produjo
la salida temporal de Nestle.

Sin embargo al entrar Purna nuevamente, recuperd su
posicion  con uwa  47,2% del mercado quedando
ALIMENTOS PCLAR en sepundo lugar con un 24,3%
de pacticipacidn a May-08, con las marcas Super Can v
Champ’s, segmido de Cargill Venemela que pozee un
11,3% de participacion. Asi pusmo han entrado al
mercado otros competidores como Leader price, que se
dedica al segmento economico con alimentos para perros,
donde compite con Perrarina v Pedigree.

Otra linea de nepocios importante a mencionar de este

sepmento, se trata de loz Ablmentos Balanceados

destinados 2 la cria de animales bajo condiciones de
|

produccicn donde la empresa también mantiene una

posicion importante en el mercado

4. ANALISIS DE RIESGOS

Lz gran mavoria de los mercados en los cuales el emisor
posee participacion a través de las empresas relacionadas
del Grupo, presentan vulnerabilidad ante factores de
riesgo propios de la economia nacional que se detallan a
continuacion.

4.1 Riesgo de Mereado

Lz demanda de alimentos 2 nivel nacional ha presentado
en los ultimos afios una tendencia creciente, superando
incluso los niveles de la oferta, cavsando un impacto
sobre sus precios, los cuales en el perdedo Jun-08/Jun-07
han experimentade un alza de 55,5%.

Sin embasgo, el poder de compra de los venezolanos se
ha estado minando a causa de la escalada inflacionaria que
se ha estado expenimentando en el pais en lo que va del
afio 2008 (estimindose que para el cierre del presente afo
se ubique cercana al 30%, una de mis altas en Ameérica

2 Revista Producto, edicidn 265,

Latina), con lo cual se espera que la tendencia creciente
que presentaba el consnmo en los dltimos afdos en
Veneruela comience a estabilizarse v a mermar
panlatinamente.

Esto va se estd reflejando en el nivel de consnmo de
alimentos procesados, que para Jun-08 experimentd una
contraccion de 4.78% segin datos publicados por la
Camara Venezolana de la Indunstiza de Alimentos
(CAVIDEA). Se conzidera, que la disminncidn del poder
adquisitivo de la poblacion junto eon la escasez de alpunas
categorias de alimentos en el mercado son los factores
que han impulsado 2 la baja la demanda en el pais. Las
perspectivaz para el dltimo semestre del afio, establecen
niveles de inflacion elevados v un leve repuate del
consumo producto de un incremento en el gasto piblico.

Aungue esta  situacion es un  factor que afecta
negativamente a las empresas del sector alimenticio, se
debe tomar en cuenta que el consumo de estos mbros
representa un porcentaje significativo de los ingresos de
loz venezolanos, estimandose en promedio entre un 33%
T 45% de estos se dedican a tal fin, legando incluso a un
60%-65%5 en los estratos socioecondmicos mas bajos (D y
E), porlo que se considera que para este sector existe un
mercado potencial donde las empresas pudieran colocar
sus productos (dada escasez que se esti presentando en el
pais). La demanda de los mbros alimenticios: harina de
maiz, arroz, pastas v salsas v untables es poco elistica, va
que son bienes de primera necesidad.

Por otra parte, es de hacer notar que en la cateporia de
alimentos bdsicos (maiz, arroz, tugo, aceite 7 pasta), han
aparecido otros canales comesciales pertenecientes al
Estado, en especial MERCAL, que comescializa
productos alimenticios de primera necesidad a precios
subsidiados, con marca propia en la mayoria de los casos,
limitando el crecimiento de ciertos rubro: en los canales
tradicionales (antomercados, mercados piblicos, abastos,
bodegas, hipermercados).

En ese mizmo orden, cabe mencionar que un 45% de la
poblacion venezolana adgquiere alimentos a través de la
Red MERCAL v en relacion con los productos de la cesta
bdsica la cobertura a nivel nacional ze ubica en ua 20%
(segtn Datanalisis para Abz-08) ya que los comercializa a
un menor precio, lo que ha incidido sobre el volumen de
ventas v los mirpenes de rentabilidad de las empresas
productoras.

También debe mencionarse la apasicién de la empresa
PRODUCCION v DISTRIBUCION VENEZOLANA
DE ALIMENTOS (PDVAL), la cual es una iniciativa
gubernamental que tiene la  finalidad resolver los
problemas de desabastecimiento presentes en el pafs en
los tltimos meses, constituyéndose como una filial de
PETROLEOS DE VENEZUELA (PDVS3A), lo que le
aporta una ventaja competitiva sobre sus competidores en
el mescado. La red PDVAL se ubica en 10 estados del
pas.

4.2 Riesgo Cambiario

Diada 1z escazez de algunos: mbros de materiaz p_n'mas
utilizadaz en la elaboracién de productos alimenticios las
empresas  del sector recurren a la importacion.

Esta calificacion no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un titulo valor, ni implica una garantia de pago del titlo, sino
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Presentando un significative nivel de dependencia v
vulnerabdidad ante las awtorizaciones de adquizicion v
Liquidacion de divisas por parte de la Comusion de
Administracion de Divisas (CADIVI).

Recientemente el Ejecutivo Nacional ha flexibilizado el
mecanismo de otorgamiento de divisas para este sector,
por ser considerado de impostancia nacional, aprobando
el sistema de pago: a la wista v la modalidad de
“Importaciones Productivas™ a través de la cual las
solicitudes menores & 50 mi USD tienen que cumplic
menos requisitos, con lo cual se busca agilizar el proceso
de importacion.

4.3 Riesgo Regulatorio

Entre otros de los retos que deben enfrentar las industras
de este sector son las repulaciones de precios impuestas
por el Ejecutivo Nacional sobre los llamados productos
que conforman la cesta bdsica. Lo que representa un
factor de riesgo potencial que impacta directamente en la
operatividad de las empresas del sector, disminuvendo sus
posibilidades de generar mayores ganancias y su capacidad
productiva.

Las empresas que componen esta industda se han
orientado a conformar una cartera de productos segulados
v no regulados, con la finalidad de poder equilibrar las
pérdidas generadas por la venta por debajo del precio de
pzoduccic'm‘ tambigén ze  estin genet:mdo NNevos
productos que por sus caracteristicas no estin en las
regulaciones actvales, tales como la linea de alimentos
Jighr.

Recientemente via habilitante se promulgaron dos nuevas
leyes: a} la Lev Orginica de Segusidad v Soberania
Agproalimentaria :LOSA;:] publicada mediante decreto IN®
6.071 (Gaceta Extraoficial N° 5.889), la cnal regnla toda la
cadena de produccion v distribucion de alimentos del pais
v b la Ley para el Derecho de las Personas en el Acceso
de Bienes y Servicios que regnla todes los sectores de la
cadena de distobucién v contempla el decomize ¥
expropiacion de bienes de primera necesidad, también
contempla que los etiquetados de los productos deben sec
en el idioma oficial del pais e indicar los componentes de
los mismos n:oque]ados._ zellados o con tinta indeleble,
por lo gue las empresas incucririn en costos adicionales
afectando su margen de panancia. Ambas  leyes
contemplan mayores sanciones y discrecionalidad en su
aplicabilidad. Al respecto, la Gerencia sedala que
EMPRESAS POLAR mantiene un estricto apego a todos
los requerimientos exigidos en las leyes.

5.- PROPIEDAD Y ADMINISTRACION

El capital social de PROVENCESA es de Bs. 300.000
representado por 5.000.000 de acciones comunes con un
valor nominal de Bs. 100 cada wna, totalmente suscritas y
pagadas. La Junta Directiva correspondiente al peciodo
2007-2008, estd compuesta por:

* Quedando as! eliminada la Ley de Mercades Agriccla, ain estd vigente la
Ley Contra el Acaparamiento 713 Ezpeculzcion.

Durectores  Prneipales: Pablo  Baraybar  Cardini
(Pres:dente), Ruben Morales, José Anzola Jiménesz,
Ronald Hirschi v Manuel Felipe Larrazabal.

Directoresz SI]EIE.E[I‘ESZ Luiz Carmona, Alfredo Bocaranda i
Francisco Gonzilez.

La expesiencia de estas personas fue revisada por
SOFTLINE RATINGS, a través de las hojas de vida
suministradas por el emisor v de entrevistas con alpunos
gerentes de esta orpanizacion.-

0.-RESULTADO FINANCIERO

La informacion financiera analizada para este informe esta
basada en los estados financieros al 30 de Septiembre de
los afios 2005, 2006 v 2007 auditados por LARA,
MAFRAMBIO v ASOCIADOS (Deloitte & Touche) mas
un corte no auditade al 30 de Junio 2008. Toda la
informacion ha sido reexpresada a esta dltima fecha v en
algunos casos para efectos comparativos, las cifras al corte
de nueve meses, fueron ammalizadas.

6.1 EFICIENCIA y RENTABILIDAD

Los Ingresos obtenidos por PROVENCESA provienen
en su totalidad de compafifas relacionadas § son
bdsicamente generados por servicios de recepeidn, secado,
almacenamiento 7 despacho de cereales, los cuales
representaron mas del 88% en el periodo Sep-DS,f'SeP-D?'
de los recursos totales de la compailia, proporcion que se
mantiene al corte del mes de Jun-08 (enando representan
ua 91,58%). El zesto proviene de comisiones por
captacion, gestion v compra de cereales. En genesal, los
Ingresos totales presentan una tendencia decreciente |-
8,38% Sep-06 v -9.24% Sep-07) pero al corte anualizado
de Jun-03 esta se revierte proyectando nn incremento de
23 753% en Compa.:acién con el cierre del afio anterior.

Los Gastos generales v administrativos representan en
promedio 92,96% de los Ingresos totales del emisor en la
serie analizada, presentando una disminuecién progresiva,
que se refuerzan en las cifras anualizadas de Jun-08, en
donde absorben un 76.54%. Esto comesponde a una
estrategza  que intenta  incrementar sus  niveles de
rentabilidad reflejados en un aumento del Margen
operativo desde Sep-00. Bz importante resaltar que para
Jun-08 el Margen operativo llega a ubicarse en un 20,08%
de los Ingresos totales, para vna mejora considerable en
comparacion con los otros afos en los que se ubicod en
promedio en 7,69%.

Destaca que por sex PROVENCESA un intermediario
entie los proveedoses de fondos para la compra de
materias prumas ¥ sus empresas relacionadas, la deuda
financierz es trasladada a estas nltimas por lo que el
emisor no refleja Gastos financieros. Para Jun-08 los
Intereses financiero: netos, reflejan un  incremento
sipnificativo llepando a representar un 15,64% de los
Ingresos totales, lo que compenso el efecto negativo de

Esta calificacion no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un titulo valor, i implica nna garantia de pago del titulo, sino
nna valuacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo 7 sus rendimientos sean cancelados oportunamente
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Resultade Monetago del Ejercicio (REME) generado a
Jun-08, gracias a lo cual el enusor genera utilidad antes de
impuestos en Sep-06 v Sep-07.

Para el periodo que abarca Sep-05/5ep-07 el emisor
presenta Mirpenes netos negativos, que se refuerzan con
el paso del tiempo. Para Jun-08 la sitvacion del emisor es
significativamente diferente, va que refleja un Margen
neto positivo de 43,39%, esto producto de los ingresos
provenientes de la Parficipacidn patrimonml en
inversiones, por lo que corresponde a na eveato puatual
¥ que no se espera que persista en el tiempo.

El EBITDA ze ha venido recuperando levemente a lo
larzo del periodo de estudio en comparacién con el valor
de Sep-05, sipniendo el comportamiento observado de la
Utilidad operativa, con vna notable mejoria paa las cifras
anualizadas de Jun-08 (Ver Tabla 2).

Tabla 2: Indicadores de rentabilidad de

PROVENCESA

Sep-03 Sep-06 Sep-07 Jun-08
EEITDA (Bs.) 504242 076.537 9I5836 2437287
EEBITDA /
WENTAS 5,60% 0,55% 9.89% 21,14%
EBITDA /
ACTIVO TOTAL
(From) 0,25% 0,26%%
EEITDA /
PATRIMONNIC
TOTAL (From) 5,68% 5.84% 14.34%

Fuente: PROVENCESA — Elaborzcion propia

0.2 ENDEUDAMIENTO

Lz estructica de financianuento de PROVENCESA e
concentrd  principalmente en endendamiento a corto
plazo en el periodo Sep—DS,f'Sep—D?, tal v como se muestra
en el Grafico 6, las emusiones de Papeles comerciales
realizadas hasta los momentos, constimyeron su principal
fuente de financiamiento, EEPIE&Eﬂla.EldO en Pmmedio un
80,26% del Pasivo circulante para Sep-03/Sep-07 (Jun-08
63,68%0), tendencia que ha venido creciendo con respecto
al financiamiento a través de los Préstamos bancatios,
dadas las ventajas en tasas de interés que le ha otorgado el
mercade a estas emiziones (laz cuales fueron colocadas a
un precio eatre 99,35% v 96,53% paza 2007).

Grifico 6: Papeles comerciales vs, Préstamos
bancarios - PROVENCESA
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Fuente: FROVENCESA — Elaboracion propia

Al mes de Jun-08, se observa nn cambio en la estrategia
de financiamiento de la empresa, aprovechando Ia
oportnidad  del mercado para emitw  Oblgaciones
curografanas & tes afdos, lo gue mejord s pedfil de
deuda v niveles de solvencia

Obzervindose en detalle, la totalidad de los P:ésta.mos
bancarios tienen vencimiento a corto plazo v devengan
intereses anuales a tasa de mercado v agropecvaria, los
cuales fueron transferidos a las compariias relacionadas
debido a que los fondos son destinados a la compra de
cereales.

0.3 LIQUIDEZ

El Activo total de la empresa se mantiene en niveles
similares al Pasivo total, para una solvencia que durante la
serze analizada se ubica levemente por encima de la
unidad (en promedio para el periodo Sep-05/Sep-07 se
ubicd en 1,034, reflejando una mejoria a Jun-08 producto
de la recomposicion de su endendamiento. El Activo
circulante ha representado en promedio un 98,15% del
Active  total, auwngue pama  Jun-08  refleiz  un
comportamiento sustancialmente distinto, reduciendo su
participacidn & 77,12%, como consecuencia  del
incremento significativo de los Carpos diferidos v otros
actrvos, los cuales corresponden a dividendos percibidos
por concepto de sus inversiones en acciones.

Las Cuentas por cobrar relacionadas conforman en wm
gran mayoria su Activo Total, representando en promedio
parza la serie analizada v 85,14%. Estas se concentran en
REMAVENCA (en promedio 88% para el periodo
Sepl7/3ep-08). Es importante resaltar, que las rotaciones
de estas cuentas son considerablemente altaz (superior a
loz 1.000 dias para toda la zerie analizada® ::, lo que afecta
la penesacion de efectivo del emisor v explica
necesidad de recursir a un elevado apalancamiento
financiero.

+ Indicadores de Sclvencia para 3ep-05 1,03; 32p-06 1,03 7 3ep-07 1,04

* Por tratarse de empresas relacionadas lo: tirmines acordades entre laz
pactes difieren de los acuerdos que pudieran existir entre empresas sin este
tipo de nexos.

Esta calificacidn no implica recomendacion para comprar, vender o mantenes na titulo valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino

nna valuacion sobre la probabilidad de que el capital del mizmo y sus rendimientos sean cancelados opormnamente
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Por su parte, el Efectivo presentd unz tendencia
decreciente que se revirtio 2l corte de Jun-08, cnando se
incrementz en mis de 1.000% (legando a representar un
2,68% del Activo total en contraste con Sep-07 cuando se
ubico en 0,03%). Es importante destacar que el emisor
esti incorporado al sistema de tesoreria corporativo de
Empresas Polar, centralizado a través de ST.C. Polar,
C.A v documentado mediante nn contrato de servicios,
entre los cunales se incluyen: la recoleccion de fondos,
realizacion de inversiones en bolivares 7 en moneda
extranjera, negociacion de préstamos ante instituciones
financieras (locales v del exterior) y compadias
relacionadas.

6.4 COBERTURAS

El modelo de negocio de PROVENCESA hace posible
que la compafila reporte ingresos por concepto de
intereses neto, que es atribuible a la transferencia que el
emisor hace a las empresas contratantes no s6lo del precio
de la materia prima sino también de los intereses por
financiamiento agenciado. En tal sentido, la compafia
teporta Ingresos financieros para todos los periodos
analizados, los coales han reprezentado en promedio para
el periodo Sep-Di,-"Sep-DT un 2,4% de los Ingresos totales;
al mes de Jun-08 reportan un incremento significativo.

Por tal motve, el andliz:s de la cobertura de intereses debe
ser enfocado hacia las empresas relacionadas, quienes
constituyen la fuente de pago.

Esto también ocucre con la cobertuza de EBITDA =2
Servicio de la Deuda (incluye gastos financieros mis
amortizaciones del capital) toda vez gque en virmd del
contrato de suministro, las empresas contratantes deben
proveer el efectivo para la cancelacion de las zerie: de
Papeles comerciales 7 Obligaciones quirografarias en
cireulacion.

6.5 FLUTO DE FONDOS

Por el tipe de actividad que realiza, PROVENCESA
genesard efectivo en operaciones, en la medida gque las
compaflias relacionadas cancelen sus saldos por cobrar
En ese sentido, a Jun-08 hubo un resultado negativo en su
flujo  de actividades de operacién, producto  del
financiamiento otorpado a sus relacionadas (dentro de las
cuales REMAVENCA posee una participacion relevante)
v a la cancelacion de carpos diferidos (que mmestran un
crecimiento  fuerza de la tendencia de los cierres
anteriores).

Al corte de nueve meses, también uulizé fondos via
inversiones, a cansa de la adquisicion de Inversiones
Permanentes, comportamiento gque no se austa a la
tendencia mostrada por el emisor para los afios anteriores.

Por actividades de financiamiento al cierre paca el mes de
Jun-08 el emizor obtovo fondos prncipalmente de sus
relacionadas  (comportamiento  que se  diferencia

sustancizlmente de los afios anteriores), seguidamente de
los fondos provistos por la emision de papeles
comerciales 7 endendamiento bancario.

7. INFORMACION COMPLEMENTARIA

Considerando el  compromiso de las  empresas
contratantes de proveer a PROVENCESA lo: fondos
pata la cancelacion de las oblizaciones asumidas en razén
del programa de emisidn de Obligaciones quirografarias,
se procederd a hacer un breve andlisis de la informacién
financiera de dichas empresas.

La informacion financiera analizada para este informe esti
basada en los estados financieros al 30 de Septiembre de
los afios 2005, 2006 v 2007 auditado: por LARA,
MARAMBIO ¥ ASQCIADOS |?I3e10itte & Touche:] mas
estados financieros interinos no anditados al 30 de Junio
2008. Toda la informacién ha sido reexpresada a esta
tltima fecha.

7.1 CERVECERIA POLAR

La empresa muestra una tendencia al alza en sus Inpresos
pot ventas durante el pedodo analizado (con uvna tasa de
crecimiento  promedio de 14,58%), sipmendo el
comportamiento favorable del mercado en que participa,
centrado sus actividades en cinco (3) lineas de nepocio: a)
Cerveza, b) Malta, ¢) Vinos v deovados d) Empaques 7€)
Otras actividades; de las operaciones en cada segmento se
generan Ingresos por ventas, tanto a nivel local como por
exportacion, resultando los productos Cerveza v Malta los
de mavor participacion sobre las Ventas netas, 79,45% v
17,43%, respectivamente.

CERVECERIA POLAR refleja nna estructura de costos
estables, absorbiendo en promedio wn 51% de los
Ingresos que genera en su actividad, presentando un
Maggen operative que no  presenta  vanaciones
significativas en el periodo analizado.

Es: importante resaltar que el Margen neto de la empresa
para Sep-07 experimentd una contraccion significativa,
ubicindose fuera de la tendencia de afios anteriores (Sep-
07 8953% vs el promedio del pededo Sep-05/Sep-06
12%) producto del papo de impuesto sobre las ganancias
de capital que debio efectuar v que represento un 8% de
los Ingresos totales del periodo; esto se deriva de las
ganancias peneradas por la inversion representativa gque
realizd la empresa en Inversiones temporales en ese afio.

En lineas generales presenta indicadores de rentabilidad
que van mejorando a lo largo del periodo analizado.

La estmctura de financiamiento de la empresa se
encuentra  acorde con  la  actividad  desarrollada.
concentrindose en el corto plazo v destinando los fondos
obtenidos de sus proveedores y relacionadas a cubrir su
capital de trabajo (fnventarios v cuentas por cobrar). Para

Esta calificacion no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un titulo valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino

una valnacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelado: oportunamente
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Jun-08 se refleja un cambio en la orentacion de la politica
de endendamiento, va que se estd apoyando en loz fondos
bancarios como una medida de apalancar el valor de la
empresa. Pero en lineas generales mmestra un nivel de
endendamiento conservador v niveles de autonomia
financiera que reflejan la solidez de la empresa (aungue se
debe resaltar que estos presentan una tendencia
decreciente en el periodo analizado).

Sus niveles de solvencia son adecuados aunque sus niveles
q

de liguidez se ven afectados por sus inventarios de
q P

productos terminados v de materia prma. De igual forma

para todo el periodo analizado genera flujo de caja

operativo  positivo, demostrando la  capacidad de

generacion de efectivo del negocio.

7.2 REMAVENCA

Los Ingresos: por ventas se han reducido a lo larpo de la
serie  analizada, excepto para  Sep-07 cumando se
incrementaron en uwo 21,73% en comparacion con el
mizmo mes del afilo anterior. A partic de las cifras de Jun-
08 Ia empresa proyecta de ipual manera una contraccion
en sus ingresos de 11,62%, esto como consecuencia de 1)
las regulaciones de precios que pesan sobre la mayor parte
de su portafolio de productos (harina de maiz precocida y
aceite de maiz), lo que impide el crecimiento de sus
ingresos en términos nominales v 2) la disminucion de sus
volimenes de ventas [en toneladas), los cuales en el
peciodo Oct-07/Jun-08 se redujeron en un 9,42% en
comparacion con el pededo Oct-06/Tun-07, esto a pesar
del posicionamiento de la empresa en el mercado (de
aproximadamente 67% en harnas precocida). Esta
sitnacion explica los resultados adversos del margen
operativo 7 neto v por ende, de los indicadores de
rentzbilidad.

Es importante resaltar que en el mes de Ago-08 el precio
del aceite de maiz fue incrementado a Bs. 6,76 zegin
Gaceta Oficial N® 38.994, por lo que se esperaria un
efecto positive en el nivel de inpresos de la empresa en los
PLOXIMNOS MESES.

Asimismo se observa que la empresa presenta problemas
de solvencia v Liqudez, con un Pasivo de corto plazo
cercano @l 87%, conformado prncipalmente por las
Cuentas por pagar a empresas relacionadas, siendo el
monto  mas  sugnificativo el  correspondiente  a
PROVENCESA (que se originan del contrato de
comision v de los servicios de almacenaje que existe entre
las empresas), es importante resaltar que el periodo de
financiamiento que le otorgan es superior al periodo de
cobranza de sus cuentas por cobrar, lo cnal es beneficioso
para el ciclo de negocio de la empresa.

Para el me: de Jun08 la empresa refleja nuna
recomposicion en  sus  foentes de endendamiento,
orientindose en mayor medida hacia los Préstamos
banecarios que incrementaron s participacion del Active
Total & 50,19% a difecenciz de afio antedores cnande

tepresentaron en promedio un 31,21%. En pgeneral, estos
prestamos estin compuestos por créditos a tasa de interés
agropecuaria, con plazos cercanos a un afio y garantizados
pot compaiiias relacionadas.

Las pérdidas en operaciones consecutrvas de los tres
cierres fiscales® cansan que el déficit acumulade de la
empresa represente proporciones significativas su Activo
total todos los afios, colocandola en wuna situacion de
vulnerabilidad; la Gerencia ha venido :mplementando
estrategias que permutan reducic el impacto de los
incrementos de precios de su poncipal mateda poma
(maiz) v a mantener una efectiva racionalizacion de gastos.
Es oportuno indicar que gracias a los niveles de Capital
Social que posee REMAVENCA (cercanos al 89% del
Activo Total) ha compensado estos efectos negativos,
mejorando levemente sus indicadores de autonomia
financiera.

Dentro del plan estratégico que se ha desarrollado, se
encuentra la fisién por absorcién con ALIMENTOS
POLAR COMERCIAL', una compafiz gue viene
generando utlidades continuas en sus operaciones.

7.3 ALIMENTOS POILAR COMERCIAL

Obtiene sus Ingresos de la elaboracion de productos
almenticios de consumo humano v la comercializacién de
productos propios v de terceros a través de nna red de
sucursales. Su cartera de clientes se compone en
aproximadamente un 30% de bodegas v abastos, entre un
5% v T% lo representan las cadenas de supermercados v el
restante porcentaje de otro tipo de clientes.

Es: importante destacar, que el rubro de harinas de maiz
contribuye aprommadamente en un 6070 a loz Inpresos
totzles de la empresa, el segundo lugar es para las pastas
segnido de cecca por el aroz; es notable el hecho de que
los tees productos de mayor contobucion a la penecacion
de Inpresos de la empresa poseen repulaciones de precios
por el Ejecutivo NMNacional desde el ado 2003, lo que
explica el comportamiento erritico de estos en la sene
analizada.

A consecuencia de esto, cuando se producen variaciones
(incrementos) oficiales en los precios, sus ventas en
términos nominzles experimentan un alza. Para Sep-07 ze
logran recuperar de la contraccion que reflejo en el mizmo
mes del aflo anterior, pero proyecta una contraccion de
1,66% a partir de las cifras annalizadas de Jun-08, este
comportamiento se caracteriza por estar impactado no
solo por la fijacidn de precios si no por nn menor
volumen de produccidon por parte de la empresa en
especial de los rubros: aceites (39%) pastas (40%0) v arroz
(56%%).

® Bl informe de auditoria de los Estados Financieros de REMAVENCA
expresan que han sido elabomdos bajo el Principio Contable de Empresa
en Marcha.

7 Aprobado en Asamblea Generzl Extraordinaria celebrada e Abr-03.

Esta calificacion no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un titulo valor, ni implica nna garantia de pago del titulo, sino

una valuacion sobie la probabiidad de que el capital del mizmo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente
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La empresa refleja una estructura de Costos de venta
estable, representando en promedio un 77% de los
Ingresos, permitiéndole generar un Margen bruto sin
vaniaciones sipnificativas cercano al 26%:. Esta situacion
impulsd un crecimiento del margen operativo de la
empresa, que para Sep-05 habia sido desfavorable, al sec

los pastos operativos superiores z los ingresos.

El margen antes de impuesto presenta nnas tendencia
decreciente, v se afecta por el pago de intereses
financieros (gque a  Jun-08 e incrementaron
significativamente producto del endeudamiento bancario
que ha tomado la empresa) v por el efecto del Resultado
Monetario de los respectivos ejercicios (REME) que cierta
medida compensa el efecto negativo del costo de
financiamiento con terceros. Para el pedodo que
comprende  Sep-05/3ep-07 ALIMENTOS POLAR
COMERCIATL refleja niveles de rentabilidad sobre las
ventas poco sigmificativos (a excepcion de Sep-06) en
contraste con Jun-08 que reporta pérdidas producto de
una mayor proporcion para el pago de impuestos y del
efecto negativo de la participacion patrimonial en
inversiones.

Lz compaflia presenta una tendencia creciente en los
niveles de solvencia, que se deterioran al excluir los
inventarios, conformados principalmente por productos
terminados, tales como harinas, enlatados v congelados,
sitnacion que nbica el indice de liquidez dcida en 0,63x a
Jun-08 (1,34x a Sep-06).

Asimizmo, la empresa presenta niveles de apalancamiento
financiero conzervadores, con una tendencia decreciente
en el periodo analizado donde sus principales fuentes de
fondos las representan sus proveedores § empresas
relacionadas quienes le proveen de materias primas. Paza
Sep-07 el margen de cobertura sobre la Denda financiera
ze ubico en 3,28z disminuvende a Jun-08 resultando con
un valor de 0,39z producto del incremento en el
endendamiento bancario para este pesiodo.

De ignal forma es importante resaltar que el Patrimonio
de la empresa se ve fortalecido gracias a los incrementos
de capital social que se han realizado y los aportes para
futugos incrementos de esta.

T4 PEPSI COLA VENEZUELA

De acuerdo a lo establecido en funcién de la estouctuca
organizativa de la empresa, las actividades se encuentran
centradas en tres (3) lineas de negocios: a) Bebidas
carbonatadas, b) Bebidas no carbonatadas v c) Otros
NEEOCios.

Segin la informacion suministrada por la empresa, los
volimenes de ventas reflejaron una tendencia creciente en
los dltimos dos periodos fiscales, que se reflejan en un
crecimiento promedio del 27% en los Ingresos por
ventas, medidos en unidades monetarias. Sin embargo, al
provectar las cifras del corte a Jun-08 la empresa alcanza

un 10,61% de aumento en los ingresos, lo que resulta
similar sz se compara con igual pedodo del afic
precedente obteniendo un incremento de 9,47%.

Al observar en detalle los inpresos que provienen de cada
segmento de negocio a Sep-07, se evidencia que en vn
73,68% corresponde a ventas de bebidas carbonatadas,
seguido por vn 26,21% de bebidas carbonatadas v el
restante proporcicnado por otros negocios en los que la
empresa participa.

A partir del comportamiento en las Ventas netas se
obtuvo una mejorz en los Margenes brutos hasta Sep-07.
no siendo el caso del Margen operativo que e contrajo en
31% a Jun-08, en buena medida explicado por el
incremento de los Gastos de distribucion.

Mo obstante, el Marpen neto reveld un fuerte descenso al
pasar de 5,55% en Sep-07 a 0,43% en Jun-08. Para dicho
petiodo, el Resultado neto fue afectado prncipalmente
por dos factores, por el anmento en la Participacion
pattimonial en inversion dentro de la empresa PCV
Investment Cerporation Ltd, que zolo parz lo: nueve
meses de ejercicio a Jun-08 repistrd un alza del 83%
respecto al cierre Sep-07.

El Margen EBITDA sobre las ventas de la empresa
muestra una leve tendencia crecienciente para el peciode
Sep-05/3ep-07, con valer promedio de 13,78% para el
ousmo perodo. Disminnvendo a Jon-08 a 11,38%:,

Por su parte, el Pasivo total de la empresa estd
conformado principalmente por deuda a corto plazo, que
representa en promedio cerca del 90% del endendamiento
totzal de la empresa, manteniendo wunos niveles de
solvencia de 1,26z en promedio para el periodo analizado.
Llama la atencion, que durante los ultimos tres ciesres
fiscales Ia empresa no tenia endendamiento bancario en el
corto plazo, lo que cambia para Jun-08 presentando
Préstamos bancarios por Bs. 20 millones,
incrementando asi la Deunda financiera total. Sin embargo,
loz niveles de cobertura de EBITDA e mantienen en
niveles adecnados, ubicindose en 2,12x al corte Jun-08.

8.- PROYECCIONES

Sigiendo la metodologia de calificacion de nesgo de
SOFTLINE RATINGS, e elaboraron las proyecciones
del comportamiento de la emisidon de Obligaciones
quirografarias de PROVENCESA por Bs. 50 millones,
bajo tres escenarios, uno BASE, en el cual se toman
inicialmente las premisas tanto macroeconomicas como
del negocio presentadas por el propio emisor; un
escenario OPTIMISTA, donde ze mejoran ciertas
vanables ¥ uno PESIMISTA, donde se tecoge el posible
efecto de la desmejora de algunas condiciones. En lineas
generales las cobertras en el larpo plazo mejoran
sustancizlmente con respecto a las del corto plazo. De
ignal manera, es importante resaltar cue en  esta

Esta calificacion no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un titulo valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino

una valnzcion sobre la probabilidad de que el eapital del mismo y sus rendimientos sean cancelado: oportunamente
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a 2 3 TIE Master: (38)(212) 263.43.93
R_IF_T- 016687 3-1

oportunidad ze disminuyd el monto a emitir en este
instrumento.

Para la constmecion del Pn'.men escenario, se considerd un
aumento del 5% de los Inpresos combinados de las
empresas contratantes, nna tasa de cambio de Bz 2,15 por
délar al inicio del periodo provectado, parz ubicarse en
Bs. 3,32 por dolar a finales del 2011. Les resultados
estimados con estas premisas seda una cobertura de los
Gastos financieros de 30,19z v del Servicio de Deuda de
19.86x para Sep-11; incluyendo en este eileulo, el monto
del programa de obligaciones analizado.

Considerando premusas mucho mas flexibles tales como
un incremento del 10%% en los inpreso: del emisor e
incrementos de mayor magnitud en los ingresos de las
relacionadas  (80% para AITMENTOS POLAR
COMERCIAL, 53% para PESI v 77% pama
CERVECERIA POLAR) junto con una disminucion del
10% en sus costos directos v gastos, las coberturas de
denda financiesa v gastos financieros se ubican en 48 44x
¥ 30,7x respectivamente.

Ahora bien, tomando premizas mds exigentes, que
incluyen una disminueion del 10% de loz Ingresos
combinados: munto con un meremento de 10% en los
costos, e obtuvo a2l 2011 uwna cobertira de los Gaztos
financieros de 11,66= y del zervicio de la denda de 7 .91=.

Esta calificacion no implica recomendacion para comprar, vender o mantenes un titulo valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino
nna valuacion sobre la probabilidad de que el capital del misme y sus rendimientos sean cancelados oportunamente
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SOFTLINE

PROVENCESA, S.A. PN (i A,

INDICADORES FINANCIEROS X e -
Sep-05 Sep-06 Sep-07 Jun-08

LIQUIDEZ

SOLVENCIA 1,03 1,08

CAPITAL DE TRABAJO 10.800.492 20.190.231

EFECTIVO 158.062 9.782.583

[NVERSIONES TEMPORALES 7.026.132 15.680.142

R OTACION DE CUENTAS POR PAGAR RELACIONADAS 0,06 0,38 0,62

R OTACION DE CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES 18,06

ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR RELACIONADAS 12.313.30

ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES 191

ENDEUDAMIENTO

PASTVO TOTAL/ACTIVO TOTAL 96,12%%

PASIVO CIRCULANTE /PASIVO TOTAL 099.94%

FASTVO TOTAL/PATRIMONIO 2474

PASIVO CON COSTO FINANCIERO,/PASIVO TOTAL 99.45%

EFICIENCIA

UTILIDAD EN OFERACIONES/ VENTAS NETAS 5,25% o100

(CRECIMIENTO DE LAS VENTAS -3,64%

UTILIDAD MNETA/ VENTAS NETAS 10345

RENTABILIDAD

UTILIDAD NETA / ACTIVO TOTAL PROMEDIO
UTILIDAD NETA / PATRIMONIO PROMEDIO
EBITDA [

EBITDA

EBITDA / ACTTVO TOTAL (Prom) 0,25%

EBITDA / PATRIMONIO TOTAL (Prom) 568%

COBERTURAS

DEUDA FINANCIERA TOTAL 339.568.1584 408.250.223 341.664.994
DEUDA NETA 335.856.629 406092161 331.882.411

[ARIACION DEUDA NETA 2043%% 2B,95%|
EEITD.A, SERVICIO DE LA DEUDA 0,002 0,002 0,007

Esta calificacion no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un titulo valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino
una valnacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo v sus rendimientos sean cancelados oportunamente
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CLAVE, Sociedad Calificadora de Riesgo, CA, Dictamen de Calificacion de Riesgo,
Contactos;

Hoja Resumen.
o Rivero, Sarmo Busso (2120 Mi5.6383

Caracas - Veneruela, octubre de 2008

Emisor: PROVENCESA, S.A.

CTipodetimlo [ Emision N© [ Monto maximo | Denominacion | Plazo |
Obligaciones Quirografarias | 2008 Bl 50,000,000 | ~ En Bolivares 3 anos

_Emisién aprobada en Asamblea General 'Eg;_qaurdinaria de Accia;nistz'u_zi g:_r._é_'_F-Ebi'gl_(_l_g_cl dia 29 de seﬁl:ién'!'hrr: de 2008,

2

Categoria Subcategoria Fecha del Dictamen Bdos. Financieros mas recientes Proxima revision

A AZ 10 de octubre de 2008 Al 30/06/08 (no auditados) Fin seis (O6) meses.

ion_de la Cateporia A "Corresponde a aquellos instrumentos con una mu Y-FiIILI:iﬂ capacidad de pago de capital ¢ infereses en los [erminos \

Defin

inlereses, es miy buena, Segin ka opinion del calificador, de producirse cambios predecibles en la socielad emisora, en ¢ seotor ecandmico a que
wsla pertencee o en la marcha de la cconomia en general, ne se incrementaria significativamente su rivsgo”.

Por la Junta Calificadora:

Otto Rivero 8. . Sarino Russo V. : ﬁ José Luis Rivas M.

Fundamentos de la calificacion:

0 PROVENCESA se dedica a la adquisicion de materias primas requeridas por las plantas de las tres Direcciones
de Negocios de Empresas Polar: Cerveza y Malta (cebada malteada, extracto de lipulo v azicar), Alimentos
(mafz, arroz, rigo, aceite crudo de soya, aceite crudo de palma, aceite crudo de palmiste, aceite crude de maiz,
pasta de tomate, avena, flakes de attn congelado, estearina de palma, sebo, lomo de atin congelado, melaza,
grasa amarrilla, harina de soya y maiz amarillo para ABA) y Refrescos v Bebidas No Carbonatadas (azicar),

Las plantas procesadoras garantizan el pago de los titulos que financian dichas adquisiciones, independiente-
mente de las obligaciones individualmente asumidas.

0 Las principales marcas de las empresas contratantes son lderes en los sectores que atienden, particularmente en
cervezas (Polar), margarinas (Mavesa), mayonesas (Mavesa), atdn enlatado (Margarita), jabones (Las Llaves),
harina precocida de maiz (PAN), avena (Quaker) refrescos (Pepsi-Cola, Seven-up v Golden). El apalancamiento
operativo de las empresas contratantes s bajo, razén por la cual se ven afectadas en menor medida en perfodos
de debilidad del consumo.

O El Mujo de caja consolidado de las operaciones de las empresas contratantes cubre holgadamente los intereses
producto del endeudamienio actual vy previsio por el Emisor v por las empresas contratantes con terceros. El
margen operativo del negocio cervecero, de donde proceden los mayores excedentes de caja, es superior al del
negocio de refrescos que a su vez es superior al del negocio de alimentos. Mo obstante, duranie el presente
gjercicio la cobertura disminuyé a niveles atn bastante holgados, debido a la mayor carga financiera resultante
del incremento del endendamiento financiero vy de las tasas de interds locales registrada a partir del tercer
trimesire de 2007, va que la totalidad del endeudamiento es en bolivares,

& Dwrante el presente ejercicio la deuda financiera consolidada de las empresas coniratantes supera las
disponibilidades en efeclivo e inversiones temporales, sifuacion que se estima se revieria al cierre del AF09. B
incremento del endeudamiento de Cerveceria Polar destinado a financiar préstamos a afiliadas v relacionadas,
aunado a la disminucion de su posicion en efectivo e inversiones temporales, por el pago de dividendos en
efectivo v a las inversiones en activos fijos, aumentaron la deuda financiera neta consolidada. En el caso de
Alimentos Polar, el endeudamiento financiero aumentéd. Por su parte, el nivel de deuda de Remavenca se
incrementd para poder financiar capital de frabajo, asi como los efectos causados por la recurrencia de los
resultados operativos negativos registrados en los Glimoes seis ejercicios. Par su parte, el Negocio de Refrescos v
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< Bas regutaciones de precios a las gue han esiado sometidas una imporiante cantidad de productos v servicios, ¢l
incremento de las importaciones de bienes v servicios, asi como la expansion de establecimienios MERCAL ¥

POVAL en los cuales se expenden productos similares a los claborados por fa Direccion de Negocios de

Alimentos, a prectos inferiores que en las principales cadenas de supermercados v oiros establecimientos, afecia
principatlmente ¢l desempefio operativo de Remavenca (maiz).

4 Las empresas contratantes reflejan posiciones pasivas en moneda extranjera, lo cual ha mcidido en ue regisiren
un saldo total de deuda financiera superior a la posicion consolidada en bancos ¢ inversiones wemporales. Las
importaciones de materia prima (cebada, malteada, extracto de Iipulo v trigo), se han venido efectuando con un

fluido suministro de divisas por parte de CADIVL

Dreseripeion del Negovio.

PROVENCESA ¢s una compaiila perieneciente a
Empresas Polar, que se dedica a la adquisicion de las
materias primas mas importantes requeridas por las
plantas de la Direceidn de Negocios de Cerveza v
Malia {cebada malteada, extracio de lapule v azicar),
la Direceion de Negocios de Alimentos (Aceite, maiz,
arroz, frigo, aceite crudo de soya. aceite crudo de
palma. aceiie crudo de palmiste, aceite crudo de maiz.
sardina fresca, avena, flakes de atin congelado,
estearina de palma, sebo, lomo de atin congelado,
melaza, grasa amarrilla v haring de soya) v la
Direccion de Negocios de Refrescos v Bebidas No
Carbonatadas (azicar). El Emisor despacha la maieria
prima directamente a la planta demandante, prestando
servicios de pesaje, control de calidad, Hmpicza,
fumigacion, secamiento y molienda en los casos
necesarios. Los fondos provenientes de la presenie
emision,  seran  destinados &  financiar  las
adquisiciones antes mencionadas. A @l efecto, el
Emisor  suscribe  contratos  de  comision  con
Cervecerfa Polar, C.A. (fusionada con Cerveceria
Polar del Centro, C.A_. Cerveceria Polar de Oriente.
CAL y Cerveceria Modelo, C.A a parlir del AF04,
con Bodegas Pomar, C.A. a pariir del AF0S v por
fusionarse con  Superenvases  Envalic, C.A. ¢
Indusirias Metalgraficas, S.A. a partir del AFO7).
Ablmentos Polar Comercial, C.A. (fusionads con
Mavesa. S.A, y Producios de Avena Proavena, C.A. a
partir def  AF06, con Molinos Sagra, C.A. y
Corporacion Agroindustrial Corina, C.A. & partir del
AFPO7. con Refinadora de Maiz Venezolana, C.A.
Remavenca, Rotrograbados  MNaciomales, S.A. v
Palmas de Monagas Palmonagas, C A, a pariir del
AFO9). perteneciente a fa Direccion de Negocios de
Alimentos ¥ Pepsi-Cola  Venezuela, C.A
periencuiente a  la Direccion de Negocios de
Refrescos y Bebidas No Carbonatadas, a través de los
cuales, con cardcler irrevocable, el Emisor se obliga a
tra it a las Empresas Contratantes, v
4 compraroa del

ésins 56

bajo

fraves Emisor
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condiciones especificas de precio, plazo v calidad, la
camtidad de materia prima en cada uno de ellos
indicadas. De acuerdo a los contratos, el Emisor v

cada wna de las  Empresas  Contratanfes  se
comprometen @ que las obligaciones asumidas en
estos, garantizardn el pago dec las  series de
obligaciones  quirografarias  que  estuviesen  on

circulacion, siendo potestad del Emisor determinar la
proporeion a solicitar a cada empresa para el pago de
los titulos que estuviesen vigentes,
independientemente del monto de las obligaciones
individuabmenie asumidas.

Perspeetivas del Secior.

 Sectot Real de la Feonomin |
~ Vartacion Real % [ 2005 | 2006 | 2007 | 1508 |
PIB Tolal 103 1030 84 6.0
PIB Petrolero 26l -19 42 32
\P1B Mo Petrolero 1.0 117 9,3 0.5
Consumo privado 1.7 1790 187 1ol

Caon el crecimiento del P1B en el segundo trimestre de
2008 (+8.9%). son diecinueve los periodos
consecutivos de expansion econdmica que se han
disfrutado, desde que en el cuarto trimestre de 2003
se revirtiera fa tendencia contractiva que originara los
acontecimientos politicos de los afios 2002 v 2003,
que incluyen ¢l paro de la industria petrolera en
diciembre 2002-enero 2003, que condujo al Gobierno
a aplicar medidas de control eambiario. control de
precios v exoneracion de aranceles.

[ 2005 n 0]
| A 11808

La cotizacion promedio de la cesta de exportacion
venezolana ha sufride un fuerte incremento desde el
segundo semestre de 2004, debido a la fuerie
demanda energélica de pafses como Estados Unidos
de América, China ¢ India, fos bajos niveles de
mventarios en los paises més industrializados v
firit

1s
iels

ciones de los paises productores para aumentar
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de 2008, Los mayores ingresos

plornedio en jun
petroderos unido & los procesos  electorales, han
condicionado un neremento anportante del  gasto
piblico, tanto por la via presupuestaria como la no
presupuestaria (gasto social de PDVEA. BANDES,
use de las reservas)y El Goblerno ha contado con
recursos  adicionales  provenientes  de  la mayor
recaudacion fiscal v la adjudicacion de letras del
tesoro v VEBONOS, Al cierre de 2007 la emision de
deuda interna piblica experimento por primera vez en
los dltimos 10 afios una ligera disminucion (-0,6%),
ahicandose en Bs.F. 35999 millones.

2007 | 20
!JL;“L[rl[”I ”II’ Bruta 35,998 W:l_if% _i?__._"."_ﬂ}
'nm]]l? o 35826 | 36.056] 33,541
- N 35077 5407 S0.001 |2
y \:Ima LiEl_:_I:_%;sqar:)_ 4 S R ERLE
| Pagarés 1 157) LR
| Présig mm;' 172 179

35.999 20| 29809

El crecimiento de la actividad econdmica, apalancado
en un mayor  gasto piblico, ha  originade  un
ineremento de la liquidez monetaria, lo cual favorecio
las bajas tasas de interés observadas en el mercado
hasta ¢l tercer trimestre de 2007, EI BCV junto con ef
Ejecutivo Nacional. iniciaron fa adopeion de diversas
medidas de caracter econdmico con el objeto de
conirolar el crecimiento de la liquidez monetaria v el
consecuente  impacto de  ésta sobre el proceso
inflacionario. En tal sentido, a partir del ultimo
trimestre de 2007 se leva a cabo el retiro del 30% de
los fondos piblicos desde la banca privada hacia
bancos del Estado {(principalmente al Banco del
Tesoro) v se establecio la obligacion de depositar en
el BOW 20% de las remesas recibidas en bolivares
fuertes. lo cual aunado al retrase en la ejecucion del
presupuesto  nacional  por  parte  del  Ejecutivo.
presiond el aumento del costo de los financiamientos.
Adiciopalmente, durante el primer trimestre de 2008,
gl BOV romo la decision de incrementar las tasas de
interés pasivas a un minimo de 3% y fas activas a un
mdxime de 32%. como una medida para controlar el
crecimienio de fa demanda agregada.

Tasa de Inlerés Jun Dic Sep “Jun har
Prormedio (%s) o OF 07 o7 o7 07
Activa 2238 20,73 16,53 1490 1443
A plaze 90 dins T A5 1,05 10,14 1006
“Spread” 4.5 1058 S48 477 437

“Fente: BOV. {13 Tasas do inbers rmnnuﬂlu promedio del mes
nomderadas de Tos & principales Bancos Universales v Comerciales

TS LTI I E

LN T

cuatre  afios. constituyéndose en cf molor .m:h
mental de la economia. Los altos incrementos del
conswmo en 2004, 2005, 2006 v 2007, se deben al
meremenio del ingrese real de los grabajadores.
originados  por la reduceion del desemples v los
ajustes salariales, v a la redistribucion del ingreso a
través de las misiones. En abril de 2003 el Gobierno
inicid el proyecto Mercal, cuyos establecimientos
venden a precios que se encuentran por debajo de los
precios regulados. Segan Datandlisis el indice de
|'pcncir'acj<'m de la cadena Mevcal se detuvo, al pasar
de 53.0% on 2005 a 54.4% en 2006, A partir de 2007
\-Tcrcztl a atravesado por problemas logisticos ¥ de
escasez, que le han restado penefracion, la cual se
ubica actualmente en 46,0%. Durante el primer
semestre de 2008, surge la empresa Produccion v
Distribucion Venezolana de Alimentos (PDVAL) con
el objeto de resolver los problemas de abastecimiento
de diversos productos esenciales. La  empresa
comercializa los productos de la cesta basica a
precios regulados, fa mayoria de los cuales son de
vrigen importado. Bl control de precios que abarca la
gran mayoria de los productos que conforman la
canasta bisica, se intensificéd durante 2006 v 20407,
producto del ambiente politico electoral. Ello ha
propiciade una reduccion en la oferta de alimentos,
gue ha visto crecer sus precios (incluyendo bebidas
no alcoholicas) durante 2007 en 70,2% versus 22,53%
del indice general. Durante el primer semestre de
2008 el conswmo  experimentd  una  contraccion,
producto de la reduccion del gasto poblico v el
control de la liquidez en el sistema. A partir del
segundo semestre de 2008, el Ejecutivo revierte esta
tendencia, flexibilizando el las erogaciones del sector
piiblice v expandiendo  la  liguidez  monetaria.
Paralelamente, el Ejecutive decidid  adecuar los
precios de algunos producios, v de excluir otros de la
regulacion oficial, entre o2 gue se encuentran
mayenesa, margaring, salsa de tomate, aceite v pasta
alimenticia, entre otros.

A los factores que ocasionaron el fuerle incremento
de los precios del petrdleo en 2004 v 2005, se fe suma
en 2006 las tensiones politico-mikitares en el Medio
Oriente. Las proyecciones de los precios para el W1
de diferentes fuentes para el 2008 se ubican en 1095
USHBrr. Los altos precios del petrdleo seguirin
condicionando el elevado  gasto poblico.  El
crecimiento del PIB se estima en 5.8% en 2008. El
control de cambio se mantendra por razones politicas
v técnicas, Las tasas de interds internas han iniciado
un proceso de ajustes al alza durante el segundo
semestre de 2007, v se espera que dicha tendencia
persista  para ¢l periodo  de  wigeneia de  las
obligaciones quirografarias. La decision del Ejecutivo
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Bajo este escenario, fas proyecciones fucen favorables
pars fos  [fabricanies de  alimentos v bebidas
tinciuyvendo cervezas y malta), desde el punio de visia
de lz demanda, viéndose principalmente amenazados
por la creciente impertacion de alimentos y ¢l control
de precios del cual Mercal v PDVAL son unos de sus
componentes,

Resultados financicros.

Fn 204 el Negocio de Alimentos de Empresas Polar
adauirio el 98% de las acciones de Mavesa, mediante
una Oferta Pablica de Adquisicion valorada en USS
310 millones aproximadamente, La CAF {inancio
USE 200 millones a un plazo de 3 afios. De éste
altimo monto, USE 100 millones fueron registrados
en Remavenca y USE 15 millones en Corina, Una ver
cancelado el préstamo de la CAF, Mavesa asumic
prestamos bancarios a corto plazo que ascendian a Bs.
2200512 millones al 30/06/05. para concluir Ia
cancelacion del financiamiento de su adquisicion.

Tomando en cuenta que las empresas contratantes
carantizan ¢l pago de las series de obligaciones
quirografarias en circulacion independientemente del
monto individualmente asumidas, el consolidado de
los flujos de caja proyectados refleja una cobertura
muy holgada del endeudamiento previsto basicamente
por Remavenca (8.9x). La deuda contraida por
Mavesa, hoy fusionada con  Alimentos Polar
Comercial, fue cancelada duranie el AF07. A
diferencia de lo registrado al cierre del AF06 v AFO7,
durante el presente ejercicio la deuda financiera
consolidada de las empresas contratanies supera las
disponibilidades en efectivo ¢ inversiones temporales,
situacion que se estima se revierta al cierre del AF09.
Ef incremento del endeudamiente  de Cerveceria
Polar destinado a financiar préstamos a afiliadas v
relacionadas, aunado a la disminucion de su posicién
en electivo e inversiones temporales. por el pago de
dividendos en efectivo, aumentaron la  deuda
financiera neta conselidada. Por su parte, Remavenca
continud incrementando su nivel de deuda para poder
financiar sus operaciones. toda vez que los margenes
de rentabilidad siguen registrando niveles negativos.
Por sy parte, el Negocio de Refrescos v Bebidas no
Carbonatadas.  ha  mantenido  un  nivel deuda
financiera sustancialmente mferior a su posicion en
efectivo e inversiones temporales. I endeudamienio
previste  para Cerveceria  Polar v Pepsi-Cola
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uencia de la decision del Fjecutive Nacional de
cxibilizacion del control de precios. Bn pasados
vjercicios fiscales recientes, Ias principales cmpresas
contratanies  (Cervecerta  Polar,  Alimentos  Polar
Comercial v Pepsi-Cola), han obienido  mayores
ingresos por sus excedentes de caja gue los intereses
de fas deudas que han contratado. No obstante, se
estima que los excedentes operativos esperados de
Alimentos Polar Comercial se vean deshwvorecidos
por su fusion con Remavenca a partir del 17/08/08,
cuyos resubtades en los dltimoes ejercicios han sido
negativos producto del estricto control de precios.

PROVENCESA (Liquides)

|Ildit§$‘ﬂ.‘-'UL‘CFn) Junt OB | Sep (7 | Sep U6 | Sep 05
Liguider 108 104 004 1,403
Efective v equiv./ALC, (.09 (L03 0,02 0,19
Cras. x Cobrar/Act.C 0.91 0.u7 {10k 0,81

El capital de trabajo brno de Provencesa, esta con-
formado basicamente por cuentas por cobrar, refle-

jando la forma de operar del Emisor quien  maneja

los inventarios a nombre de terceros. El prineipal
componente del capital de trabajo bruto son las cuen-
tas por cobrar a compafiias relacionadas, resuliantes
de las adguisiciones de materia prima efecluadas.

PROVENCESA {Rentahilidad)

Indices (%) Jun 08 | Sep 07 | Sep 06 | Sep 015
Margen operativo 235 10,3 6.7 3.2
ROE 9.9 BB -64 -2.6
ROA [y -0.5 -2 -(h1
Provencesa centraliza las  compras de  materias

primas, a fin de mejorar la capacidad de negociacion
de Empresas Polar. Su objetivo es de orden operativo:
los margenes de rentabilidad se encuentran en
equilibrio o son ligeramenie negativos. Tl margen
operativo del negocio cervecero, de donde proceden
los mayores excedentes de caja. es superior al del
negocio de refrescos que a su vez es superior al del
negocio de alimentos. Bl margen operativo  de
Cerveceria Polar se mantiene en niveles muy solidos,
Cabe destacar que en el perfodo de cafda del consumo
de alimenios y bebidas, afios 2002 v 2003, las plantas
cerveceras se maniuvieron con un margen operativo
menor pero muy solido. Este dltimo se ha visto
beneficiado por la sobrevalorizacion del cambio
oficial, ya que la casi totalidad de sus materias primas
son  imporiadas. Los  resultados  operativos  del
Negocio de Alimentos ¥ del Negocio de Refrescos v
Biebidas No Carbonatadas se vieron beneficiados por
nento del consume en el AFO6 v AFO7. Por
su parte, las pérdidas operativas de Remavenca que se

el inc
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; shucido Juego de |
merementaron duranie o presente cjercicio, dada o
mmposibilidad de trasladar @ los precios fa inflacion de
I costos de sus productos, como consecuencia del

fusman cor o

va mencionado conirol de precios v el incremento de
lis precios de

endas.

internacionales los  commodiciey

PROVENCESA (Endeudamienio)

| Indices (veces) Tun (8 | Sep 07 | Sep 06 | Sep 03
{ Pasivo/Patrimonio 18,201 17,07 24.87] 1925
{ Pasivo cire./Pasivo 0761 oo el oo
| Deudu fin/Pasive 0991 099 089] 099

Los indices de endendamiente de Provencesa reflejan
basicamente, los pasivos a corto plaze contratados
para la adquisicion de materias primas pendientes por
cancelar por las empresas demandantes. Bl patrimo-
nie es bajo debido a que el volumen de compras de
miteria prima es alto respecto al valor de los activos
fjos para su mancjo. Al 30/06/08 el Negocio de
Cerveza y Malta reflejan un incremento de su
endeudamiento  financiero  de  corto  plazo, No
obstanie, la empresa mantiene clevados  saldos de
efectivo ¢ inversiones temporales que e permilen
cubrit vna elevada proporcion de su deuda. Los
buenos resultados obtenidos hisioricamente v la
cstabilidad del pasivo, han permitido mantener una
baja relacion pasivo/patrimonio. Al 30706/08, las
Unicas empresas contratanies con deuda financiera
con lerceros son Alimentos Polar v Remavenca,
debido en parte a la necesidad de capital de trabajo
para la compra de la cosecha de maiz, v al efecte de
financiar los efeclos causados por la recurrencia de
‘08 resultados operativos negativos registrados en los

ulttmos  cimco gercicios. Por su parte, a0 dewda

Pepsi-Cola resulia

Purante el presente  gjercicio n
F |

financiera  de bastante

dewda finan
consolidada de las empresas contratantes supera las
disponibilidades en efectivo ¢ inversiones temporales,
debido principalmente al incremento de la deuda
fimanciera del Negocio de Cerveza v Malta, aunado a
la  disminucion posicion - en elective ¢
inversiones temporales. Por sy parle, el MNegocio de
Refrescos ¥ Bebidas no Carbonatadas, ba mantenido
un nivel deuda financiera sustancialmente inferior
su pusicion en efectivo e inversiones temporales.

de  =u

Bl riesgo cambiario operative de las empresas
contratantes ¢s alto debido al volumen requerido de
impotiaciones y al bajo nivel de exportaciones. No
obstanic, la posicion pasiva en moneda extranjera
representa un nivel bajo respecto a la actividad de las
cmpresas contratantes. El apalancamiento operstivo
es bajo: Los costos variables son apreciables ya que
los productos tenen un bajo valor agregado, v los
costos de mercadeo v distribucion tienen un peso
clevado. Adicionalmente, el impuesto que cancela la
cerveza es directamente proporcional a los velimenes
despachados. La Deuda financiera del grupo ests
contratada principalmente en belivares. El amplio
margen operalivo, permiten afrontar una devaluacion
mas pronunciada del bolivar v/o una elevacion de las
tasas de interds locales. Los principales Factores
adversos al desempeno de las empresas contratantes
son la rigidez del control de precios v la competencia
desleal del Gobierno a través del Plan Mereal v
PDVAL.

1 presente diciamen no implica recomendacion para comprar, vender o mantener os Hiulos valores calificados, ni implica una garaniia de
pags del tindo sing una valuacion sobre fa probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oporiunamente.
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9.- INFORMACION COMPLEMENTARIA

Informacion adicional sobre la emision puede obtenerse en las oficinas del Banco
Provincial, S.A. — Banco Universal, ubicadas en la Avenida Vollmer cruce con Av.
Este 0, Centro Financiero Provincial, Piso 24, Unidad de Banca de Inversion, TIf: 504
6723 y 504-6081, mediante solicitud a:

Rodolfo Mojica

“LOS RESPONSABLES QUE SUSCRIBEN DECLARAN QUE CONJUNTAMENTE
E INDIVIDUALMENTE ACEPTAN A TODOS LOS FINES LEGALES
CONSIGUIENTES, LA RESPONSABILIDAD DEL CONTENIDO DEL PRESENTE
PROSPECTO Y QUE EL MISMO ES VERDADERO Y NO CONTIENE
INFORMACION QUE PUEDA INDUCIR A ERROR AL PUBLICO Y QUE NO
CONOCEN NINGUN OTRO HECHO O INFORMACION IMPORTANTE CUYA
OMISION PUDIERE ALTERAR LA APRECIACION QUE SE HAGA POR PARTE
DEL PUBLICO DEL CONTENIDO DE ESTE PROSPECTO.”

PERSONAS RESPONSABLES DEL CONTENIDO DEL PROSPECTO:

.\“

et o
Ing. Claudio Mastrangelo Rima Lic. Helena C. Délano B
C.l. 3.665.559 C.l. 6.561.437

Direccion de la Sede Principal Sede Corporativa: 4ta. Transversal los Cortijos de
Lourdes, Edificio Centro Empresarial Polar, Piso 3, Gerencia Corporativa de
Tesoreria, Apartado Postal 2331, Caracas 1010.

Teléfono: (0212) 202-33-22
Fax: (0212) 202-33-44/202-33-42

Planta: Carretera Nacional via Guanare, Km 6, Distrito Araure. Apartado 108-
Acarigua, Estado Portuguesa.
Teléfono: (0255) 621 43 42 Fax: (0255) 621 28 20
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PROVENCESA, S.A.

RIF Nro. J-085019731
Capital Suscrito y Pagado: Bs.F 500.000,00

OFERTA PUBLICA DE OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS AL PORTADOR

EMISION 2008 hasta por Bs.F. 50.000.000,00

COORDINADOR

WYY Banco Provincial
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