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NO CONVERTIBLES EN ACCIONES
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POR UN MONTO MAXIMO DE SEIS MIL SEISCIENTOS MILLONES DE BOLIVARES

EMISOR:

(Bs.6.600.000.000,00)

Venezolana de Frutas, C.A. (El Emisor)

TIPO DE VALOR:

Obligaciones Quirografarias al Portador, No convertibles en Acciones (Las Obligaciones).

MONTO MAXIMO
AUTORIZADO:

Hasta Seis Mil Seiscientos Millones de Bolivares (Bs. 6.600.000.000,00) distribuidos en hasta
Tres (3) series de Dos Mil Doscientos Millones de Bolivares (Bs. 2.200.000.000,00) cada una.
(Ver seccién 2.2 “Monto y Plazo”)

VENCIMIENTO:

Cada serie de la Emisién 2019 tendra un vencimiento maximo de hasta dos (2) afios contados
a partir de la fecha de su respectiva emisiéon. Ninguna serie sera emitida por un plazo inferior
a un (1) afo. (Ver seccioén 2.2 “Monto y Plazo”)

DENOMINACION Y VALOR
NOMINAL:

La Emision 2019 se hara constar en tres (3) macrotitulos por un monto de Dos Mil Doscientos
Millones de Bolivares (Bs. 2.200.000.000,00) cada uno. Cada macrotitulo representara
una (1) serie. (Ver seccion 2.7 “Custodia de los Macrotitulos”) Las fracciones de las
obligaciones tendran un valor nominal de Un Bolivar (Bs. 1,00) cada una.

TASA DE INTERESES:

La tasa de interés aplicable a cada serie se determinara de acuerdo a una (1) de las cuatro
(4) modalidades descritas en la seccion 2.4 de este prospecto.

PRECIO DE LA
COLOCACION:

El precio de la colocacién primaria de las Obligaciones podra ser a la par, con prima o a
descuento, més los intereses acumulados y no pagados al dia de la venta de las Obligaciones.
(Ver seccién 2.3 “Colocacion Primaria”)

SISTEMA DE
COLOCACION:

La colocacion primaria de las series que conforman la Emision 2019, se efectuara bajo
la modalidad “a mayores esfuerzos”. Se dara preferencia a los pequefios y medianos
inversionistas para la adquisicion de Obligaciones, durante los primeros cinco (5) dias
continuos siguientes a la publicacion del aviso de inicio de colocacién. (Ver seccién 2.3
“Colocacién Primaria”)

AGENTES DE
COLOCACION:

BancTrust Securities Casa de Bolsa C.A. como Agente Lider de Colocacion y cualquier otro
agente de colocacién que designe el emisor (Ver seccién 2.3 “Colocacién Primaria®)

AGENTE DE CUSTODIA
Y PAGO:

El Emisor designa a la C.V.V. Caja Venezolana de Valores, S.A. como Agente de Custodia y
Agente de Pago de las series que integran la Emision 2019. (Ver secciones 2.7 “Custodia
de los Macrotltulos” y 2.8 “Pago de Obligaciones”)

CALIFICACION DE
RIESGO:

A1a Calificadores, Sociedad Calificadora de Riesgo, C.A. —Categoria “A”, Subcategoria “A3”.
Global Ratings, C.A. Sociedad Calificadora de Riesgo — Categoria “B”, Subcategoria “B1”.

PAGO DE LAS
OBLIGACIONES

El Emisor pagara las obligaciones parcialmente o al vencimiento de cada serie. Sin embargo,
se reserva el derecho de redimirlas de manera anticipada total o parcialmente por cualquier
razon luego de transcurrido el primer afio contado desde la emision. (Ver seccién 2.5
“Capital”)

REPRESENTANTE COMUN
PROVISIONAL:

BancTrust Securities Casa de Bolsa C.A. (Ver seccion 2.10 “Representante Comun
Provisional de los Inversionistas”)

APROBACIONES DEL
EMISOR

La presente Emision se ofrece con base en lo aprobado por la Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas celebrada el 08 de enero de 2019 y lo acordado por la Junta
Directiva del Emisor en la sesion celebrada el 09 de enero de 2019.

“LA  SUPERINTENDENCIA NACIONAL DE VALORES CERTIFICA QUE SE HAN CUMPLIDO LAS
DISPOSICIONES DEL DECRETO CON RANGO VALOR Y FUERZA DE LEY DEL MERCADO DE VALORES
EN LO QUE RESPECTA A LA SOLICITUD DE AUTORIZACION PARA LA OFERTA PUBLICA DE LOS TiTULOS
DESCRITOS EN ESTE PROSPECTO. NO CERTIFICA LA CALIDAD DE LA INVERSION”.

Los titulos a que se refieren la Emision 2019 fueron inscritos en el Registro Nacional de Valores (R.N.V)
segun Providencia N°. 069, de fecha 18 de junio de 2019. Fecha maxima para iniciar la Oferta Publica:

18 de septiembre de 2019.



El Emisor ha cumplido con los requisitos de aprobacidon establecidos por la
Superintendencia Nacional de Valores (en lo sucesivo “SUNAVAL”). Este Prospecto
contiene toda la informacion obligatoria que debe ser incluida en el mismo. La
informacion no requerida en el Prospecto se encuentra a disposicion del publico en
el Registro Nacional de Valores (R.N.V.).

Copia de este Prospecto, sus anexos y de la informacion complementaria no
requerida en el mismo, salvo aquella informacion calificada como confidencial de
conformidad con la normativa aplicable, estaran a la disposicion del publico en las
oficinas del Registro Nacional de Valores ubicadas en la sede de la SUNAVAL en
la Av. Francisco Solano Lopez, entre Calle San Geronimo y Av. Los Jabillos, Edif.
SUNAVAL, Parroquia El Recreo, Sabana Grande, Caracas, Venezuela.

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

El Emisor podra solicitar en cualquier momento la inscripcion de la Emisién 2019
en la Bolsa Publica de Valores Bicentenaria (en lo sucesivo“BPVB”) o en |la Bolsa de
Valores de Caracas, C.A. (en lo sucesivo “BVC”), tanto para la colocacion primaria
de las respectivas series como para la posterior negociacion de las Obligaciones
en el mercado secundario, cumpliendo con lo establecido en el reglamento interno
de la respectiva bolsa y de la normativa aplicable. En dicho caso, copias de los
requerimientos exigidos, reportes y otras informaciones, estaran a la disposicion
del publico en las oficinas del Registro Nacional de Valores ubicadas en la sede de
la Superintendencia Nacional de Valores.

El Emisor se encuentra sujeto a los requerimientos del DECRETO CON RANGO,
VALORY FUERZADE LEY DE MERCADO DE VALORESYy de las normas emanadas de
la Superintendencia Nacional de Valores. En particular, el Emisor debera suministrar
a la SUNAVAL la informacion sefalada en el DECRETO CON RANGO, VALOR Y
FUERZA DE LEY DE MERCADO DE VALORES, en las NORMAS RELATIVAS A LA
INFORMACION ECONOMICA Y FINANCIERA QUE DEBEN SUMINISTRAR LAS
PERSONAS SOMETIDAS AL CONTROL DE LA SUPERINTENDENCIA NACIONAL
DE VALORES, en las NORMAS RELATIVAS A LA OFERTA PUBLICAY COLOCACION
PRIMARIA DE TiITULOS VALORES Y A LA PUBLICACION DE LAS EMISIONES y en
las demas normas emanadas de la SUNAVAL. Adicionalmente, en caso de que la
Emision 2019 sea inscrita en la BPVB o en la BVC, el Emisor quedara sujeto a los
requerimientos previstos en el reglamento interno de la Bolsa que corresponda y
en la normativa aplicable.
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1. PRECIO AL PUBLICO, COMISION DE LOS AGENTES DE
COLOCACION Y DISTRIBUCIONY OTRAS INFORMACIONES
BASICAS.

1.1 Precio al Publico, Comisiones y Otros Gastos de Colocacién.

Otros gastos

Precio al Comisiones de absorbidos por Neto a ser
publico colocacion el Emisor recibido por el
(1) 2) (3) Emisor
Por la Emisién 2017 100% Hasta 2% 2,6622% 95,3378%
Total Bs. 6.600.000.000,00 Hasta 132.000.000,00 175.706.240,00 6.292.293.760,00

(1) El precio de la colocacién primaria de las Obligaciones podra ser a la par, con
prima o descuento, mas los intereses devengados y no pagados al dia de la
venta de las Obligaciones.

(2) Se refiere a la comision y gastos maximos por concepto de colocacion primaria
que el Emisor pagara a cada Agente de Colocacion, por los montos efectivamente
colocados por cada uno de ellos. Ver detalles sobre el Agente de Colocacion y
la modalidad adoptada en la Seccién 2.3 de este Prospecto.

(3) Se refiere a los gastos de publicidad, impresion del Prospecto, calificaciones
de riesgo, inscripcion de la Emision 2019 en el registro que a tal efecto lleva la
SUNAVAL y cualesquiera otros gastos asociados a la Emision 2019. Se estima
la distribucion de los gastos de la siguiente manera:

Impresion del Prospecto Bs. 473.600,00
Gastos de Publicidad Bs. 296.000,00
Calificadoras de Riesgo Bs. 6.635.200,00
Inscripcion en la BPVB Bs. 3.300.000,00
Inscripcion en la BVC Bs. 33.001.440,00
Inscripcion en el Registro Nacional de Valores Bs. 132.000.000.00
TOTAL Bs. 175.706.240,00

1.2 Remuneracion de los Agentes de Colocacion y Distribucion.

El Emisor no pagara a cada Agente de Colocacioén o Distribucién otra remuneracion
por comisiones y gastos distinta a la sefialada en la Seccion 1.1 de este Prospecto,
a menos de que exista un acuerdo por escrito entre las partes, previo a la salida de
alguna de las series.

1.3 Otras Informaciones Basicas.

e Se considera como fecha de emisiéon de cada serie, la fecha de inicio de su
respectiva colocacién primaria.

e Losintereses pagaderos en virtud de las Obligaciones comenzaran a devengarse
a partir de la fecha de inicio de la colocacion primaria de cada una de las series.

e El Emisor podra solicitar en cualquier momento la inscripcion de cualquiera de
las series que integran la Emisién 2019 en la BPVB o en la BVC, tanto para la
colocacién primaria, como para la posterior negociacion de las Obligaciones en
el mercado secundario, cumpliendo con lo establecido en el reglamento interno
de la Bolsa correspondiente y la normativa aplicable.

e Las Obligaciones no gozan de ningun incentivo fiscal Nacional, Estadal o
Municipal. El rendimiento obtenido por los Obligacionistas constituye una renta
gravable de conformidad con las leyes de la Republica Bolivariana de Venezuela.
En consecuencia, se efectuaran las retenciones de impuesto a las que hubiere
lugar, de acuerdo a la legislacion aplicable.
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2. CARACTERISTICAS GENERALES DE LAS OBLIGACIONES
QUIROGRAFARIASYDERECHOSDELOSOBLIGACIONISTAS

2.1 Caracteristicas Generales y Derechos de los Obligacionistas.

Las Obligaciones a que se refiere el presente Prospecto son quirografarias y no
convertibles en acciones ni en otros valores o bienes. Las Obligaciones no se
encuentran garantizadas por activos especificos del Emisor. En consecuencia, para
el momento del rescate de las Obligaciones o de la liquidacién del Emisor, el pago
de los montos adeudados por concepto de capital e intereses devengados por
las Obligaciones, tienen el respaldo de todos los activos propiedad del Emisor,
salvo aquellos activos que sean objeto de garantias, privilegios u otras preferencias
legitimas, si los hubiere.

Asimismo, segun lo previsto en el Articulo 12, de las NORMAS SOBRE LA
ORGANIZACION Y PROTECCION DE LOS OBLIGACIONISTAS, publicada
en la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela N° 30.573 del 11
de diciembre de 1974, concatenado con lo estipulado en el Articulo 34 de las
NORMAS RELATIVAS A LA OFERTA PUBLICA Y COLOCACION DE VALORES Y
A LA PUBLICACION DE LAS EMISIONES, publicada en la Gaceta Oficial de la
Republica Bolivariana de Venezuela N° 39.585, de fecha 3 de enero de 2011,
cualquier modificacién que se quiera hacer a las condiciones de la Emisién 2019
establecidas en un principio por el Emisor, debera ser autorizada tanto por los
Obligacionistas como por la SUNAVAL.

2.2 Monto y Plazo.

El monto maximo de la emisién a la que se refiere este Prospecto es de Seis Mil
Seiscientos Millones de Bolivares (Bs. 6.600.000.000,00) y estara dividida en tres
(8) series de hasta Dos Mil Doscientos Millones de Bolivares (Bs. 2.200.000.000,00)
cada una, segun lo establecido en este Prospecto, otorgandole los mismos
derechos a sus tenedores.

Cada serie de la Emisién 2019 tendra un vencimiento maximo de hasta dos (2)
aflos contados a partir de su respectiva emisién, pero nunca menor a un (1) afo.
El Emisor fijara el plazo de vencimiento de cada serie antes de la fecha de inicio
de su colocacién. Las condiciones de cada una de las series seran indicadas en
un aviso de prensa que se publicara en al menos un (1) diario de alta circulacién
nacional y en otro de la localidad o regién donde esta domiciliado el emisor, con
por lo menos cinco (5) dias de anticipacion a la fecha de inicio de la colocacién de
la respectiva serie, de acuerdo con lo establecido en las NORMAS RELATIVAS A
LA OFERTA PUBLICA Y COLOCACION DE VALORES Y A LA PUBLICACION DE
LAS EMISIONES.

Cada una de las series de la Emisiéon 2019 se encontrara representada en un (01)
Macrotitulo Provisional cuyo valor nominal sera equivalente al monto total de
cada serie. Una vez culminado el proceso de colocacion primaria de cada serie,
el Emisor sustituira el Macrotitulo Provisional por un Macrotitulo Definitivo, cuyo
valor nominal sera equivalente al monto total efectivamente colocado de la serie
respectiva (ver Seccién 2.7).

2.3 Colocacién Primaria y Distribucion.

La colocacion primaria de las Obligaciones que conforman la Emisién 2019 sera
realizada por BancTrust Securities Casa de Bolsa, C.A actuando como Agente
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de Colocacién o cualquier otro agente de colocacién que designe el Emisor (en
adelante los “Agentes de Colocacion”).

La colocacion primaria de las series que conforman la Emision 2019, se efectuara
bajo la modalidad “a mayores esfuerzos” salvo que el Emisor y el Agente de
Colocacion respectivo, acuerden adoptar otra modalidad de colocacién segun lo
establecido en el articulo 5 de las NORMAS RELATIVAS A LA OFERTA PUBLICA Y
COLOCACION DE VALORES Y A LA PUBLICACION DE LAS EMISIONES.

En el evento de que antes de la salida de alguna serie las partes acordaren un
sistema de colocacién diferente, la comisién que se debera pagar sera aquella que
las partes convengan previamente a esos efectos.

Los Agentes de Colocacién de la Emisién 2019 podran utilizar, a su propio costo,
los servicios de Casas de Bolsa o Sociedades de Corretaje Autorizadas como
Agentes de Distribucion, previa autorizacion del Emisor, debiendo suministrar
los respectivos contratos de distribucion al Registro Nacional de Valores de la
SUNAVAL. La distribucién de las series que conforman la Emisién 2019 se efectuara
igualmente bajo la modalidad “a mayores esfuerzos”.

El Emisor podra pagar a cada Agente de Colocacion una comision de colocacion, de
hasta dos por ciento (2%) “flat” del valor nominal de las Obligaciones que se hubieren
efectivamente colocado, directamente o a través de Agentes de Distribucion, bajo
la modalidad “a mayores esfuerzos”. El Emisor no pagara cantidad alguna a los
Agentes de Distribucién.

La colocacion de la Emision 2019 se efectuara a la par, con prima o a descuento,
mas los intereses devengados y no pagados al dia de la venta de las Obligaciones.
Se considera como fecha de emision de cada serie, la fecha de inicio de colocacién
primaria de la serie respectiva.

Los Agentes de Colocacion y de Distribucion, si los hubiere, que coloquen la Emision
2019, entregaran a cada Obligacionista un recibo por el precio de venta de las
Obligaciones adquiridas por éste, mas los intereses devengados al dia de la venta de
las Obligaciones respectivas. Igualmente entregaran diariamente al Emisor, el valor
de las ventas efectuadas, conjuntamente con un detalle de cada operacion. A su vez,
el Agente Custodio entregara a cada inversionista, un Certificado de Custodia.

El plazo de colocacién de la Emision 2019 sera de hasta un maximo de ciento
ochenta (180) dias continuos, contados a partir de la fecha de inicio de la colocacién
de la primera serie. El inicio de la oferta publica de la primera serie debera realizarse
antes de que transcurran noventa (90) dias continuos contados a partir de la
autorizacion de la SUNAVAL que autorice la oferta publica de las Obligaciones,
salvo prérroga debidamente autorizada por la SUNAVAL.

A los fines de cumplir con lo previsto en el articulo 19 de las NORMAS RELATIVAS
A LA OFERTA PUBLICA, COLOCACION DE VALORES Y A LA PUBLICACION
DE LAS EMISIONES, los Agentes de Colocacién y los Agentes de Distribucion,
si fuere el caso, daran preferencia a los pequefios y medianos inversionistas
para la adquisicidon de las Obligaciones, durante los primeros cinco (5) dias de la
colocacion primaria de cada serie. A tales efectos, se entenderan que son pequefios
y medianos inversionistas aquellos que giren 6érdenes de compra de Obligaciones
desde el monto minimo de la inversion, es decir, desde Mil Bolivares (Bs. 1.000,00)
hasta por la cantidad de Un Millén de Bolivares (Bs. 1.000.000,00).
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“Por cuanto la normativa especial que regula la participacion del pequefio
inversionista en la oferta publica, sefialada en el articulo 68 del DECRETO CON
RANGO, VALORY FUERZA DE LEY DE MERCADO DE VALORES, no ha sido dictada
por la SUNAVAL, el proceso de colocacion primaria se realizara de acuerdo con lo
establecido en el articulo 19 de las NORMAS RELATIVAS A LA OFERTA PUBLICAY
COLOCACION DE VALORES Y A LA PUBLICACION DE LAS EMISIONES, dandole
preferencia a los pequefios y medianos inversionistas.”

El Emisor, los Agentes de Colocacion y los Agentes de Distribucion, se obligan a
cumplir con lo establecido en las NORMAS RELATIVAS A LA ADMINISTRACION
Y FISCALIZACION DE LOS RIESGOS RELACIONADOS CON LOS DELITOS
DE LEGITIMACION DE CAPITALES Y FINANCIAMIENTO AL TERRORISMO
APLICABLES A LAS INSTITUCIONES REGULADAS POR LA SUPERINTENDENCIA
NACIONAL DE VALORES, dictadas por la SUNAVAL y publicadas en la Gaceta
Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela N° 39.691 de fecha 8 de junio de
2011.

Tal como se senala en la Seccién 2.7 de este Prospecto, una vez culminado el
proceso de colocacién de cada serie, el Emisor sustituira el Macrotitulo Provisional
respectivo por un Macrotitulo Definitivo con valor nominal igual al monto total
efectivamente colocado en cada serie. En caso que, no se colocare la totalidad
de una serie, el valor nominal del Macrotitulo Definitivo de la serie respectiva sera
inferior al valor nominal del Macrotitulo Provisional.

Los demas detalles relativos al proceso de colocacion primaria se explicaran en
los Avisos de Inicio de Colocacion correspondientes a cada una de las series de la
Emisién 2019 que se publicaran en un diario de circulacién nacional y en uno de
circulacion regional.

El Emisor debera publicar, con por lo menos cinco (5) dias de anticipacion a la fecha
de inicio de la colocacion primaria de cada serie, un aviso de prensa con el objeto de
dar inicio a la oferta publica de las Obligaciones (“Aviso de Inicio de Colocacion”).
De igual manera, el Emisor debera publicar un aviso de prensa dentro de los cinco
(5) dias siguientes a la conclusion de la colocacion primaria de cada serie (“Aviso
de Culminacion de Colocacién”). Los referidos avisos de inicio y culminacion de la
colocacion de cada serie, seran aprobados por la Superintendencia Nacional de
Valores.

2.4 Intereses.

Las Obligaciones que integran la Emision 2019 devengaran intereses sobre el saldo
del capital adeudado (en adelante los “Intereses”). Los Intereses de cada una de
las series de la Emision 2019 seran calculados de acuerdo a una (1) de las cuatro
(4) modalidades de tasa de interés que se describen en esta Seccién. El Emisor
anunciara en el Aviso de Oferta Publica la modalidad de pago de intereses que le
sera aplicable durante toda la vigencia de la misma.

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
sera aplicable durante toda la vigencia de la serie respectiva. Cada una de las
distintas series de la Emisién 2019 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 calendarios. La duracion de los
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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 mantendra invariable por todo
el periodo de vigencia de la serie de que se trate. El primer Periodo de Intereses de
cada serie comenzara en la fecha de inicio de la colocacion primaria de dicha serie.

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 célculos a que haya lugar se haran con base
en periodos anuales de trescientos sesenta (360) dias, periodos mensuales
de treinta (30) dias o trimestrales de noventa (90) dias, segun corresponda,
independientemente del numero de dias calendario efectivamente transcurridos en
cada Periodo de Intereses.

A los efectos de la determinacién de la tasa de interés aplicable a un Periodo de
Intereses, los calculos correspondientes se realizaran con la mayor precisién 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 aplicacion 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 (6) principales bancos comerciales y universales con mayor
volumen de depdsitos suministrada por el Banco Central de Venezuela (“BCV”) en
su Boletin de Indicadores Semanales o en su pagina web www.bcv.org.ve.

El Porcentaje Fijo serd 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 de que se trate. La tasa de interés variara en cada periodo de Intereses,
en la medida en que el factor (b) antes sefialado varie.

Para todos los efectos de la Emisién 2019, 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 BCV, o 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 pagina www.bcv.org.ve, prevalecera
la tasa establecida en el Boletin de Indicadores Semanales. Sin embargo, si el
Representante Comun de los Obligacionistas y/o el Emisor consideran que la Tasa
Activa de Mercado de dicho Boletin es incorrecta, el Representante Comun de los
Obligacionistas y/o el Emisor debera(n) consultar con el BCV cudl 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.

A mas tardar en la fecha de inicio de la colocacion de cada serie, el Emisor se
compromete a publicar, en al menos un diario de alta circulacién nacional y en un
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diario de circulacién regional, el Porcentaje Fijo aplicable a cada serie, la tasa de
interés inicial de la misma 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 circulacion nacional y en
uno de circulacion regional, 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 aplicacién de una
tasa de interés que resulte de sumar (a) un porcentaje fijo establecido por el Emisor
(“Prima”); mas (b) el promedio simple del rendimiento promedio ponderado semanal
de las tres (8) 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 la Republica Bolivariana de Venezuela a noventa y un (91) dias.

Para efectos del calculo anterior, cuando en una semana no sean adjudicadas
a través de subastas Letras del Tesoro a un plazo de noventa y un (91) dias, se
tomara el rendimiento promedio ponderado de las Letras del Tesoro adjudicadas a
través de subastas de plazo inferior o superior mas cercano a las Letras del Tesoro
a un plazo de noventa y un (91) dias, en ese orden, sin tomar en cuenta los plazos
inferiores a ochenta y nueve (89) dias o superiores a noventa y dos (92) dias. En el
caso que en algunas de estas semanas no sean adjudicadas, a través de subastas,
Letras del Tesoro a un plazo de ochenta y nueve (89), noventa (90), noventay un (91)
o noventa y dos (92) dias, se tomaran los resultados de las subastas de las semanas
anteriores que contengan la informacién hasta completar las tres (3) semanas.

La Prima seréa 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), anteriormente senalado, varie.

En caso de que a través del mecanismo antes descrito no sea posible la fijacion
de la tasa de interés, el Emisor y el Representante Comun de los Obligacionistas
acordaran unanuevaalternativa, paralafijacion de latasadeinterés correspondiente,
previa aprobacion de la SUNAVAL.

A mas tardar en la fecha de inicio de la colocacion de cada serie, el Emisor se
compromete a publicar, en al menos un diario de alta circulacién nacional y en un
diario de circulacion regional, la Prima o descuento fijada para cada serie, la tasa de
interés inicial 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 de publicarlas, en al
menos un diario de alta circulacion nacional y en un diario de circulacion regional,
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 seran calculados a una tasa de interés
fija que sera determinada por el Emisor previo al inicio de la colocacién 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 colocaciéon de cada serie, el Emisor se
compromete a publicar la tasa de interés fijada para cada una de ellas y la duracién
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del Periodo de Intereses, en al menos un diario de alta circulacién nacional y en un
diario de circulacion regional.

Modalidad N°4 - Combinacién entre Tasa Fija y 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 colocacién de cada serie, segun lo establecido en
la Modalidad N°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 con base en una tasa
variable determinada al inicio de cada Periodo de Intereses, segun lo establecido
en la Modalidad N°1 6 en la Modalidad N°2, segun haya sido seleccionada por el
Emisor previo al inicio de la colocacién de cada serie.

Queda entendido que bajo esta modalidad el Emisor debera publicar un aviso de
prensa con por lo menos cinco (5) dias de anticipacion a la colocaciéon primaria
de la serie respectiva, donde indique la tasa de interés fija a aplicar. Asimismo, el
Representante Comun de los Obligacionistas asume la responsabilidad de calcular
las tasas de interés aplicables a cada Periodo de Intereses correspondiente al Plazo
a Interés Variable y de publicarlas en al menos un diario de alta circulacion nacional
y en un diario de circulacién regional, dentro de los cuatro (4) dias continuos
anteriores a la fecha de inicio de cada Periodo de Intereses correspondiente al
Plazo a Interés Variable.

2.5 Capital.
2.5.1 Pago Ordinario de Capital

El capital de las Obligaciones que integran cada una de las series de la Emision
2019 podra ser pagado de acuerdo a una de las dos (2) modalidades que se
describen en esta seccién. El Emisor seleccionara la modalidad aplicable
a cada serie antes de la fecha de inicio de su colocacion. La modalidad de
pago de capital de cada una de las series serd indicada en el Aviso de Oferta
Publica de la serie respectiva. Cada una de las distintas series de la Emisién
podra tener una modalidad de pago de capital distinta a la otra serie.

Modalidad N° 1 - Pago unico al vencimiento de cada serie: El capital de
la serie respectiva sera pagado en su totalidad mediante un pago unico al
vencimiento de la serie.

Modalidad N° 2 - Amortizaciones parciales: El capital de la serie respectiva
serd pagado mediante un numero determinado de cuotas de capital
(“Cuotas”). El numero, monto y fechas de pago de cada una de las cuotas de
capital sera fijado por el Emisor antes de la fecha de inicio de colocaciéon de
cada serie. En ningun caso: (i) la primera cuota de capital tendra vencimiento
durante el primer afio calendario contado a partir de la fecha de Emision
de cada serie y (ii) el cronograma de pagos podra exceder el plazo de la
respectiva serie.

Si llegada la fecha de pago de capital de las Obligaciones no fuese posible la
ejecucion de la instrucciéon de pago al Inversionista por circunstancias ajenas
al Agente de Pago, al Agente de Custodia y/o al Emisor, los respectivos
montos se mantendran a su disposicion en las oficinas del Agente de
Pago. En este caso, dichos montos no generaran ningun tipo de interés o
rendimiento a favor de los Inversionistas.
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En todo caso, la(s) fecha(s) de pago de capital coincidira(n) con una Fecha
de Pago de Intereses. Si una fecha de pago de capital de las Obligaciones
llegase a coincidir con un dia no habil bancario, dicho pago deber efectuarse
el primer dia habil bancario siguiente.

2.5.2 Rescates Extraordinarios

No obstante lo previsto en la Seccion 2.5.1, el Emisor podra rescatar
anticipadamente, total o parcialmente, las Obligaciones que se encuentren
en circulacién, una vez transcurrido un (1) afio calendario contado a partir
de la fecha de emisién de cada serie. En este caso, la fecha de rescate
anticipado coincidira con una Fecha de Pago de Intereses.

Segun lo establecido en las NORMAS RELATIVAS AL SISTEMA DE SORTEOS
PARA LA REDENCION DE OBLIGACIONES, publicadas en la Gaceta Oficial
de la Republica Bolivariana de Venezuela N° 30.853 de fecha 22 de noviembre
de 1975, el Emisor debera: (i) determinar la(s) serie(s) a ser rescatada(s) y el
numero de fracciones de Obligaciones a ser rescatadas; (ii) anunciar en dos
(2) diarios de alta circulacién nacional, en dos (2) ocasiones diferentes dicho
rescate; y (iii) notificar a la SUNAVAL la realizacion del rescate extraordinario.
Los rescates no podran ser por un monto inferior al veinte por ciento (20%) del
total de la(s) serie(s) a ser rescatada(s) y se aplicaran en la misma proporcion
a todos los tenedores de la(s) serie(s) a ser rescatada(s). De este modo, cada
tenedor recibira un pago anticipado por un monto equivalente al porcentaje
0 proporcion rescatada anticipadamente.

Asimismo, las NORMAS RELATIVAS AL SISTEMA DE SORTEOS PARA LA
REDENCION DE OBLIGACIONES establecen que se deberan publicar en
prensa dos (02) anuncios con por lo menos quince (15) dias de anticipacion
a la fecha del rescate extraordinario y siete (7) dias antes de la realizacion del
mismo, respectivamente, indicando la serie y la emision a la que pertenecen
las Obligaciones a rescatar, el monto a rescatar, el porcentaje que representa
delaseriey lafechaen que habran de cancelarse las Obligaciones rescatadas.

En el caso que se efectle un rescate extraordinario, el Emisor pagara a los
tenedores de las Obligaciones que sean rescatadas anticipadamente, la
porcion rescatada del valor nominal de las mismas y los correspondientes
intereses devengados hasta la fecha del rescate extraordinario, sin otorgar
prima alguna por rescate anticipado. La obligaciéon del Emisor de pago de
intereses sobre la fraccion de las Obligaciones rescatadas anticipadamente,
cesara desde la fecha de rescate indicada en los referidos avisos de prensa.
A partir de la fecha de rescate y en caso que el Emisor rescate parcialmente
las Obligaciones, los intereses se calcularan unicamente sobre el saldo del
capital adeudado y no pagado segun lo establecido en la Seccion 2.4 de este
Prospecto.

Si ofrecido el pago de esta forma no fuese posible la ejecucién de la
instruccion de pago solicitada por algun Obligacionista por circunstancias
ajenas al Agente de Pago y/o al Emisor, este ultimo 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. En este caso, dichos montos no generaran ningun tipo de
interés o rendimiento a favor del (de los) Obligacionista(s).
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Si la fecha de rescate llegase a coincidir con un dia no habil bancario, se
tomard el dia habil bancario siguiente.

2.6 Mercado Secundario.

El Emisor podra inscribir en cualquier momento, cualquiera de las series que integran
la Emisién 2019 en la BPVB o en la BVC, tanto para la colocacion primaria de la
respectiva serie, como para la posterior negociacién en el mercado secundario.

2.7 Custodia de los Macrotitulos.

El Emisor ha designado a la C.V.V. Caja Venezolana de Valores, S.A. (“CVV”) como
Agente de Custodia de las series que integran la Emision 2019, de conformidad
con la legislacién aplicable. BancTrust Securities Casa de Bolsa, C.A. y cualquier
otra entidad que designe el Emisor en su caracter de Agente de Colocacion y
actuando en nombre y representacion del Emisor entregaran en depdsito a la CVV,
un Macrotitulo Provisional emitido por el Emisor, cuyo valor nominal sera igual al
monto total de cada una de las series.

Una vez culminado el proceso de colocacion primaria de cada serie, el Emisor
debera sustituir el Macrotitulo Provisional por un Macrotitulo Definitivo de valor
nominal menor o igual al Macrotitulo Provisional, segun corresponda. El monto del
Macrotitulo Definitivo ascendera al monto total efectivamente colocado de la serie
respectiva.

El inversionista que adquiera Obligaciones en la colocacion primaria debera
informar al Agente de Colocacion, o si fuere el caso, al Agente de Distribucion, sus
instrucciones sobre la sub-cuenta de valores de la CVV en la que desee mantener
la custodia de las Obligaciones.

El Emisor autorizara a la CVV a emitir, a solicitud del (de los) Obligacionista(s),
certificados de custodia que evidencien el numero de Obligaciones adquiridas por
éste(os). La custodia se hara de conformidad con lo establecido en la Ley de Caja
de Valores, las Normas y el reglamento que la regula.

El Emisor no asumira aquellos gastos o costos que se ocasionen en virtud de
las operaciones de transferencia, custodia o por cualquier otro motivo derivado
de la custodia de las Obligaciones, sea por causa de operaciones de mercado
secundario o por cambio de depositante en la CVV.

2.8 Pago de las Obligaciones.

El Emisor ha designado a la CVV como Agente de Pago de la Emisién 2019. En
este sentido, tanto el capital como los intereses seran pagados en las fechas
correspondientes, mediante abonos en cuenta o transferencias electrénicas a las
cuentas bancarias que los Obligacionistas hayan indicado a la CVV.

El Emisor se compromete a suministrar al Agente de Pago con veinticuatro (24)
horas de antelacion a cada Fecha de Pago de Intereses o capital, la informacién de
los tenedores de las Obligaciones, asi como las instrucciones de pago que éstos
hayan indicado, de acuerdo con la informacién que El Emisor obtenga del Agente
de Custodia. Este procedimiento se realizara de acuerdo a lo establecido en la Ley
de Caja de Valores y los reglamentos que la regulen.
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En caso que, unavez llegadas las fechas de pago correspondientes, no fuese posible
la ejecucion del pago a algun Obligacionista por circunstancias ajenas al Agente
de Pago y/o al Emisor, las cantidades correspondientes quedaran a la disposicién
de dicho Obligacionista, quien podra exigirlas en la direccién del Agente de Pago
sefalada en el Aviso de Inicio de Colocacion, sin que las mismas generen ningun
tipo de interés o rendimiento adicional a favor de dichos obligacionistas.

De acuerdo a lo establecido en el Contrato Para Custodia y/o Agente De Pago De
Titulos Valores Objeto De Oferta Publica, el Emisor s6lo pagara por cuenta propia
los beneficios de los Macrotitulos emitidos, previa notificacion al Agente de Pago
de las Obligaciones.

Todos los aspectos relacionados al pago de los intereses y capital de las
Obligaciones podran ser consultados por los obligacionistas en la CVV ubicada en
Av. Sorocaima, entre Av. Venezuela y Av. Tamanaco, Edif. Atrium, Piso 1, Ofic. 1,
Urbanizacién El Rosal, Municipio Chacao, Caracas. Teléfono +58-212-952-03-33 y
fax +58-212-951-54-12.

2.9 Uso de los Fondos.

Los fondos provenientes de la colocacion de la Emisién 2019 seran utilizados
por el emisor principalmente para mejorar su perfil financiero mediante el éptimo
financiamiento de sus operaciones regulares. El emisor utilizar4d los fondos
provenientes de la colocacion en un cien por ciento (100%) para invertir en su
capital de trabajo y aumentar el inventario mediante la compra de materia prima
— frutas, con la finalidad de ampliar su capacidad de produccion y por ende, su
capacidad de ingresos periddicos.

- Capital de trabajo (compra de materia prima — frutas) 100%
2.10 Representante Comun.

El Emisor ha designado a BancTrust Securities Casa de Bolsa C.A., sociedad
mercantil domiciliada en Caracas, inscrita en el Registro Mercantil Primero de
la Circunscripcién Judicial del Distrito Capital y Estado Miranda en fecha 7 de
noviembre de 1995, bajo el N° 23, Tomo 343-A Pro., como Representante Comun
Provisional de los Obligacionistas. Esta designacién ha sido aprobada por la
SUNAVAL mediante Providencia N° 069 de fecha 18 de junio de 2019. La designacién
estara vigente hasta tanto sea totalmente colocada la Emision 2019 y se celebre
la Asamblea de Obligacionistas que designe el Representante Comun Definitivo
y dicha designacién sea aprobada por la SUNAVAL, de acuerdo a lo establecido
en los articulos 36 y 37 de las “NORMAS RELATIVAS A LA OFERTA PUBLICA Y
COLOCACIONES DE VALORES Y A LA PUBLICACION DE LAS EMISIONES” en
concordancia con los articulos 7 y 8 de las NORMAS SOBRE LA ORGANIZACION
Y PROTECCION DE LOS OBLIGACIONISTAS.

El Representante Comun de los Obligacionistas debe vigilar el fiel cumplimiento
por parte del Emisor de todas las obligaciones contraidas con los Obligacionistas.
En caso de que un Obligacionista considere que el Representante Comun no esta
cumpliendo con las responsabilidades inherentes a su funcion, tiene el derecho
de exigirle dicho cumplimiento, asi como hacer efectiva la responsabilidad de
dicho representante por los dafios causados a los Obligacionistas y de promover
la convocatoria de una asamblea para decidir sobre su remocion, de acuerdo
a lo previsto en el Capitulo Il de las NORMAS SOBRE LA ORGANIZACION Y
PROTECCION DE LOS OBLIGACIONISTAS.
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Banctrust Securities Casa de Bolsa C.A., en su caracter de Representante Comun
Provisionaldelos Obligacionistas, dentro delostreinta (30) dias calendarios siguientes
de haber concluido la colocacién primaria de Las Obligaciones, convocara a una
Asamblea de Obligacionistas con el objeto principal de designar el Representante
Comun Definitivo de los mismos, para lo cual debera seguir el procedimiento
establecido en los articulos 7y 8 y en los articulos 11 al 19 de las NORMAS SOBRE
LA ORGANIZACION Y PROTECCION DE LOS OBLIGACIONISTAS, en concordancia
con los articulos 36 y 37 de las “NORMAS RELATIVAS A LA OFERTA PUBLICA Y
COLOCACION DE VALORES Y A LA PUBLICACION DE LAS EMISIONES” dictadas
por la Superintendencia Nacional de Valores.

“TODO OBLIGACIONISTA PUEDE SOLICITAR UNA COPIA DEL ACUERDO QUE
RIJA LAS RELACIONES ENTRE EL EMISOR Y EL REPRESENTANTE COMUN DE
LOS OBLIGACIONISTAS, LA CUAL, SERA ENVIADA INMEDIATAMENTE POR EL
EMISOR”.

2.11 Calificaciones de Riesgo.

De acuerdo a lo establecido por la SUNAVAL, la Emisiéon 2019 fue debidamente
calificada por dos (2) Sociedades Calificadoras de Riesgo, diferentes e
independientes entre si, las cuales, emitieron las siguientes calificaciones:

e Af1a Calificadores, Sociedad Calificadora de Riesgo, C.A. otorg6 a la Emision
2019 la calificacién Categoria “A”, Subcategoria “A3”.

e Global Ratings Sociedad Calificadora de Riesgo, C.A. otorgd a la Emision
2019 la calificacion Categoria “B”, Subcategoria “B1”.

Segun lo establecido en los articulos 19 y 20, de las NORMAS RELATIVAS A
LA AUTORIZACION DE LAS SOCIEDADES CALIFICADOAS DE RIESGO Y AL
REGISTRO DE LAS MISMAS, la definicion de las Categorias “A” y “B” y Sub-
categoria “A3” y “B1”, son las siguientes:

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

Categoria “B”: Corresponde a aquellos instrumentos con buena capacidad de
pago de capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero susceptible
de ser afectada, en forma moderada ante eventuales cambios en el emisor, en el
sector o area a que este pertenece, o en la economia.

Subcategoria “A3”: Se trata de instrumentos que presentan para el inversor un
muy bajo riesgo. Cuentan con una adecuada capacidad de pago, del capital e
intereses, en los términos y plazos pactados. A juicio del calificador, s6lo en casos
extremos, eventuales cambios en la sociedad emisora, en el sector econémico a
que esta pertenece o en la marcha de la economia en general, podrian incrementar
levemente el riesgo del instrumento bajo consideracion.

Subcategoria “B1”: Se trata de instrumentos que presentan un bajo riesgo para
la inversién. Tienen una buena capacidad de pago, del capital e intereses, en los
términos y plazos pactados, pero, a juicio del calificador eventuales cambios en la
sociedad emisora, en el sector econdmico a que este pertenece o en la marcha de
los negocios en general, podrian incrementar levemente el riesgo.
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3. INFORMACION SOBRE EL EMISOR

3.1 Nombre, Domicilio y Duracion.

La sociedad se denomina VENEZOLANA DE FRUTAS C.A. (en lo sucesivo
“VENFRUCA”) y se encuentra constituida bajo la forma de Compafia Andénima,
domiciliada en la Carrera 2 con esquina calle 7, local galpén 59-A, Zona Industrial
Ill de la ciudad de Barquisimeto, Estado Lara; pudiendo establecer sucursales y
agencias en cualquier lugar del pais o del exterior. La duracion de la compafiia es
de cincuenta (50) afios contados a partir del 30 de octubre de 1987, fecha de su
inscripcion en el Registro Mercantil correspondiente.

3.2 Datos de Registro.

VENEZOLANA DE FRUTAS C.A, sociedad mercantil domiciliada en Barquisimeto,
Estado Lara e inscrita ante el Registro Mercantil Primero de la Circunscripcion
Judicial del Estado Lara, en fecha 30 de octubre del afo 1987, bajo el N° 46,
Tomo 5-1 Pro, reformados sus estatutos por Ultima vez mediante la Asamblea
Extraordinaria de Accionistas de fecha 30 de Junio de 2018, protocolizada ante el
precitado Registro Mercantil, en fecha 19 de Marzo de 2019, inserto bajo el Nro. 7,
Tomo 22-A.

Segun sus estatutos sociales, tiene por objeto el procesamiento, desarrollo
y transformacién de productos provenientes del agro; la compra, venta,
comercializacion, distribucioén, produccién y manufactura de productos propios o
de terceros, de cualquier tipo de frutas y/o vegetales, jugos, néctares, pulpas y
concentrados para consumo masivo y de uso industrial; asi como la importacion,
exportacion, produccion y comercializacion de productos finales y subproductos;
la compra y venta, distribucion y comercializacién de productos alimenticios,
nacionales o extranjeros, y la representacion de empresas nacionales o extranjeras
relacionadas con procesos de industrializacién, distribucion y comercializacion
de alimentos. Igualmente podra realizar la compra , almacenamiento y uso de los
siguientes quimicos: Acido sulfurico 97 al 99% (grado analitico), Hipoclorito de
Sodio 12,5% (Liquido) Hipoclorito de calcio 70% (Granel) y Nitrato de Plata 99 al
100% (Grado Analitico), bajo el Régimen Legal N’ 7 del arancel de aduanas. En
general, podra dedicarse a la realizacion de cualquier actividad de licito comercio o
industria licita en la Republica Bolivariana de Venezuela o fuera de ella relacionada
con el objeto social antes enunciado, todo ello de conformidad con lo establecido
en las disposiciones legales aplicable.

A continuacién se presentan las modificaciones mas importantes del Documento
Constitutivo de VENFRUCA:

Fecha de
Registro N° Tomo Modificacion
30/10/1987 46 5-1 Documento constitutivo

Informe de la Junta Directiva. Aprobaciéon de Estados Financieros correspondiente al ejercicio
28/2/1990 17 8-A comprendido entre el 01/10/1988 al 30/09/1989. Designacién de Junta Directiva para el periodo
comprendido entre el 01/10/1989 al 30/09/1991. Aumento de Capital.

Aumento de capital, cesién y traspaso de acciones, modificacion de la clausula tercera de los

13/03/1991 70 13-A " Estatutos.

13/03/1991 71 13-A Ca’lpltallzaaon de préstamo, aumento de capital, cesion y traspaso de acciones, modificacion de la
clausula tercera de los Estatutos.

10/10/1991 6 1-A Restructuracion de la Junta Directiva y cesion y traspaso de acciones.

10/10/1991 7 1-A Revalorizacion de activos y aumento de capital, modificacién de la clausula tercera de los Estatutos.

Aprobacion el balance de la compafiia al 30 de septiembre de 1991 y el correspondiente Informe del
09/12/1991 5 17-A  Comisario, aprobar la gestiéon de los administradores para el periodo terminado el 30 de septiembre de
1991, cambio del valor nominal de las acciones y modificacion de la clausula tercera de los estatutos.
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Fecha de
Registro N° Tomo Modificacion

10/01/1992 24 oA Aumento c!e capital, reforma del Documento Constitutivo-Estatutario, eleccion de la Junta Directiva
para el periodo 1991-1993.
Aprobacion sin modificaciones el Balance de la Compania al 30 de septiembre de 1992 y el

23/06/1993 41 20-A correspondiente Informe del Comisario, aprobar la gestién de los administradores para el periodo
terminado el 30 de septiembre de 1992, aumento de capital, modificacion de la clausula quinta de los
Estatutos y nombramiento de la Junta Directiva para el periodo 1993-1994.

10/11/1998 5 44-A  Aumento de capital, modificacién de la clausula quinta de los Estatutos
Aprobacién sin modificaciones el balance de la compaiia al 30 de septiembre de 1998 y 30 de
septiembre de 1999 y los correspondientes Informes del Comisario, aprobar sin modificaciones
el Corte de Cuenta del Balance de la Compaiiia al 30 de junio del 2000, aprobacién sin reserva la
gestion de los administradores desde la constitucion de la compania hasta la fecha de esta asamblea,

16/08/2000 64 28-A P , N o o -
modificacion de las clausulas quinta, sexta, octava, décima séptima y décima octava de los Estatutos,
en referencia a la eliminacion de las diferentes clases de acciones y nombrar para el periodo 2000-
2002 la Junta Directiva, nombrar para el periodo 2000-2001 al Comisario Principal y al Comisario
Suplente.

16/11/2001 16 49-A  Creacién de una sucursal en el Estado Nueva Esparta.
Conversién del valor nominal de las acciones, creacion de clase de acciones con atribuciones
especificas, cesion y traspaso de acciones, se aprobd el balance general de la compania al 31 de

29/08/2003 2 30-A  julio de 2003, reforma integral del Documento Constitutivo-Estatutario incluyendo las modificaciones
aprobadas y aspectos relativos a integracion y facultades de los érganos administrativos de la
Compaiiia.

24/05/2004 51 21-A Aumento de capital, modificacion de la clausula quinta de los Estatutos.

12/08/2005 57 44-A Creacion del cargo de Director General y suplente y reforma de la clausula vigésima cuarta de los
Estatutos.

11/10/2007 19 63-A  Aumento de capital, modificacion de la clausula quinta de los Estatutos.

08/02/2008 15 6-A Creacion de nueva clase de acciones, reforma parcial del Documento Constitutivo-Estatutario y
designacion de los Administradores y del Comisario.

08/02/2008 16 6-A Cesion y traspaso de acciones, modificacion de la clausula quinta de los Estatutos.

28/06/2011 18 52-A  Se deja sin efecto lo establecido en el Articulo 285 del Cédigo de Comercio.

28/06/2011 19 50-A Cesidn y traspaso de acciones, modificacion de la clausula quinta de los Estatutos, designacion de los
miembros de la Junta Directiva y el Presidente de la compaifiia, designacion del Comisario.

20/09/2011 10 83-A Modificacion de la fecha de cierre de los ejercicios econémicos, reforma de la clausula décima novena
de los Estatutos.

24/10/2011 29 93-A  Cesion y traspaso de acciones, modificacion de la clausula quinta de los Estatutos.
Reforma parcial de las clausulas décima tercera, décima cuarta, décima sexta, décima séptima, décima

11/01/2012 2 2A octava y vigésima de los Estatutos, incluyendo regulaciones relativas al régimen de administracion,
designacion de la Junta Directiva y designaciéon de Comisario. Se suprime la clausula vigésima cuarta
de los Estatutos.

07/01/2013 25 1-A Adopcién de la aplicacion de las normas VEN-NIF.

07/02/2014 33 8-A Aumento de capital, modificacion de la clausula quinta de los Estatutos.

06/02/2015 29 8-A Modificacién del objeto social, modificacion de la clausula segunda de los Estatutos.

25/03/2015 2 23A Aclaratoria del Acta de Asamblea de fecha 30-09-2013 respecto a la hora de celebracion, ratificacion
de miembros de la Junta Directiva, del Comisario y designacion de Representante Judicial.

13/10/2015 6 91-A Aclaratqqa del Acta de Asamblea de fecha 30-09-2013 en la cual se modifica el objeto social de la
Compaiiia.

14/07/2016 27 43-A  Cesion y traspaso de acciones, modificacion de la clausula sexta de los Estatutos.
Modificacion del objeto social, cesién y traspaso de acciones, unificacién en un solo criterio de clase
de acciones, modificacién del valor nominal de las acciones, aumento de capital, modificacién en la

15/07/2016 38 43-A L - L . IS
composicion de la Junta Directiva, refundicion de los Estatutos incluyendo todas las modificaciones
aprobadas en la Asamblea.
Aclaratoria del Acta de Asamblea de fecha 21-11-2016 respecto a la remuneracion del Representante

01/06/2017 26 53-A Comun Provisional de los Obligacionistas, aprobacion de los estados financieros correspondientes
a los ejercicios fiscales 2015 y 2016 y designacion del Comisario Suplente modificando la clausula
octava de los Estatutos.

Refundicién de los estatutos

04/07/2017 47 63-A Fusmnl pgr absorcién, aumento de capital, régimen de administraciéon, nombramiento del comisario,
refundicién estatutos.

03/11/2017 19 110-A  Aumento de Capital.

17/11/2017 25 118-A  Designaciéon de miembros de la junta directiva, designacién de comisario principal y suplente.

18/07/2018 34 81-A  Aprobacién de los Estados Financieros 2017.

22/11/2018 37 128-A  Designacion de junta directiva 2017-2022.

19/03/2019 7 22-A  Aprobacion de los Estados Financieros 2018, aumento de capital.
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3.3 Direccion y Teléfonos.

La sede principal de VENFRUCA se encuentra situada en la Carrera 2 con esquina
calle 7, local galpén 59-A, Zona Industrial lll de la ciudad de Barquisimeto, Estado
Lara. Teléfonos: Master +58 (251) 269.09.33, Fax: +58 (251) 441.19.12.

La compania mantiene igualmente una sede administrativa ubicada en la Carretera
Principal, Centro Trenex, Galpones N° 2, 3, 4 y 5 Sector Fundo La Unién, San Diego,
Estado Carabobo. Teléfono: +58 (241) 200.22.61 y +58 (241) 200.22.95.

3.4 Objeto Social.

La compafia tendra por objeto el procesamiento, desarrollo y transformacion de
productos provenientes del agro; la compra, venta, comercializacion, distribucion,
produccion y manufactura de productos propios o de terceros, de cualquier tipo
de frutas y/o vegetales, jugos, néctares, pulpas y concentrados para consumo
masivo y de uso industrial; asi como la importacion, exportacion, produccion
y comercializacion de productos finales y subproductos; la compra y venta,
distribucion y comercializacién de productos alimenticios, nacionales o extranjeros,
y larepresentacion de empresas nacionales o extranjeras relacionadas con procesos
de industrializacién, distribucion y comercializacion de alimentos. Igualmente podra
realizar la compra, almacenamiento y uso de los siguientes quimicos: Acido sulfurico
97 al 99% (grado analitico), Hipoclorito de Sodio 12,5% (Liquido) Hipoclorito de
calcio 70% (Granel) y Nitrato de Plata 99 al 100% (Grado Analitico), bajo el Régimen
Legal N’ 7 del arancel de aduanas. En general, podra dedicarse a la realizacion de
cualquier actividad de licito comercio o industria licita en la Republica Bolivariana
de Venezuela o fuera de ella relacionada con el objeto social antes enunciado, todo
ello de conformidad con lo establecido en las disposiciones legales aplicable.

3.5 Evolucién del Capital Social.

El capital de la compafiia es la cantidad de Ciento Cincuenta y Tres Mil Doscientos
Noventa y Siete Bolivares con Treinta y Seis Céntimos (Bs. 153.297,36) dividido
en Quince Millones Trescientos Veintinueve Mil Setecientos Treinta y Seis
(15.329.736) acciones comunes, nominativas, no convertibles al portador, con
un valor nominal de Un Mil Bolivares exactos (Bs. 0,01) cada una, totalmente
suscritas y pagadas. La evolucién del capital social de la compania la podemos
resumir en la siguiente tabla:
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Aumento de

Total Capital

Fecha de Inscripcién Capital social Capital Social Social suscrito y Registro Mercantil |
del Acta en el Registro (Bs.) (Bs.) Pagado (Bs.) Origen del Edo. Lara
30/10/1987 5.000.000,00 5.000.00000  Capital inicial de la comparia,  edistro Mercantil Primero del Estado
Lara. Nro. 46, Tomo 4-A
Capitalizacién de los préstamos . o
28/2/1990 5.000.000,00 5.000.000,00 10.000.000,00 realizados por los socios a la Registro Mercantil Primero del Estado
. Lara. N°. 17, Tomo 8-A
compania.
Capitalizacion correspondiente a . P
13/3/1991 10.000.000,00 2.480.000,00 12.480.000,00 préstamos hechos por los sociosa | edistro Mercantil Primero del Estado
o Lara. Nro. 70, Tomo 13-A
la compafiia.
Capitalizacion correspondiente a . o
13/3/1991 12.480.000,00 60.000,00 12.540.000,00  préstamos hechos por uno de los 1 edistro Mercantil Primero del Estado
N o Lara. Nro. 71, Tomo 13-A
Socios a la compaiiia.
Capitalizacion correspondiente a Registro Mercantil Primero del Estado
10/10/1991 2.2 0ty TS Y il 0 0D Revalorizacion de Activos Fijos. Lara. Nro. 07, Folio 83, Tomo 1-A.
10/1/1992 81.585.000,00 18.415.000,00  100.000.000,00 Aumento de capital. Registro Mercantil Primero del Estado
Lara. Nro. 24, Tomo 2-A
23/6/1993 100.000.000,00  60.000.000,00  160.000.000,00 Aumento de capital Regite Ml Fimee ¢ FEes
Lara. Nro. 41,Tomo 20-A
10/11/1998 160.000.000,00  140.000.000,00  300.000.000,00 Capitalizacion de créditos. Registro Mercantil Primero del Estado
Lara. Nro. 05, Tomo 44 -A
24/5/2004 300.000.000,00  500.000.000,00  800.000.000,00 /\Porte de bienesy equipos Regiie Ml [Fimee ¢ EEes
propiedad de los socios. Lara. Nro. 51, Tomo 21 -A
11/10/2007 800.000.000,00 200.000.000,00  1.000.000.000,00 Capitalizacion Cuenta por pagar a Registro Mercantil Primero del Estado

los socios.

Lara. Nro. 19, Tomo 63 -A

Total antes de la
reconversion monetaria

1.000.000.000,00

1.000.000.000,00

Total posterior a la

i . 1.000.000,00 1.000.000,00
reconversion monetaria

7/2/2014 1.000.000,00 68.886.000,00 69.886.000,00 Capitalizacion de cluentas por pagar  Registro Mercantil Primero del Estado

a socios. Lara. Nro. 33,Tomo 8-A RMI
15/7/2016 69.886.000,00 59.800.000,00 129.686.000,00 Capitalizacion de cuentas por pagar  Registro Mercantil Primero del Estado

a terceros. Lara. Nro. 38,Tomo 43-A RMI
- e Registro Mercantil Primero del Estado

4/7/2017 129.686.000,00 50.000,00 129.736.000,00 Fusion con PSC Logistica Lara. Nro. 47,Tomo 63-A RMI
. Registro Mercantil Primero del Estado

3/11/2017 129.736.000,00 200.000.000,00 329.736.000,00 Capitalizacion de cuentas por pagar Lara. Nro. 19,Tomo 110-A

19/03/2019 320.736.000,00 15.000.000.000,00 15.329.736.000,00 Capitalizacién de cuentas por pagar  e9istro Mercantil Primero del Estado

Lara. Nro. 7,Tomo 22-A

Total antes de la
reconversion monetaria

15.329.736.000,00

15.329.736.000,00

Total posterior a la
reconversion monetaria

153.297,36

153.297,36

En la Asamblea Extraordinaria de Accionistas del

dia 30 de junio de 2018,

protocolizada ante el precitado Registro Mercantil, en fecha 19 de Marzo de
2019, inserto bajo el Nro. 7, Tomo 22-A, se realizé un aumento de capital por
Bs.F 15.000.000.000,00 equivalentes a Bs. 150.000,00; resultando el capital social
actual de la compania en Bs. 153.297,36.

3.6 Estructura Accionaria.

Desde junio del afo 2018 el capital social de la compania es Ciento Cincuenta
y Tres Mil Doscientos Noventa y Siete Bolivares con Treinta y Seis Céntimos
(Bs.153.297,36). Dividido en Quince Millones Trescientos Veintinueve Mil Setecientos
Treinta y Seis (15.329.736) acciones comunes y nominativas, no convertibles al
portador, con un valor nominal de Cero con una Centésima de Bolivares (Bs. 0,01)
cada una, totalmente suscritas y pagadas. La composicion accionaria desde junio
del afio 2018 de la compafiia es la siguiente:

Accionista Total Acciones Participacion %
Alkes Corp S.L. 15.329.735 99,99%
Guillermo Trigo 1 0,01%

Total 15.329.736 100,00%
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La accionista Alkes Corp. S.L. es una sociedad mercantil de responsabilidad
limitada constituida de conformidad con la legislacién espariola, en fecha 01 de
Diciembre de 2015, inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 34174,
libro 0, folio 9, seccidn 8, hoja M-614.703, inscripcion 12, cuyo domicilio social se
encuentra ubicado en la calle José Lazaro Galdiano N° 4, 2da. planta, 28036 en
Madrid, Espafa.

3.7 Breve resena historica.

VENFRUCA fue constituida el 30 de octubre de 1987 en la ciudad de Barquisimeto,
Estado Lara, con el objeto de industrializar los productos provenientes del sector
agricola, especificamente la producciéon y comercializacion de concentrados y
pulpas de frutas, enfocando sus operaciones principalmente en la produccién de
concentrado de naranja.

Los accionistas fundadores fueron los sefiores Jesus Canizo Aparicio y Rafael
Tobias Linares. A partir de Junio de 1991, los prenombrados ceden la totalidad de
sus acciones a la compania J.C. y Cia., C.A., cuyo principal accionista era el sefior
Oswaldo Cisneros. Hasta esta fecha, la compafia producia concentrados y pulpas
defrutas, asicomo también sabores artificiales para diversas empresas venezolanas,
incluida la empresa Yukery y a partir de este momento, la Planta establecida en la
Zona Industrial de Barquisimeto comenz6 a dedicarse exclusivamente a producir
los sabores y mezclas utilizados para el envasado de los refrescos marca HIT,
propiedad de Pepsi-Cola en Venezuela.

La produccién exclusiva para el refresco HIT se mantiene hasta el mes de Julio
del afio 2000, oportunidad en la cual cesa la explotacion de dicha marca por parte
de un grupo de empresas del sefior Oswaldo Cisneros y pasa a Pepsi-Cola de
Venezuela.

Para ese mismo afo, ingresan como nuevos accionistas los sefiores: Jorge Giralt,
Jesus Canizo, Rafael Tobias Linares y la sefiora Marlene Tortolero en representacion
de Corporacién Ecu S.A., retomando su enfoque original en lo que respecta a la
produccion de concentrados y pulpas de frutas. Debido a la excelente calidad
de sus productos, VENFRUCA continué posicionandose en el tiempo, formando
parte de la produccién nacional como fabricante de concentrados y aumentando
progresivamente su cartera de clientes. Su participaciéon en el mercado nacional
la coloca como uno de los principales proveedores de concentrados del pais,
ofreciendo no solo concentrado de naranja, sino también servicios de maquila
(molienda) a importantes empresas del sector industrial, principalmente a la
Corporacion Inlaca.

A partir del aino 2007, BTP Consumo, S.A. (ahora Alkes Corp., S.A.), ingresa como
inversionista con una participacién del 50% de las acciones, como estrategia
para dar impulso a la producciéon y envasado de jugos pasteurizados, inicialmente
para su marca propia Shake-It; garantizando la materia prima para sus productos
y aprovechando las instalaciones, asi como los procesos de la Planta mediante
servicios de packing y co-packing (llenado de producto terminado).

En el ano 2010 a raiz de la venta de las acciones de los Directores operativos,
BTP Consumo, S.A. adquiere un 25% adicional del capital social y el control de
las operaciones, junto con el sefior Alonso Rodriguez, quién adquiere las acciones
restantes; quedando estas divididas entre dos socios, un 75% suscritas por BTP
Consumo, S.A. y un 25 % por Alonso Rodriguez.
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Luego de su adquisicidn, se hizo necesario realizar cambios significativos en el
modelo de negocio, lo que los llevo a participar activamente en el mercado y en el
financiamiento a citricultores durante la zafra, estableciendo vinculos importantes
para asegurar la calidad de la naranja. Aunado a la vision de incursionar en la
fabricacion de jugos pasteurizados en el pais, se inicia un plan de inversién para la
adquisicion de méaquinas de llenado y envasado necesarias para desarrollar este
tipo de producto.

Tras el incremento obtenido en la produccion, principalmente de concentrado de
naranja, se observo la oportunidad de ampliar la produccién de concentrados y
pulpas provenientes de otras frutas, permitiendo la diversificacion de rubros con
periodos distintos a la zafra convencional de naranja, que aseguren la continuidad
de las operaciones durante todo el afio, manteniendo los niveles de produccién
requeridos que permitan la absorcion total de sus costos e incrementen la
rentabilidad de la empresa. Para desarrollar esta estrategia se consideraron las
siguientes frutas: pifa, parchita y limén para la linea de concentrados y fresa,
durazno, guayaba, guanabana, tamarindo y mora para la linea de pulpas.

En el afno 2013 estratégicamente se tomé la decisidon de establecer la sede
administrativa en la ciudad de Valencia, Estado Carabobo, en las instalaciones de
Alkes Corp. S.A., donde actualmente se encuentran las areas de compras, gerencia
comercial, finanzas y sistemas de informacion.

En el afio 2015 BTP Consumo,S.A. traspasa sus acciones a Pacific Sky Corp, S.L.
y posteriormente en Febrero del 2016 Alkes Corp S.L pasa a adquirir el 100% de
las acciones de Venezolana de Frutas, S.A. Sin embargo, es para el afo 2017 que
en un proceso de fusidon de PSC Logistica con Venezolana de Frutas, S.A. queda
establecida la participaciéon de Alkes Corp, S.L. en un 99% conjuntamente con un
1% de participacion por parte del Sr. Guillermo Trigo. Actualmente Alkes Corp,
S.L. representa nuestra Casa Matriz siendo una sociedad mercantil domiciliada en
Espana.

En marzo de 2016, VENFRUCA logra realizar su primera exportacion de
concentrado de naranja y de pifia con la salida de un (01) contenedor en el 2017
dos contenedores (02) en el afio 2018 con diecisiete (17) contenedores y hasta la
fecha veintisiete contenedores (27) los cuales son vendidos, al cliente Flagfood AG
de Suiza, abriendo el camino a proyectos de exportacion mucho mas ambiciosos
hacia Suiza, Trinidad y Tobago, Ecuador y Curazao.

Entre los clientes nacionales mas representativos de VENFRUCA con los cuales
se ha forjado una relacién de confianza y mutuo beneficio se encuentran: Nestlé
Venezuela S.A., Pepsi-Cola Venezuela C.A., Alimentos Heinz C.A. y su empresa
relacionada Alkes Corp. S.A.

En la actualidad, VENFRUCA es una de las empresas mas soélidas e importantes
en el area de procesamiento de frutas en Venezuela con una amplia trayectoria de
mas de 30 anos produciendo pulpas y concentrados, las cuales sirven como base
para la preparacion de jugos, colados, helados, mermeladas y bebidas para los
clientes, asegurando los mas altos estandares de calidad en cumplimiento con las
normas exigidas por los principales clientes nacionales y avalados por importantes
organismos como lo es Bureau Veritas y la certificacion ISO 22000 que permite
afianzar la confianza con clientes internacionales.
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3.8 Junta Directiva

La actual Junta Directiva de VENFRUCA fue designada en la Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas de fecha 10 de abril de 2018, inscrita ante el Registro
Mercantil Primero del Estado Lara, en fecha 22 de noviembre de 2018, bajo el Nro.
37, Tomo 128-A, para el periodo 2017-2022. Los integrantes que la conforman son
los siguientes:

GUILLERMO JOSE TRIGO CRESPO

Presidente

Guillermo Trigo es Presidente de la Junta Directiva y de VENFRUCA. Se gradud
en la Universidad Internacional de Florida (Florida International University) como
Ingeniero en Computacion y realizé estudios de postgrado en Finanzas en la
Universidad Metropolitana de Caracas.

Durante sus veinticinco afios de experiencia, desemperé diversos cargos, tales
como: TecnolT, Controller, Strategic Treasury Manager y Jefe de Direccion Financiera
(CFO) en empresas como MAVESA. Ejerciendo sus funciones como CFO en
MAVESA, logré listar a la compania en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE).
Por otro lado, participd en la venta de la misma por un valor premium sobre el valor
de mercado y realiz6 fusiones y adquisiciones que mejoraron el valor de la compania.
Posteriormente, se une a Farmatodo como Director Financiero e implementa un
plan de cinco anos que ayudo a ftriplicar las ventas, incluyendo la negociacion de
ubicaciones de tiendas que generaron importantes ganancias para esa compania.

En 2005, decide formar el Grupo BTP, donde se desempeiié como Director. A partir
de Julio de 2015 como resultado de un “spin-off” del referido grupo, funda Alkes
Corp. S.A., donde se desempefia actualmente como Director Principal.

PABLO ANGEL TRIGO CRESPO

Director Principal

Exitoso emprendedor en el sector automotriz. Tiene una amplia experiencia en
operaciones de logistica y transporte. Fue socio fundador de BTP Transporte
S.A., empresa dedicada a brindar servicios de transporte de carga pesada. Se
ha desempenado en VENFRUCA como Gerente de Manufactura (2014-2015) y
en la actualidad como Gerente de Operaciones Logisticas. Actualmente es socio
mayoritario de la empresa Soluciones de Transporte y Carga Soltrans Carga S.A.

PABLO ALEJANDRO RANGEL LIZAUSABA

Director Principal

Forjado en el area comercial y con una trayectoria de mas de 15 afos en el
competitivo mercado de Licores con un desempefio desde promotor, ejecutivo,
supervisor, coordinador, Gerente de Ventas y Gerente de Unidad de Negocio en
el Grupo BTP. En agosto de 2014 como Gerente de Nuevos Negocios, aportando
el conocimiento de mercado desde otra perspectiva, comienza el proyecto de
adquisicion de Industrias el Caiman con el fin de producir y desarrollar bebidas
alcohdlicas nacionales con identidad propia. Desde el 2015 hasta la actualidad
gerencia las operaciones de Alkes Corp. S.A.

SIVRAN YANEZ

Director Principal

Académicamente formado en el &rea de Administracion especificamente en gestion
de aduanas egresado del Colegio Universitario de Administracién y Mercadeo
CUAM en el 2004.
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Con una carrera profesional de mas de 15 anos en el mundo corporativo, prestando
servicios en diversas dreas como ventas, logistica, compras y comercio exterior en
el sector de consumo masivo, alimentos y bebidas alcohdlicas.

Comenzd su trayectoria en la multinacional DIAGEO donde inicio como pasante en
Supply Chain, luego asumio el cargo de Analista de Exportaciones y distribucién
Nacional.

También se desempendé en Empresas Polar (Cerveceria Polar) como Almacenista
hasta el 2007 y fue a partir de ese mismo afio cuando ingreso a BTP Distribuciones
S.A ejerciendo diversos cargos desde Ejecutivo de Ventas JR, Ejecutivo de Ventas
Cuentas Claves ON TRADE.

En BTP Distribuciones se desempefié como Supervisor de Ventas entre los afios
2011 -2014 cuando asume el reto de Gerente de Ventas en cuya gestién se alcanzé
100% en auditoria PFG (Plataforma de estandar Global / Mundial).

También fue Gerente corporativo de Logistica y para finales de 2015 asume la
responsabilidad de Gerente Unidad de Negocios de Comercio Exterior en Alkes
Corp. S.A. Durante esta gestion se logré concretar la primera exportacion de la
corporacién a través de la empresa Venfruca de concentrado congelado de frutas
para el mercado europeo, iniciando asi la dinamica de negocios internacionales para
el grupo, ademas del desarrollo, constitucion y consolidacién de nuevos negocios
para la corporacion especialmente para el mercado de exportaciones cuya gestion
denota crecimientos importantes afo a afo tanto en Volumenes, Clientes, Productos
y alcance territorial con impacto sobresaliente en el mercado europeo.

ANTONIO PEREZ DUQUE

Director Principal

Técnico Superior Universitario en Produccion Industrial. Inicid su experiencia
laboral en el sector agropecuario, posteriormente decide hacer carrera en el
mercado de bebidas alcohdlicas en Venezuela, en el cual tiene 24 afos de
experiencia, desempenando cargos como Ejecutivo de Ventas, Supervisor de
Ventas, Coordinador de Ventas y Gerente de Desarrollo de Ventas. Fue fundador
de la empresa BTP Distribuciones S.A. Particip6 en la compra y asumio6 el reto de
ser lider fundador de la empresa Industrias El Caiman S.A. Fue coparticipe de la
primera exportacion de Venezolana de Frutas C.A. y hoy dia ocupa el cargo de
Gerente de Unidad de Negocios de Manufactura (bebidas alcohdlicas y alimentos)
de Alkes Corp, S.A.

3.9 Comisarios.

La figura de los Comisarios se encuentra regulada en el Articulo 18 de los Estatutos
Sociales, en el cual se establece que la compania contara con un Comisario, quien
durara cinco (5) anos en el ejercicio de sus funciones. Las atribuciones y funciones del
Comisario seran las establecidas en el Cédigo de Comercio. El Comisario Principal
de la compania es la ciudadana Yasmelith Valbuena Hidalgo, venezolana, soltera,
mayor de edad, titular de la cédula de identidad N° V-17.552.703 e inscrita en el C
P.C. bajo el N° 98.492, quien fuera designada para el periodo 2017-2022, segun se
establece en el Acta de Asamblea Extraordinaria de Accionistas celebrada en fecha
15 de junio de 2017 y registrada en el Registro Mercantil Primero del Estado Lara en
fecha 17 de noviembre de 2017 bajo el N° 25, Tomo 118-A. El Comisario Suplente
de la compaiiia es la ciudadana Olga Salazar Bencomo, venezolana, soltera, mayor
de edad, titular de la cédula de identidad N° V-15.526.419, inscrita en el C.P.C. bajo
el N° 81.368, quien fue designada para el periodo 2017-2022, segun se establece
en el Acta de Asamblea Extraordinaria de Accionistas celebrada en fecha 15 de
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junio de 2017 y registrada en el Registro Mercantil Primero del Estado Lara en fecha
17 de noviembre de 2017 bajo el N° 25, Tomo 118-A.

3.10 Auditores Externos

Los Estados Financieros de VENFRUCA son auditados por Pacheco, Apostdlico
y Asociados Contadores Publicos, firma miembro de PricewaterhouseCoopers
(PwC). Los auditores se encuentran ubicados en la Avenida Bolivar Norte, Centro
Comercial y Profesional EI Camoruco, Piso 21. Apartado postal 541, Valencia,
Estado Carabobo, Venezuela. Teléfonos (0241) 824.12.76/ Fax: (0241) 824.49.05.
Pagina web: www.pwc.com.ve

3.11 Propiedades

Rubro Propiedad Descripcion Ubicacion

Terrenos Lote de Terreno (4) Parcelas continuas

Galpén de produccion y almacén (4 naves)
Edificio vestuario comedor

Cubierta de recepcion

Cubierta de recepcion de frutas

Caseta tableros eléctricos y transformador

Edificaciones | Planta Industrial Caseta vestidores obreros y p|anta
eléctrica

Caseta de vigilancia y control
Cubierta equipos de cava

Galpon Calderas (En parcela No. 64) al
frente de la planta

Linea de Naranjas

Concentrado Linea de Parchita- Pifa
Equipos comunes
Proceso
Pulpa
Sala de llenado de tambores
Formulacién Formulacién

Linea de botellas Carrera 2 con
esquina calle 7,

Linea de sobres 330cc local galpén 59-A,
Envasado Linea de sobres 1000 cc Zona Industrial
Linea de Galén Il de la ciudad
Maquinarias y Linea de Latas de Barquisimeto,
Equipos Laboratorio Central Estado Lara

Asc_eguramiento ala Laboratorio de Proceso
calidad

Microbiologia

Taller mecéanico Taller Mecanico

Electricidad

Generador de Vapor

Agua

Servicios auxiliares | Refrigeracién (Sala de Maquinas)
Refrigeracion (Cava N.1)

Aire Comprimido (Sala de Maquina)
Almacén Producto Terminado

Camién Marca: lveco / Modelo: 200E37H
Camién Marca: Ford / Modelo: F-350 Triton VS
; Cava Marca: Vene Cavas
Vehiculos y Montacargas N.3 Marca: Clark / Modelo C500/S60
Montacargas

Montacargas N.4 Marca: Hyster / Modelo H2OTXS-EL
Montacargas N.5 Marca: Hyster / Modelo H20TX-2T
Transpaleta Marca: Cizzet
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Linea de procesamiento de pulpa de frutas (pifa, parchita, guayaba, mango,
durazno, guanabana, fresa, mora y tamarindo).

Lineas de envasado, principales productos Nativo y Shake-It en sus
presentaciones de botella y lata.
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3.12 Principales Productos y Servicios

La empresa se dedica a la produccién de concentrado y pulpa de frutas que
comercializa bajo diferentes presentaciones tanto en tamafio como variedad de

frutas.

A continuacion las diferentes presentaciones comercializadas por la empresa:

Concentrados

Naranja

65° Brix en tambores de 250 Kg. Netos

Limén

65° Brix en tambores de 250 Kg. Netos

Parchita

35° Brix en tambores de 200 Kg. Netos

Pina

58° Brix en tambores de 230 Kg. Netos

Durazno Parchita
En tambores de 180 Kg. Netos En tambores de 180 Kg. Netos

Fresa Guayaba
En tambores de 180 Kg. Netos En tambores de 180 Kg. Netos

Pulpas Guanabana Mora
P En tambores de 180 Kg. Netos En tambores de 180 Kg. Netos
Lechosa Madura Lechosa Verde

En tambores de 180 Kg. Netos En tambores de 180 Kg. Netos

Tamarindo Cambur
En tambores de 190 Kg. Netos En tambores de 200 Kg. Netos
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El 90% de la produccién de concentrados se exporta a Holanda, Suiza y Espafa,
mientras que la pulpa se comercializa a diferentes empresas del mercado nacional
de bebidas y productos de consumo masivo en el area de alimentos.

VENFRUCA se enfoca en la produccion de concentrados y pulpas de frutas,
ofreciendo dichos productos a importantes empresas del sector industrial, los
cuales se utilizan en la preparacion de bebidas, jugos, néctares, jarabes, compotas,
yogurt, salsas, entre otros; asi como también ofrece servicios de maquila (molienda),
packing y co-packing (llenado de producto terminado) a empresas aliadas y a
terceros, para atender la demanda del mercado interno, asi como también del
mercado internacional. El negocio consiste principalmente en el procesamiento
de la fruta desde su estado natural hasta convertirla en un producto terminado
denominado pulpa o concentrado, dependiendo del método de extraccion utilizado.

Entre las lineas y capacidades instaladas para la produccién contamos con:

Lineas de concentrado de fruta:

En la fabricacion de concentrados y pulpas se tienen dos procesos productivos:
e |inea de extraccion para concentrado de naranja, parchita, limén y pifa.

e |inea despulpadora para otras frutas y semillas.

Lineas de llenado:

En las maquinas llenadoras se cuenta con lineas de envasado para:
e | ata 340cc;

e Botella de Vidrio 1 Lt. y 250cc y PET 250cc, 404cc y 980cc;

e Doypack 200cc, 330cc y Brickpouch 500cc y 1Lt.

Capacidad instalada para concentrado:

° Naranja: 216 toneladas diarias de naranja.
o Pifa: 20,8 t/hr.

° Parchita: 22,4 t/dia.

° Limén: 12,8 t /dia.

Para el caso del concentrado de naranja, es un producto industrial que se obtiene
del zumo de la naranja a través de un proceso de extraccion, donde se separa la
cascara, las fibras y las semillas, para luego deshidratar el zumo de la fruta. En
términos de rendimiento se obtiene aproximadamente el 8% del peso total de la
fruta. Dicho producto es almacenado en tambores metélicos de 250 kg c/u, que
van a una cava de congelacion a temperaturas de entre -18° y -22°C.

De este proceso es aprovechado como un sub-producto la cascara de naranja,
la cual es comercializada como alimento para ganado, ya que la misma contiene
propiedades y caracteristicas idéneas para el consumo animal.

Las caracteristicas de nuestro concentrado son las siguientes:
Acidez Alta: 4,572% - 4,923%

Acidez Media: 3,765% - 4,571%

Acidez Baja: 3,421% - 3,764%

Sdlidos solubles: 65°Brix Ratio: mayor a 10

VENFRUCA cuenta con un area especializada en el desarrollo agricola, orientada
a dar impulso a los productores de naranja, brindandoles atencion, asesoria y
financiamiento para asegurar su posicionamiento en el mercado citricultor y ademas
garantizar en un 100% la zafra, tanto en precio como en la calidad de la fruta.
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Entre las principales naranjas cultivadas para fines comerciales en Venezuela se
tienen:

Valencia: Es la variedad de naranja que tiene mayor demanda a nivel mundial y una
de las mas cultivadas en el pais. Da frutos de tamafo mediano, abundante jugo y
generalmente contiene un maximo de seis (6) semillas por fruto.

Pineapple: Esta variedad es la segunda méas importante luego de la Naranja
Valencia, como naranja para jugo. Ideal para consumo fresco y el uso industrial.
Sus frutos son de tamafio mediano y son consideradas de buena calidad para la
industria.

Criolla: En Venezuela se denomina Naranja Criolla a una serie de selecciones de
naranjas comunes que se propagan, ya sea por injerto o por semillas. Los frutos
son pequefos con muchas semillas. Practicamente toda la produccion se destina
a la industria.

La naranja mas utilizada en los procesos productivos para la fabricacion de
concentrado, es la Naranja Valencia.

En el proceso productivo las naranjas son seleccionadas bajo los siguientes
estandares:

Calidad de la fruta:
e Solidos solubles: 9° Brix,
e Acidez: Menor a 1,5%m/v, Ratio: Mayor a 12.

Diametro de la fruta:
e Desde 5,4 hasta 10.1 cm,
¢ Rendimiento a 65° Brix- Mayor a 8%.

Adicionalmente se concentran otros tipos de frutas como lo son: la pifia, la parchita
y el limén.

Como complemento de la produccién de concentrado de VENFRUCA, se cuenta
con el proceso de extraccién de la pulpa, el cual consiste en el tamizado de la fruta,
para ser posteriormente envasada en tambores metalicos y congelada al igual que
el producto derivado del proceso de concentrado.

La empresa posee una parcela contigua al area de produccién donde se encuentra
una camionera con capacidad de 80 toneladas con su caseta de control, instalada
al lado de galpén industrial. En el galpdn esta el almacén de productos secos donde
se mantiene stock para 4 meses de botellas de vidrio, etiquetas, cajas de cartén,
bolsas, barriles de hierro para pulpa y concentrado, etc.

Cuenta con la instalacion de una Cava de Refrigeracion para productos como la
pulpa de frutas. En la misma parcela existe una planta de generacion de frio (banco
de hielo con Amoniaco), 3 tanques para almacenamiento de agua (200.000 litros,
220.000 litros y 70.000 litros), patio para gandolas de frutas, galpon para 3 calderas
destinadas a la generacion de vapor para la torre de evaporacion.

Esta planta cumple con las normas de seguridad e higiene exigidas por la norma
ISO 22.000 lo que garantiza la inocuidad de los alimentos a lo largo de la cadena
alimentaria desde la granja hasta el consumidor. Esta norma ha permitido que los
productos como Concentrados de Naranja y Pifia sean exportados.
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Para garantizar la calidad de materia prima, Venfruca posee un departamento de
Produccién y apoyo al productor, liderado por el Sr. Pablo Trigo y cuenta con dos
Ing. Agronomos que brindan asistencia técnica a las plantaciones de Frutales.

3.13 Contratos de Importancia.

VENFRUCA mantiene contratos de prestacion de servicios con compafhias
relacionadas y con diversas empresas del sector, a continuacion presentamos un
detalle de los mismos:

Vigencia
Tipo de , ..
Contrato Desde Hasta Empresa Tipo de Servicio
Privado 01-04-2017 01-04-2019 Alkes Corp, S.A. Servicio de Maquila.
Privado 26-04-2018 Pror’rc_Jgable Frigorifico Centro Occidental ~Servicio almactenaje de
automaticamente C.A mercancia.
Privado 02-08-2018 02-08-2019 Fuservi C.A Servicio de fumigacion.
Privado 02-06-2018 02-06-2019 Rapid fast Buy R.L Servicio de traslado de
personal de venfruca.
Privado 18-06-2018 18-06-2019 Medica Vital C.A Emergencias Médicas.
Privado 01-06-2018 01-06-2019 Fruttech C.A Arrendamiento
Privado 14-11-2018 14-11-2019 Alkes Corp, S.A Arrendamiento
Zona Franca, Industrial
Autenticado 24-02-2017 24-02-2032 Comercial y de Servicios de Arrendamiento

Paraguana, CA "ZONFIPCA"

3.15 Marcas y Patentes

VENFRUCA actualmente posee los siguientes productos registrados:

N° Registro
Marca Denominacion del producto Sanitario Presentacion

Jugo Concentrado de Naranja 65° BRIX A-100.725 250 kg
Concentrado de coctel pasteurizado A-89.235 1,8L
Concentrado de Tamarindo Pasteurizado

) MARCA: FRUTTY FAST A-89.101 18L

O | Concentrado de Pifia Pasteurizado

2 MARCA: FRUTTY FAST A-89.354 1.8kg

C |Jugo de Pifa Concentrado Congelado }

E Uso Industrial 56,8° BRIX A-100.728 230 kg

W | Concentrado de Guayaba Pasteurizado A-89.102 18L

QO | MARCA: FRUTTY FAST ’ ’

=z .
Concentrado de Limén Congelado

8 Uso Industrial 39,2 BRIX A-124.154 200 kg
Concentrado de Parchita Congelado
Uso Industrial 32,7 BRIX A-124.152 200 kg
Concentrado de Durazno Pasteurizado
MARCA: FRUTTY FAST A-89.100 1.8kg
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N° Registro
Marca Denominacién del producto Sanitario Presentacion
Pulpa de Fresa Congelada 6°Brix - Uso Industrial A-117.425 180 kg
Pulpa de Mango 19,2° Brix Congelada Uso Industrial A-100.726 190 kg
Pulpa de Guanébana 15,14° Brix Congelada A-124.071 180 kg
Pulpa de Durazno 8° Brix Congelada Uso Industrial A-122.29 180 kg
(2 Pulpa de Cambur 19,12° Brix Congelada A-124.070 200 kg
5 Pulpa de Durazno 12° Brix Congelada Uso Industrial A-110.041 180 kg
2 Pulpa de Guayaba 5,2° Brix Congelada A-122.853 180 kg
Pulpa de Tamarindo 19,4° Brix Congelada Uso Industrial A-100.729 190 kg
Pulpa de Parchita 14,2° Brix Congelada Uso Industrial A-100.727 180 kg
Jugo de Pifia concentrado de 56,8° Congelado Uso Industrial A-100.728 230 kg
Pulpa de Mora Congelada 6° Brix, Uso Industrial A-117.426 190 kg
N° Registro Presentaciéon
Marca Denominacion del producto Sanitario (L)

Jugo De Tomate A-76.926 250ml, 1L

JUGO DE
TOMATE

Sabor Idéntico al Natural de Naranja VF 5115 -

USO INDUSTRIAL A-116.303 3.785L,115¢g

ESENCIAS

Caramelo liquido - USO INDUSTRIAL A-100.350 5 kg

3.16 Litigios y Reclamaciones

VENFRUCA certifica que al 05 de febrero de 2019, no existen litigios o reclamaciones
pendientes de importancia, cuyo resultado pueda afectar de forma directa o
indirecta sus actividades comerciales o su situacioén financiera.

3.17 Proyectos de Importancia

Proyecto Camara Binacional de integracion econémica e industrial Venezuela
El Salvador (CAVENSAL): Entre los meses de Julio y Noviembre del afio 2018
representantes de Venezolana de Frutas han hecho acto de presencia en diversas
reuniones para la integracion de la empresa a la Camara Binacional de integracion
econdmica e industrial entre Venezuela y El Salvador (CAVENSAL) que permitira
a través de esta institucion incursionar en nuevos mercados, en paralelo a esta
incorporacion se encuentra en desarrollo una mesa de trabajo donde se esta
generando un proyecto de inversion para ser introducido a través del Banco
Interamericano de Desarrollo BID-INVEST, quien ha manifestado la intencién de
apoyar el crecimiento empresarial del Sector Privado en Venezuela.

El desarrollo de este proyecto seria con la intencidn de reinvertirlo en un incremento
sustancial en nuestro capital de trabajo y crecimiento de la empresa.

El desarrollo del proyecto para ser introducido en el BID-INVEST en su primera etapa

estaria contemplado por monto de inversién cercano a dos millones de dolares
norteamericanos (USD 2.000.000,00), no obstante, en los actuales momentos se
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encuentra en desarrollo la siguiente etapa que podria incrementar el monto de
inversion.

Linea de Aceites Esenciales: El proceso productivo de Venezolana de Frutas
se inicia con la seleccion de nuestra materia prima (Frutos Citricos). Al momento
de obtener la pulpa de la fruta la extractora desecha las cascaras o conchas que
actualmente son vendidos para el consumo animal. Con este proyecto se lograra
la recuperacion de los aceites esenciales que se encuentran en la piel externa de
los citricos. Esta linea incluye un (1) finisher de tornillo, un (1) tanque pulmén para la
salida del finisher, un (1) tanque para la emulsién, dos (2) centrifugas, un (1) tanque
para aceite y un (1) tanque florentino para recuperacién de agua.

3.18 Compromiso Social

VENFRUCA se destaca por su compromiso y responsabilidad social con la
comunidad y el Estado. Ademas, se caracteriza por involucrarse de diversas
maneras, las cuales se detallan a continuacion:

Generador de Empleos: Desde la constitucién de VENFRUCA, en octubre del afio
1987, una de las principales premisas de la misma fue la creacién y generacion de
empleos directos e indirectos en el Municipio.

Participacién en el Proyecto Luces en Barquisimeto, Estado Lara: En el afio 2006,
la Camara de Industriales del Estado Lara decidi6 emprender acciones sociales
en pro de una mejora de las comunidades mas humildes, por lo que se decidi
conformar el Proyecto Luces, con el fin de velar por el bien de los desprotegidos.
Actualmente atienden a 350 nifios en edades comprendidas entre los 7 y 13 afios,
provenientes de 10 comunidades de las parroquias Juan de Villegas y Unién. Ellos
reciben el apoyo de la organizacion, cuya principal funcién es colaborar en el ambito
educativo, con actividades como tareas dirigidas, deportivas y recreativas que les
permitan a los beneficiarios desenvolverse como individuos y mejorar su formacion
mas alla de lo impartido naturalmente en las aulas.

El aporte de VENFRUCA se manifiesta directamente en la Unidad Educativa
Francisco Tamayo, ubicada en Av. 1-A, con Calle San Rafael, Cabudare, de la
ciudad de Barquisimeto en el Estado Lara, a través de:

e (Colaboracion en las diversas actividades educativas y recreacionales realizadas
por el colegio durante el afio escolar.
Participacion en los planes vacacionales realizados durante el mes de Agosto.
Aporte de Utiles y uniformes escolares.

e (Obsequios durante la época decembrina en las fiestas navidenas, entre otros.

Donaciones: Durante todo el afio VENFRUCA recibe solicitudes de donaciones de
diversas instituciones educativas, religiosas y de la comunidad, respondiendo de
manera satisfactoria a las mismas. Adicionalmente efectuan donativos en funcion
de un sondeo de los distintos sectores sociales, como lo son las iglesias, los
colegios, los bomberos y a la comunidad en general.
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4. INFORMACION SOBRE EL MERCADO

En Venezuela se estima que la produccion de naranja supera las doscientas mil
(200.000) toneladas por afo, en un area de aproximadamente treinta mil (30.000)
hectareas, de las cuales 51% se distribuyen a la industria, y el 49% se destinan al
mercado fresco

Los principales Estados donde se cultiva la naranja son: Yaracuy, Carabobo,
Falcon, Lara, Tachira, Mérida, Monagas, Trujillo y Zulia. Por la ubicacién actual de
venezolana de Frutas, los principales citricultores se encuentran en los Valles de
Aroa, Yumare, Nirgua, Bejuma y El Vigia.

Las condiciones meteoroldgicas predominantes determinan las caracteristicas de
la naranja y la temporalidad de la zafra. Generalmente, dicho periodo comienza en
el mes de octubre y culmina en el mes de agosto.

La mayoria de las variedades comerciales de naranjas son producidas en el pais,
con caracteristicas de dulzor y con un tamaro ideal para su consumo. Aunque el
clima, suelo y localizacion geografica de Venezuela son propicios para convertirla
en una gran productora de naranjas, se registran importantes pérdidas en el
campo que oscilan entre el 10% y el 40% anual de su produccién debido a las
limitaciones propias del citricultor y condiciones adversas del campo relacionadas
a enfermedades de la frutas citricas. Asimismo, se registran importantes pérdidas
en el proceso de maquila y comercializacion, producto de las capacidades limitadas
de procesamiento en la agroindustria.

Concentrado de Naranja:
En Venezuela existen seis (6) principales plantas (evaporadoras) de extraccion para

concentrado de naranja, entre las cuales se distribuye una capacidad instalada de
procesamiento de naranja de doscientas dieciocho mil (218.000) toneladas.

EMPRESAS COMPETIDORAS
CAPACIDAD INSTALADA DE PROCESAMIENTO DE NARANJA
(en toneladas)
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000
10.000 I I
MULTIFRUT  FRUTICULA  VENFRUCA INLACA PARMALAT FRUTAS  LACTEOS LOS
DEL VALLE NIRGUAS ANDES

La capacidad instalada de produccion de concentrado esta distribuida entre las
principales evaporadoras del pais.

VENFRUCA tiene una participacion aproximada del 14% en el mercado de compra
de naranja para uso industrial, siendo el tercero mayor procesador de esta fruta en
el mercado nacional.
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La produccién de concentrado se estima en doce mil (12.000) toneladas al ano, lo
que corresponde al 75% de la capacidad instalada de la industria. La produccion
esta destinada principalmente a la fabricacién de jugos, néctares y mermeladas.

CAPACIDAD INSTALADA DE PRODUCCION DE CONCENTRADO
(en toneladas)

4.000

3.500
2.000
2.500
2.000
1.500
1.000
500 I
MULTIFRUT  FRUTICULA  VENFRUCA INLACA  PARMALAT  FRUTAS  LACTEOS LOS
DEL VALLE NIRGUAS ANDES

VENFRUCA se encuentra ubicada estratégicamente en las cercanias del Estado
Yaracuy, zona considerada favorecida por su tradicion citricultora que concentra
gran parte de la produccién de naranjas, abarca el 25% de la superficie cosechada
de naranja del pais.

En lo que respecta al mercado internacional, la produccion y exportacion de
concentrado de naranja medido a 65° Brix continué dominada por Brasil con
una produccion de 1.032M/TM, representando el 63,94% del mercado mundial,
seguido por Estados Unidos con 205M TM de produccién equivalente a 12,7%
del mercado. La exportacién de concentrado igualmente la domina Brasil con
1.107MM/TM teniendo el 79,7% del mercado mundial.

En cuanto al comportamiento del precio las estimaciones son al alza, la evaluacion
de caida en la oferta interna en Estados Unidos pronostica una mayor demanda
del extranjero principalmente a Brasil donde el precio se ofrecié a 1800USD/TN de
66° Brix durante Octubre de 2018, sin embargo en el mercado europeo la tonelada
ha subido a precios inclusive mayores de 1950USD, pequefios minoristas han
rechazado estos incrementos de precios por tener contratos de hasta 6 meses,
razén por la cual se estima que para mediados de 2019 los precios pudiesen
incrementar hasta un 8,8%.

Entre los principales clientes de VENFRUCA a nivel nacional e internacional se
encuentran:

Clientes % Sobre las Ventas
FLAGFOOD AG 84,21%
ABSOLUTE FRUIT B.V. 10,52%
ALIMENTOS HEINZ C. A. 1,65%
NESTLE VENEZUELA, S.A. 1,42%
OTROS CLIENTES 10%

OFERTA PUBLICA DE OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS AL PORTADOR NO CONVERTIBLES EN ACCIONES
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5. FUENTES DE FINANCIAMIENTO
EMISION DE OBLIGACIONES

VENEZOLANA DE FRUTAS, C.A.

Fuentes de Fi iami e

de la

Al 31 de diciembre de 2018, 31 de marzo de 2018, 2017, 2016

{s] en valores

ACTIVO

ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedades, planta y equipos
Impuesto sobre la renta diferido
Otros activos

Total activo no corriente

ACTIVO CORRIENTE
Inventarios

Gastos pagados por anticipado
Cuentas por cobrar

Depositos dados en garantia
Efectivo

Total activo corriente

Total activo

PATRIMONIO Y PASIVO
PATRIMONIO
Capital social actualizado

Superavit por revaluacion de propiedades,
planta y equipos

Pérdidas actuariales
Ganancias retenidas
Reserva legal

No distribuidas

Total patrimonio

PASIVO

PASIVO NO CORRIENTE

Préstamos bancarios a largo plazo
Impuesto sobre la renta diferido
Obligaciones quirografarias al portador

Acumulacién para prestaciones sociales,
neto de porcién corriente

Total pasivo no corriente

PASIVO CORRIENTE
Préstamos bancarios
Cuentas por pagar

Prestaciones sociales y otros beneficios al
personal, neto de anticipos

Impuesto sobre la renta por pagar

Otros impuestos y contribuciones sociales
Gastos acumulados por pagar

Dividendos por pagar

Total pasivo corriente

Total pasivo

Total patrimonio y pasivo

32

Saldos posteriores
a la Emisién

Incidencia de
la emision 31/12/2018

E INCIDENCIA DE LA

31/3/2018

%

31/3/2017

%

31/3/2016

%

22.330.247.796,61  72,56% 22.330.247.796,61  92,37% 22.867.343.397,03  87,83% 23.762.794.177,27  83,52%  19.005.586.793,38  63,78%
5.376,41 0,00% 5.376,41 0,00% 9.310.400,36 0,04% 35.148.916,47 0,12% 427.491.935,23 1,43%
115.632.019,06 0,38% 115.632.019,06 0,48% 87.870.152,51 0,34% 87.870.152,51 0,31% 79.702.318,23 0,27%
22.445.885.192,08  72,94% 22.445.885.192,08  92,85%  22.964.523.949,90  88,20% 23.885.813.246,25 83,95% 19.512.781.046,84  65,48%
8.035.926.643,73  26,11% 6.600.000.000 1.435.926.643,73 5,94% 1.704.867.851,81 6,55% 2.048.295.334,92 7,20% 2.650.430.904,84 8,89%
510.648,36 0,00% 510.648,36 0,00% 15.866.619,84 0,06% 122.363.166,50 0,43% 70.597.102,83 0,24%
215.564.543,11 0,70% 215.564.543,11 0,89% 1.202.678.198,90 4,62% 1.792.363.141,05 6,30% 6.945.444.783,48  23,31%
- - 9.472,45 0,00% 785.624,88 0,00% -

76.482.067,94 0,25% 76.482.067,94 0,32% 148.692.864,84 0,57% 602.508.358,71 2,12% 619.540.000,26 2,08%
8.328.483.903,14  27,06% 6.600.000.000 1.728.483.903,14 7,15% 3.072.115.007,84  11,80% 4.566.315.626,07  16,05%  10.286.012.791,41  34,52%
30.774.369.095,22 100,00% 6.600.000.000 24.174.369.095,22 100,00% 26.036.638.957,74 100,00% 28.452.128.872,31 100,00% 29.798.793.838,24 100,00%
10.582.511.295,18  34,39% 10.582.511.295,18  43,78%  10.355.898.721,16  39,77%  10.355.898.721,16  36,40% 10.061.975.068,15  33,77%
6.780.657.871,21  22,03% 6.780.657.871,21  28,05% 6.412.317.809,47  24,63% 6.853.377.769,82  24,09% 7.019.239.005,90  23,56%
-2.870.461.917,94  -9,33% -2.870.461.917,94 -11,87% -95.044.332,71 -0,37% -57.944.315,89 -0,20% -11.620.121,60 -0,04%
126.580.914,06 0,41% 126.580.914,06 0,52% 126.573.871,35 0,49% 126.573.871,35 0,44% 126.573.888,24 0,42%
6.018.143.620,40  19,56% 6.018.143.620,40  24,89% 4.490.363.361,63  17,25% 4.427.180.882,71 15,56% 377.496.416,50 1,27%
20.637.431.782,91  67,06% 20.637.431.782,91  85,37% 21.290.109.430,90  81,77% 21.705.086.929,15  76,29%  17.573.664.257,19  58,97%
- - - - 38.398.773,63 0,13%
3.303.440.181,29  10,73% 3.303.440.181,29  13,67% 3.303.319.854,65  12,69% 3.578.932.049,66  12,58% 5.055.476.420,35  16,97%

6.600.015.000,00  21,45% 6.600.000.000 15.000,00 0,00% 25.975.650,23 0,10% - - - -
- - 22.153.922,08 0,09% 72.776.741,19 0,00% 19.524.762,81 0,00%
9.903.455.181,29  32,18% 6.600.000.000 3.303.455.181,29  13,67% 3.351.449.426,95 12,87% 3.651.708.790,86  12,83% 5.113.399.956,79  17,97%
72.377.914,12 0,24% 72.377.914,12 0,30% 112.145.557,89 0,43% 1.649.644.693,09 5,80% 3.336.438.055,91 11,73%
102.338.561,92 0,33% 102.338.561,92 0,42% 1.110.946.229,16 4.27% 1.190.854.931,46 4,19% 2.899.489.955,85  10,19%
9.280.014,75 0,03% 9.280.014,75 0,04% 12.264.957,40 0,05% 120.354.521,42 0,42% 154.242.264,71 0,54%
- - - - 147.022.786,38 0,01% - - 160.071.671,79 0,01%
626.998,39 0,00% 626.998,39 0,00% 11.656.746,21 0,04% 132.323.027,38 0,47% 132.414.375,59 0,47%
48.858.626,97 0,16% 48.858.626,97 0,20% 1.017.847,20 0,00% - 412.182.344,34 1,45%
15,00 0,00% 15,00 0,00% 25.975,65 0,00% 2.155.978,97 0,01% 16.890.956,08 0,06%
233.482.131,15 0,76% 233.482.131,15 0,97% 1.395.080.099,89 5,36% 3.095.333.152,31  10,88% 7.111.729.624,26  25,00%
10.136.937.312,44  32,94% 3.536.937.312,44  14,63% 4.746.529.526,84  18,23% 6.747.041.943,17  23,71%  12.225.129.581,05  42,97%
30.774.369.095,35 100,00% 6.600.000.000 24.174.369.095,35 100,00% 26.036.638.957,74 100,00% 28.452.128.872,31 100,00% 29.798.793.838,24 100,00%
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6. INFORMACION FINANCIERA

6.1 Estados Financieros Comparativos al 31 de diciembre de 2018, al 31 de
marzo de 2018, al 31 de marzo de 2017 y 31 de marzo de 2016.

VENEZOLANA DE FRUTAS, C.A.
Estado de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre de 2018, 31 demarzo de 2018,2017, 2016

Expresado en valores constantes

31/3/2018 31/3/2017
31/3/12017 31/3/12016
31/12/2018 31/3/2018 31/3/12017 31/3/2016 % %

ACTIVO

ACTIVO NO CORRIENTE

Propiedades, planta y equipos 22.330.247.796,61 22.867.343.397,03 23.762.794.177,27 19.005.586.793,38 -3,77% 25,03%
Impuesto sobre la renta diferido 5.376,41 9.310.400,36 35.148.916,47 427.491.935,23 -73,51% -91,78%
Otros activos 115.632.019,06 87.870.152,51 87.870.152,51 79.702.318,23 0,00% 10,25%
Total activo no corriente 22.445.885.192,08 22.964.523.949,90 23.885.813.246,25 19.512.781.046,84 -3,86% 22,41%
ACTIVO CORRIENTE

Inventarios 1.435.926.643,73 1.704.867.851,81 2.048.295.334,92 2.650.430.904,84 -16,77% -22,72%
Gastos pagados por anticipado 510.648,36 15.866.619,84 122.363.166,50 70.597.102,83 -87,03% 73,33%
Cuentas por cobrar 215.564.543,11 1.202.678.198,90 1.792.363.141,05 6.945.444.783,48 -32,90% -74,19%
Depésitos dados en garantia - 9.472,45 785.624,88 - -98,79%

Efectivo 76.482.067,94 148.692.864,84 602.508.358,71 619.540.000,26 -75,32% -2,75%
Total activo corriente 1.728.483.903,14 3.072.115.007,84 4.566.315.626,07 10.286.012.791,41 -32,72% -55,61%
Total activo 24.174.369.095,22 26.036.638.957,74 28.452.128.872,31 29.798.793.838,24 -8,49% -4,52%
PATRIMONIO Y PASIVO

PATRIMONIO

Capital social actualizado (equivalente al capital social, nominal y legal de

miles Bs. 153.297) 10.582.511.295,18 10.355.898.721,16 10.355.898.721,16 10.061.975.068,15 0,00% 2,92%
Superavit por revaluacion de propiedades, planta y equipos 6.780.657.871,21 6.412.317.809,47 6.853.377.769,82 7.019.239.005,90 -6,44% -2,36%
Pérdidas actuariales -2.870.461.917,94 -95.044.332,71 -57.944.315,89 -11.620.121,60 64,03% 398,65%
Ganancias retenidas - -

Reserva legal 126.580.914,06 126.573.871,35 126.573.871,35 126.573.888,24 0,00% 0,00%
No distribuidas 6.018.143.620,40 4.490.363.361,63 4.427.180.882,71 377.496.416,50 1,43% 1072,77%
Total patrimonio 20.637.431.782,91 21.290.109.430,90 21.705.086.929,15 17.573.664.257,19 -1,91% 23,51%
PASIVO

PASIVO NO CORRIENTE

Préstamos bancarios a largo plazo - - 38.398.773,63 -100,00%
Impuesto sobre la renta diferido 3.303.440.181,29 3.303.319.854,65 3.578.932.049,66 5.055.476.420,35 -7,70% -29,21%
Obligaciones quirografarias al portador 15.000,00 25.975.650,23 - -

Acumulacién para prestaciones sociales, neto de porcion corriente - 22.153.922,08 72.776.741,19 19.524.762,81 -69,56% 272,74%
Total pasivo no corriente 3.303.455.181,29 3.351.449.426,95 3.651.708.790,86 5.113.399.956,79 -8,22% -28,59%
PASIVO CORRIENTE

Préstamos bancarios 72.377.914,12 112.145.557,89 1.649.644.693,09 3.336.438.055,91 -93,20% -50,56%
Cuentas por pagar 102.338.561,92 1.110.946.229,16 1.190.854.931,46 2.899.489.955,85 -6,71% -58,93%
Prestaciones sociales y otros beneficios al personal, neto de anticipos 9.280.014,75 12.264.957,40 120.354.521,42 154.242.264,71 -89,81% -21,97%
Impuesto sobre la renta por pagar - 147.022.786,38 - 160.071.671,79 -100,00%
Otros impuestos y contribuciones sociales 626.998,39 11.656.746,21 132.323.027,38 132.414.375,59 -91,19% -0,07%
Gastos acumulados por pagar 48.858.626,97 1.017.847,20 - 412.182.344,34 -100,00%
Dividendos por pagar 15,00 25.975,65 2.155.978,97 16.890.956,08 -98,80% -87,24%
Total pasivo corriente 233.482.131,15 1.395.080.099,89 3.095.333.152,31 7.111.729.624,26 -54,93% -56,48%
Total pasivo 3.536.937.312,44 4.746.529.526,84 6.747.041.943,17 12.225.129.581,05 -29,65% -44,81%
Total patrimonio y pasivo 24.174.369.095,35 26.036.638.957,74 28.452.128.872,31 29.798.793.838,24 -8,49% -4,52%
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VENEZOLANA DE FRUTAS, C.A.
Estado de Resultados

Al 31 de diciembre de 2018, 31 demarzo de 2018,2017, 2016

Expresado en valores constantes

31/3/2018 31/3/2017
31/3/2017 31/3/2016
31/12/2018 31/3/2018 31/3/2017 31/3/2016 % %
Ventas netas 894.711.451,40 851.190.142,50 13.912.274.780,32 15.084.846.030,93 -93,88% -7,77%
Ingresos por servicios 47.090.076,39 165.593.956,29 402.951.014,63 430.766.606,64 -58,90% -6,46%
Ingreso (gasto) por contrata en cuenta en participacion - 1.648.139.421,47 - -
Costo de ventas -6.731.136.435,04  -3.383.923.509,50 -13.386.012.020,40 -12.620.996.173,09 -74,72% 6,06%
Costos de servicios -67.991.277,12 -2.190.249,51 -264.137.226,41 -305.328.478,27 -99,17% -13,49%
Ganancia bruta -5.857.326.184,37 -721.190.238,74 665.076.548,15 2.589.287.986,22 -208,44% -74,31%
Gastos generales y de administracion -1.195.533.206,82 -716.535.817,83 -2.436.032.030,24 -3.222.349.287,56 -70,59% -24,40%
Gastos de venta - -59.027.933,43 -113.482.039,73 45.507.535,63 -47,98% -349,37%
Otros egresos, neto - -1.173.181,58 -3.976.525,71 -35.358.604,63 -70,50% -88,75%
Otros ingresos, neto 5.026.020.046,51 450.069.579,99 - -
Pérdida operativa -2.026.839.344,68 -1.047.857.591,60 -1.888.414.047,53 -622.912.370,35 -44,51% 203,16%
Gastos financieros -61.767.078,95 -330.515.108,60 -676.498.474,48 -703.760.401,86 -51,14% -3,87%
Ingresos financieros - 4.381,23 3.912.140,73 - -99,89%
Variacion en el valor estimado de liquidacion de saldos en mon¢
extranjera, neta 935.299.693,17 406.275.828,59 132.102.494,11 -23.164.459,28 207,55% -670,28%
Resultado monetario del afio 5.300.031.594,65 996.515.437,46 -315.141.212,21 753.191.638,97 -416,21% -141,84%
Pérdida antes de impuesto sobre la renta 4.146.724.864,19 24.422.947,08 -2.744.039.099,38 -596.645.592,52 -100,89% 359,91%
Impuesto sobre la renta del afio - -668.372.875,48 - -206.416.784,60 -100,00%
Impuesto sobre la renta diferido - 266.072.446,98 1.062.201.432,24 154.840.587,72 -74,95% 586,00%
Pérdida neta 4.146.724.864,19 -377.877.481,42 -1.681.837.667,15 -648.221.789,39 -77,53% 159,45%
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Venezolana de Frutas, C.A.

Estado de Flujo de Efectivo

Al 31 de diciembre de 2018, 31 de marzo de 2018, 2017, 2016
Expresado en valores constantes

Utilidad -Perdida neta 4.146.724.864,19
Ajustes para conciliar la perdida neta al efectivo neto usado en actividades operacionales -
Depreciacion 739.799.117,55
Ganancia en venta de propiedades y equipos

Impuesto sobre la renta diferido -813.570,94

Provision para cuentas de cobro dudoso

Provision para obsolescencia de inventario

Provision por valor neto de realizacion -
Variacion en el valor estimado de liquidacion de saldos en moneda extranjera, neta -5.026.020.046,51
Ganancia por actuacion de los dividendos por pagar -
Prestaciones sociales y beneficios y otros beneficios al personal -

Provision 14.394,94
Pagos -

Cuentas por cobrar, neto de variacion en el valor estimado de liquidacion de saldos en moneda extranjera, neta 987.117.708,83
Inventarios 268.943.997,78
Gastos pagados por anticipado 15.355.988,30
Cuentas por pagar, neto de variacion en el valor estimado de liquidacion de saldos en moneda extranjera, neta -416.204.363,76

Impuesto sobre la renta por pagar -
Impuesto pagado -
Intereses gastos por obligaciones quirografarias al portador -
Intereses pagados -
Depositos dados en garantia -
Otros impuestos y contribuciones sociales -
Gastos acumulados

-377.877.481,40

975.845.400,32

-266.072.446,97

-66.696.187,81
-19.122.130,77
-406.275.828,57
-2.130.003,32
73.216.664,80
-252.730.296,67
1.092.362.088,67
429.245.818,99
106.496.529,33
-196.274.489,45
147.405.528,92
-382.742,55
6.571.839,51
205.965.294,54

-119.648.433,97

-1.681.837.667,15

690.569.598,64

-881.625.122,27
-64.986.573,10
74.756.742,60
-109.644.813,11
-12.230.006,38
253.515.870,23
-294.988.414,43
4.982.139.229,12
490.001.041,33
-42.965.742,99
-1.982.106.361,90
-106.883.513,58
-25.975.662,42

396.175.083,16

-279.313.521,07

-648.221.434,12
357.506.258,46
-154.840.503,20
-57.526.409,72
116.429.273,96

23.164.447,17
-38.142.122,67
369.281.793,30
-692.471.942,50
2.735.062.767,56
351.567.559,21
81.221.592,97
-4.827.165.827,85
206.416.682,78
-46.345.098,39

-456.094.188,32

52.157.408,32
341.851.841,55

1.329.899.123,62

1.404.600.166,67

-2.286.147.901,49

-80.394.620,13

-402.311.229,26
794.096.375,82
-6.779.287,50

-668.254.153,37

-591.126,84

Efectivo neto usado en actividdaes operacionales 714.918.090,38
Eluios de efecti - je i .
Adquisicion de propiedades y equipos -201.793.482,68
Retiro de propiedades y equipos, neto -
Adquisicion de otros activos -19.364.732,81
Efectivo neto provisto por actividades de inversion -221.158.215,49

-80.394.620,13

385.005.859,06

-668.845.280,20

Emision de obligaciones quirografarias al portador -
Intereses pagados por obligaciones quirografarias al portador -
Nuevo endeudamiento -792.587.895,29
Amortizacion de prestamos bancarios y efectos por inflacion 226.617.223,50
Intereses ganados -

25.975.650,23
-6.571.839,51
221.907.555,48
-1.963.396.710,10
-1.975.275,03

2.306.573.148,96
-3.991.173.062,63
-143.481.098,93

Efectivo neto provisto por (usado en) actividades de financiamiento -565.970.671,79

-1.724.060.618,94

-1.828.081.012,60

4.657.678.587,84

-4.053.340.959,64

507.469.714,72
1.111.807.342,92

Efectivo
Variacion en el valor estimado de liquidacion de saldos en moneda extranjera y ganancia en cambio -

20.740.621,58

21.443.345,31

12.141.809,39

Efecto de fusion ppr absorcion PSC Logistica S.A. -

88.428.463,11

Variacion neta -72.210.796,90 -453.815.493,86 -17.031.641,55 -1.831.044.029,38

Al inicio del afio 148.692.864,84 602.508.358,71 619.540.000,26 2.450.584.029,64

Al final del afi 76.482.067,94 148.692.864,84 602.508.358,71 619.540.000,26
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6.2 Explicacién de las variaciones significativas de los Estados Financieros
Comparativos al 31 de diciembre de 2018, al 31 de marzo de 2018, al 31
de marzo de 2017 y 31 de marzo de 2016.

l. Diciembre 2018 / Marzo 2018

BALANCE GENERAL

Cuentas por Cobrar

Al 31 de Diciembre de 2018 las cuentas por cobrar a corto plazo se ubicaron en
Bs. 215.564.543,11 lo que representa una disminucion de Bs. 987.113.655,79 (-82%)
con respecto a las cifras re expresadas al cierre del 31 de marzo de 2018; esto
corresponde principalmente a una disminucién en el indice de rotacién de las cuentas
por cobrar, de acuerdo a las estrategias de la compania para el retorno del efectivo.

Inventarios
El rubro de inventario disminuyo en Bs. 268.941.208,08 (-16%) con respecto al periodo
31 de marzo 2018, lo cual viene dado por la rotacidon de inventario en las ventas.

Impuestos Sobre la Renta Diferido
Se evidencia una disminucion en el impuesto sobre la renta diferido activo de
Bs. 9.305.023,95 (-100%)

Gastos Pagados por Anticipado

Este rubro experimento un decrecimiento de Bs. 15.355.971,48 (-97%) al comparar
las cifras reexpresadas al 31 de marzo de 2018 dicha variacién obedece al pago
anticipado de intereses sobre préstamos bancarios, pago anticipado del estimado
de impuesto sobre la renta y gastos pagados anticipadamente.

Cuentas por Pagar

Se registra una disminucion de Bs. 1.008.607.667,24 (-91%) con respecto al
periodo 31 de marzo de 2018 que corresponde a una disminucion de cuentas por
pagar a companias relacionadas.

Patrimonio

Las utilidades no distribuidas presentan un aumento de Bs. 1.527.780.258,77
(34%) con respecto al resultado de 31 de marzo 2018, causado por el resultado
neto del periodo.

GANANCIAS Y PERDIDAS

Ventas Netas

Para la fecha presenta un aumento de Bs. 43.521.308,9 (5%) esto considerando
que la compafia vende a mercado internacional y las mismas son registradas a
tasa de cambio oficial.

Gastos Generales y Administrativos

Se totalizaron Bs. 1.195.533.206,82 al 31 de marzo 2018 que a comparacion del 31
de marzo 2017 presenta un crecimiento de Bs. 478.997.388,99 (67 %) causado por
el crecimiento del negocio.

Gastos Financieros

Al 31 de Diciembre 2018 presentan una disminucién de Bs. 268.748.029,65 (-81%)
con respecto al periodo 31 de marzo 2018 principalmente causado por el aumento
de préstamos a corto plazo.

OFERTA PUBLICA DE OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS AL PORTADOR NO CONVERTIBLES EN ACCIONES
EMISION 2019

37



38

Il. Marzo 2018 / Marzo 2017
BALANCE GENERAL

Cuentas por Cobrar

Al 31 de marzo de 2018 las cuentas por cobrar a corto plazo se ubicaron en
Bs. 1.202.678.198,90 lo que representa una disminucion de Bs. 589.684.942,15
(-33%) con respecto a las cifras re expresadas al cierre del 31 de marzo de 2017;
esto corresponde principalmente a una disminucion en el indice de rotacién de las
cuentas por cobrar, de acuerdo a las estrategias de la compania para el retorno del
efectivo.

Inventarios

El rubro de inventario disminuyo en Bs. 343.427.483,11 (-17%) con respecto al
periodo 31 de marzo 2017, lo cual viene dado por la rotacion de inventario en las
ventas.

Impuestos Sobre la Renta Diferido

Se evidencia una disminucion en el impuesto sobre la renta diferido activo de
Bs. 25.838.516,11 (-74%) y una disminucién en el impuesto sobre la renta diferido
pasivo de Bs. 275.612.195,01 (-8%) que se origina por las diferencias temporarias.

Gastos Pagados por Anticipado

Este rubro experimento un decrecimiento de Bs. 106.496.546,66 (-87 %) al comparar
las cifras reexpresadas al 31 de marzo de 2017. Dicha variacion obedece al pago
anticipado de intereses sobre préstamos bancarios, pago anticipado del estimado
de impuesto sobre la renta y gastos pagados anticipadamente.

Cuentas por Pagar

Se registra una disminucién de Bs. 79.908.702,3 (-7%) con respecto al periodo
31 de marzo de 2017 que corresponde a una disminucién de cuentas por pagar a
compaiiias relacionadas.

Patrimonio

Las utilidades no distribuidas presentan un aumento de Bs. 63.182.478,92 (1%)
con respecto al resultado de 31 de marzo 2017, causado por el resultado neto del
periodo.

GANANCIAS Y PERDIDAS

Ventas Netas

Para la fecha presenta una disminucién de Bs. 13.061.084.637,82 (-94%) esto
considerando que compafia vende gran parte a mercado internacional y las mismas
son registradas a tasa de cambio oficial.

Gastos Generales y Administrativos

Se totalizaron en Bs. 716.535.817,83 al 31 de marzo 2018 que a comparacién
del 31 de marzo 2017 presenta una disminucion de Bs. 1.719.496.212,41 (-71%)
causado por el crecimiento del negocio.

Gastos Financieros

Al 31 de marzo 2018 presentan una disminucion de Bs. 345.983.365,88 (-51%) con
respecto al periodo 31 de marzo 2017 principalmente causado por el aumento de
préstamos a corto plazo.
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Il. Marzo 2017 / Marzo 2016
BALANCE GENERAL

Cuentas por Cobrar

Al 31 de marzo de 2017 las cuentas por cobrar a corto plazo se ubicaron en
Bs. 1.792.363.141,05. Lo que representa una disminucion de Bs. 5.153.081.642,43
(-74%) con respecto a las cifras re expresadas al cierre del 31 de marzo de 2016;
esto corresponde principalmente a una disminucion en el indice de rotacién de las
cuentas por cobrar, de acuerdo a las estrategias de la compafia para el retorno del
efectivo.

Propiedad, Planta y Equipos

Las propiedades, plantas y equipos al 31 de marzo 2017 experimentaron un
incremento de Bs. 4.757.207.383,89 (25%). Esto impactado por una reevaluaciéon
de los activos.

Inventarios

El rubro de inventario disminuyo en Bs. 602.135.569,92 (-23%) con respecto al
periodo 31 de marzo 2016, lo cual viene dado por la rotacion de inventario en las
ventas.

Impuestos Sobre la Renta Diferido

Se evidencia una disminucion en el impuesto sobre la renta diferido activo
de Bs. 392.343.018,76 (-92%) y una disminucion en el impuesto sobre la renta
diferido pasivo de Bs. 1.476.544.370,69 (-29%) que se origina por las diferencias
temporarias.

Gastos Pagados por Anticipado

Este rubro experimento un crecimiento de Bs. 51.766.063,67 (73%) al comparar
las cifras reexpresadas al 31 de marzo de 2016; dicha variacién obedece al pago
anticipado de intereses sobre préstamos bancarios, pago anticipado del estimado
de impuesto sobre la renta y gastos pagados anticipadamente.

Cuentas por Pagar

Se registra una disminucién de Bs. 1.708.635.024,39 (-59%) con respecto al periodo
31 de marzo de 2016 que corresponde a una disminucién de cuentas por pagar a
compafias relacionadas.

Patrimonio

Las utilidades no distribuidas presentan un aumento de Bs. 4.049.684.466,21
(1073%) con respecto al resultado de 31 de marzo 2016, causado por el resultado
neto del periodo.

GANANCIAS Y PERDIDAS
Ventas Netas
Para la fecha presenta una disminucion de Bs. 1.172.571.250,61 (-8%) esto

considerando que la comparnia vende parte de su produccién en el mercado
internacional y las mismas son registradas a tasa de cambio oficial.
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Gastos Generales y Administrativos

Se totalizaron en 2.436 millones al 31 de marzo 2017 que a comparacion del 31 de
marzo 2016 presenta una disminucion de Bs. 786.317.257,32 (-24%) causado por
el crecimiento del negocio.

Gastos Financieros

Al 31 de marzo 2017 presentan una disminucion de Bs. 27.261.927,38 (-4%) con
respecto al periodo 31 de marzo 2016 principalmente causado por el aumento de
préstamos a corto plazo
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6.3 Estados Financieros auditados expresados en cifras constantes
correspondientes a los ejercicios econdmicos finalizados el 31 de
marzo de 2018 y 31 de marzo de 2017.

OFERTA PUBLICA DE OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS AL PORTADOR NO CONVERTIBLES EN ACCIONES

EMISION 2019

41



Informe del Contador Piiblico Independiente

Al Accionista y la Junta Directiva de
Venezolana de Frutas, C.A.

Informe sobre los estados financieros

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Venezolana de Frutas, C.A. (la Compaiiia), los cuales
comprenden el estado de situacién financiera al 31 de marzo de 2018 y los estados conexos de resultados,
de resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afio finalizado en esa
fecha, y el resumen de las politicas contables significativas y las notas explicativas.

Responsabilidad de la gerencia de la Compaiiia por los estados financieros

La gerencia es responsable por la preparacion y la presentacion razonable de los estados financieros de
conformidad con los Principios de Contabilidad de Aceptacion General en Venezuela (VEN-NIF), asi como
por el control interno que la gerencia considere necesario para permitir la preparacion de los estados
financieros libres de representaciones erroneas significativas, ya sea por error o fraude.

Responsabilidad del contador pablico independiente

Nuestra responsabilidad es la de expresar una opini6én sobre los estados financieros adjuntos, con base en
nuestra auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA) aplicables en Venezuela. Estas Normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos y que
planifiquemos y ejecutemos la auditoria para obtener una seguridad razonable de que los estados
financieros estén libres de representaciones erroneas significativas.

Una auditoria incluye la ejecucién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los montos
y divulgaciones incluidos en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio
del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de representaciones erroneas significativas en los
estados financieros, bien sea por error o fraude. En el proceso de realizar esta evaluacion de riesgos, el
auditor debe considerar el control interno relevante para que la Compafia prepare y presente
razonablemente los estados financieros, con el fin de poder disefiar procedimientos de auditoria que sean
adecuados con las circunstancias, pero no con el propdsito de expresar una opinion sobre la efectividad del
control interno de la Compaifiia. Una auditoria también incluye la evaluacion del uso apropiado de las
politicas contables y la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la gerencia, asi como la
evaluacion de la presentacion razonable de los estados financieros.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para sustentar
nuestra opinion.
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Opinion

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos, presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacion financiera de Venezolana de Frutas, C.A. al 31 de marzo de 2018 y los resultados
de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el aho finalizado en esa fecha, de conformidad con los
Principios de Contabilidad de Aceptacién General en Venezuela (VEN-NIF).

Asunto de énfasis

Sin calificar nuestra opinién, como se menciona en la Nota 2-c, la Compafiia presenta los estados
financieros actualizados por los efectos de la inflacién mediante la utilizacién del método del costo
corriente utilizando para ello los indices de inflacién con base al estudio realizado por un experto. Al 31de
marzo de 2018, existen diversas estimaciones de inflacion, las cuales varian considerablemente entre sf;
adicionalmente, la estimacion de la inflacion utilizada por la gerencia pudiese diferir de la inflaciéon
definitiva a ser publicada por el Banco Central de Venezuela (BCV) para esa fecha.

Pacheco, Apostolico y Asociados
(PricewaterhouseCoopers)

lre L

Rafael E. Pacheco E.
CPC 104612

29 de agosto de 2018
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VENFRUCA

VENEZOLANA DE FRUTAS C A

Venezolana de Frutas, C.A.

(Filial totalmente posetida por Alkes Corp., SL)
Estado de Situacién Financiera

31 de marzo de 2018 y 2017

Notas
Activo

Activo no corriente
Propiedades, planta y equipos 5
Impuesto sobre la renta diferido 16
Propiedad de inversion 2-f

Total activo no corriente

Activo corriente
Inventarios 6
Gastos pagados por anticipado
Cuentas por cobrar 7
Efectivo 9

Total activo corriente

Total activo

Patrimonio y Pasivo
Patrimonio 10
Capital social actualizado (equivalente al capital social,
nominal y legal de miles Bs 329.736)
Superavit por revaluacién (neto del impuesto sobre
la renta diferido)
Pérdidas actuariales
Ganancias retenidas
Reserva legal
No distribuidas

Total patrimonio

2018

2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

1.320.506.505
537.642
5.074.184

1.372.215.554
2.029.723
5.074.184

1.326.118.331

1.379.319.461

98.449.962 118.281.659
916.240 7.066.031
69.450.870 103.547.866
8.586.476 34.792.682
177.403.548 263.688.238
1.503.521.879 1.643.007.699
598.015.755 598.015.755
370.288.198 395.757.818
(5.488.467) (3.346.075)
7.309.184 7.309.184
259.302.269 255.653.709

1.229.426.939

1.253.390.391

Pasivo
Pasivo no corriente

Obligaciones quirografarias al portador 11 1.500.000 -

Impuesto sobre la renta diferido 16 190.754.793 206.670.402

Acumulacién para prestaciones sociales, neto de

porcién corriente 12 1.279.309 4.202.594
Total pasivo no corriente 193.534.102 210.872.996
Pasivo corriente

Préstamos bancarios 13 6.476.001 95.261.024

Cuentas por pagar 14 64.153.133 68.767.572

Prestaciones sociales y beneficios al personal,

neto de anticipos 12 708.257 6.950.039

Impuesto sobre la renta por pagar 16 8.490.035 -

Gastos acumulados por pagar 15 731.912 7.641.177

Dividendos por pagar 8y 10 1.500 124.500
Total pasivo corriente 80.560.838 178.744.312
Total pasivo 274.094.940 389.617.308
Total patrimonio y pasivo 1. .521.87 1.643.007.

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros
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Venezolana de Frutas, C.A.
Estado de Resultados

Aios finalizados el 31 de marzo de 2018 y 2017

Ventas netas

Ingresos por servicios

Ingreso por contrato de cuenta en participacion
Costos de ventas y de servicios

Ganancia (pérdida) bruta

Gastos generales y de administracion
Gastos de venta
Otros ingresos (egresos), neto

Pérdida operativa

Gastos financieros

Ingresos financieros
Ganancia en cambio, neta
Resultado monetario del afio

Ganancia (pérdida) antes de impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta

Pérdida neta

Notas

2018

2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

49.153.157 803.383.630
9.562.453 23.268.966
95.174.100 -
(195.535.842) (788.246.827)
(41.646.132) 38.405.769
(41.377.356) (140.672.053)
(3.408.650) (6.553.178)
25.922.146 (229.630)
(60.509.992) (109.049.092)
(19.086.054) (39.065.344)
253 225.912
23.460.962 7.628.442
57.545.168 (18.198.267)
1.410.337 (158.458.349)
(23.231.397) 61.338.207
(21.821.060) (97.120.052)

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros
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VENEZOLANA DE FRUTAS C A
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Venezolana de Frutas, C.A.
Estado de Resultados Integrales
Aios finalizados el 31 de marzo de 2018 y 2017

Notas 2018

2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

Pérdida neta (21.821.060)

Resultados integrales
Efecto por superavit por revaluacién de
propiedades, planta y equipos, neto del impuesto sobre la renta

(97.120.052)

diferido por miles de Bs 13.120.714 y miles de Bs 4.933.467 16 (25.469.620) (9.577.861)
Efecto de fusién por absorcion PSC Logistica, S.A. - 321.396.847
Pérdidas actuariales, neto del impuesto sobre la renta diferido

por miles de Bs 941.195 y miles de Bs 1.328.577 14y 16 (2.142.392) (2.675.055)
Resultado integral del afio (49.433.072) 212.023.879

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros
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7 VENFRUCH

Venezolana de Frutas, C.A.
Estado de Flujos de Efectivo
Aios finalizados el 31 de marzo de 2018 y 2017

Notas 2018 2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

Flujos de efectivo por actividades operacionales

Pérdida neta

Ajustes para conciliar la pérdida neta con el efectivo neto provisto por
actividades operacionales

(21.821.060) (97.120.052)

Depreciacion 5 56.351.548 48.045.776
Impuesto sobre la renta diferido 16 (15.364.723) (61.338.297)
Reverso para obsolescencia de inventarios 6 (3.851.464) (4.521.384)
Provisién (reverso) por valor neto de realizacion 6 (1.104.234) 5.201.135
Ganancia en cambio, neta 17 (23.460.962) (7.628.442)
Efecto por inflacion de los dividendos por pagar (123.000) (850.892)
Prestaciones sociales y beneficios al personal

Provision 4.227.998 17.638.145

Pagos y efectos por inflacion
Variacién neta en activos y pasivos operacionales

(14.594.262) (20.523.561)

Cuentas por cobrar, neto de ganancia en cambio 63.079.966 320.784.762
Inventarios 24.787.396 34.091.394
Gastos pagados por anticipado 6.149.790 (2.989.304)
Cuentas por pagar, neto de pérdida en cambio (11.334.143) (137.903.317)
Impuesto sobre la renta por pagar 8.5612.137 (7.436.327)
Impuesto pagado (22.102) (1.807.234)
Intereses gastos por obligaciones quirografarias al portador 1M1y21 379.500 -
Intereses gastos sobre préstamos bancarios 13y 21 11.893.752 27.563.535
Gastos acumulados por pagar (6.909.265) (19.432.994)
Efectivo neto provisto por actividades operacionales 76.796.872 91.772.943
Flujos de efectivo por actividades de inversion
Adiciones de propiedades y equipos 5 (4.642.499) (27.990.452)
Retiro de propiedades y equipos, neto 5 - 55.248.561
Adquisicion de propiedad de inversion - (471.663)
Efectivo neto provisto por (usado en) actividades de inversion (4.642.499) 26.786.446
Flujos de efectivo por actividades de financiamiento
Emision de obligaciones quirografarias al portador 11 1.500.000 -
Intereses pagados por obligaciones quirografarias al portador 11 (379.500) -
Nuevo endeudamiento 13 12.814.360 160.477.810
Amortizacién de préstamos bancarios y efecto por inflacion 13 (113.379.070) (277.682.376)
Intereses pagados por préstamos bancarios 13 (114.065) (9.982.572)

Efectivo neto usado en actividades de financiamiento (99.558.275) (127.187.138)

Efectivo
Ganancia en cambio 1.197.696 1.491.902
Efecto de Fusién por absorcion PSC Logistica, S.A. - 6.152.333
Variacion neta (26.206.206) (983.514)
Al inicio del afio 34.792.682 35.776.196
Al final del afio 8.586.476 34.792.682
Transacciones que no movilizan el efectivo
Efecto de fusion por absorcion PSC Logistica, S.A. 10 - 321.769.955
Capitalizacion de deuda - - _16.599.960
Pérdidas actuariales, neto del impuesto sobre la renta

diferido por miles de Bs 941.195 y miles de Bs 1.328.577 12y 16 2.142.392) _ (2.675.055)
Superavit por revaluacion, neto del impuesto sobre la renta

diferido por miles de Bs 13.120.714 y miles de Bs 4.933.467 16 (25.469.620) (9.577.861)

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros
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1. Constitucion y Operaciones

Venezolana de Frutas, C.A. (la Compafiia) fue constituida en la Republica Bolivariana de Venezuela
en 1987, estd domiciliada en Barquisimeto, Municipio Iribarren, Estado Lara y tiene por objeto la
produccion y comercializacion de concentrados de frutas y jugos pasteurizados.

Al 31 de marzo de 2018 y 2017 el 51% y 98% de las ventas, respectivamente son efectuadas en el
mercado exterior. Los activos de la Compaiia estan ubicados en la Republica Bolivariana de
Venezuela.

En abril de 2017, la Compaiiia firmé un contrato con su compaiiia relacionada Industrias ElI Caiman,
S.A. denominado “Contrato de cuenta en participacion”, el cual establece que la relacionada conviene
en conceder a la Compafiia una participacion en las ganancias o pérdidas resultantes de sus
operaciones durante el respectivo ejercicio econémico. El aporte de la Compafiia sera de fondos para
inversidn y pagos de deuda de la relacionada. El porcentaje de participacion sera convenido de mutuo
acuerdo entre las partes para el ejercicio econémico finalizado al 31 de marzo de 2018, el porcentaje
de participacion establecido fue del 77%. La vigencia de este contrato serd acordada en voluntad
conjunta entre las partes (Nota 8).

En reunion de Junta Directiva efectuada del 30 de septiembre de 2016, se acord6 que la Compafiia
realizaria la fusién por absorcién e incorporacion en sus estados financieros de PSC Logistica, S.A. La
Compafiia pasé a ser titular de la totalidad de los activos, pasivos y patrimonio de PSC Logistica, S.A.
a partir de esa fecha. PSC Logistica, S.A. inicid sus operaciones en abril de 2012 y operaba en el Centro
Trenex, ubicado en San Diego, Estado Carabobo, teniendo como objeto principal la distribucién,
comercializacién, promocion y venta en general de productos cosméticos, ferreteria, articulos de libreria
y papeleria, juguetes y todo lo relacionado con articulos para nifios.

A continuacion, se detallan los estados financieros resumidos de PSC Logistica, S.A. a la fecha de la

fusion:
(En miles de bolivares
constantes al 31 de
marzo de 2018)
Activo no corriente 363.497.398
Activo corriente 8.082.694
Total activo 371.580.092
Patrimonio 330.792.837
Pasivo no corriente 787.340
Pasivo corriente 39.999.915
Total patrimonio y pasivo 371.580.092
Pérdida neta 743.160.184

Al 31 de marzo de 2018 y 2017, la Compaiiia tiene 92 y 128 trabajadores, respectivamente.

Los estados financieros al 31 de marzo de 2018 fueron aprobados en Asamblea de Accionistas el 23 de
abril de 2018.

Reconversion monetaria

En marzo de 2018 el Ejecutivo Nacional promulgé el Decreto N° 3.332, mediante el cual se dispuso que,
a partir del 4 de junio de 2018, se reexprese la unidad del sistema monetario de la Republica Bolivariana
de Venezuela, en el equivalente a Bs 1.000 actuales. Por lo tanto, todo importe expresado en moneda
nacional antes del 4 de junio de 2018, debera ser convertido a la nueva unidad Bolivar Soberano (Bs.S),
dividiéndolo entre mil. De acuerdo con el Decreto, para el 4 de junio de 2018, las personas juridicas,
publicas y privadas, deberan adaptar sus sistemas de informacion para el uso del Bolivar Soberano.
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Eventos posteriores

Reconversiéon monetaria

El 25 de julio de 2018, el Ejecutivo Nacional publica en la Gaceta Oficial N° 41.446 el Decreto N° 3.548
donde se dispone que la entrada en vigencia de la reconversién monetaria iniciara, de manera definitiva,
a partir del 20 de agosto de 2018. De igual manera se establece que se debe reexpresar la unidad del
sistema monetario de la Republica Bolivariana de Venezuela, en el equivalente a Bs 100.000 actuales,
por lo tanto, todo importe expresado en moneda nacional antes del 20 de agosto de 2018, debera ser
convertido a la nueva unidad Bolivar Soberano (Bs.S), dividiéndolo entre cien mil.

La gerencia de la Compafiia adecud sus sistemas para el cumplimiento de esta normativa al nuevo
sistema monetario. Los efectos de redondeo como consecuencia de este proceso se registraron en los
resultados del 2019.

Medidas tributarias, laborales y cambiarias

En fecha 17 de agosto de 2018, el Ejecutivo Nacional anuncioé una serie de medidas de caracter tributario,
laboral y cambiario, las cuales entraran en vigencia a partir de su publicacion en la Gaceta Oficial. La
gerencia de la Compania considera que estas nuevas medidas, de acuerdo con lo establecido en la
NIC 10 “Hechos posteriores a la fecha del balance”, son eventos que no implican ajuste en los estados
financieros al 31 de marzo de 2018; sin embargo, considera que pudieran tener impactos importantes
sobre la situacion financiera, resultados vy flujos de efectivo de la Compafia. A la fecha la gerencia se
encuentra a la espera de la publicacion en Gaceta Oficial de las normativas correspondientes y evaluando
los impactos futuros sobre sus estados financieros.

Base de Presentacion y Principios de Contabilidad

Los principios y practicas contables mas significativos para la preparacion de los estados financieros se
describen en esta nota. Estas practicas y politicas han sido aplicadas consistentemente para todos los
afos presentados.

a) Bases de preparacion

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con Principios de Contabilidad de Aceptacion
General en Venezuela (VEN-NIF), los cuales comprenden las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF), las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), las interpretaciones emitidas por
el Comité de Interpretaciones de Normas Internacionales de Informacién Financiera (CINIIF), y las
interpretaciones de las Normas Internacionales de Contabilidad emitidas por el Comité Permanente de
Interpretacion (SIC) que hayan sido aprobados para su uso en la Republica Bolivariana de Venezuela
por un Directorio Nacional Ampliado de la Federacion de Colegios de Contadores Publicos de Venezuela
(FCCPV), asi como los Boletines de Aplicacion (BA VEN-NIF) emitidos por la FCCPV. Los estados
financieros han sido actualizados por los efectos de la inflaciéon (Nota 2-c).

En Directorio Nacional Ampliado de la FCCPV del mes de febrero de 2016, se decidié emitir los
siguientes Boletines de Aplicacién VEN-NIF (BA VEN-NIF):

- BA VEN-NIF N° 2 version N° 3 “Criterios para el reconocimiento de la inflacion en los estados
financieros preparados de acuerdo con VEN-NIF”. Uno de los aspectos que modificé fue la
actualizacion de las variables que deben considerar los expertos para la determinacion de los Indices
Nacionales de Precios al Consumidor (INPC) en los casos en que el Banco Central de Venezuela
(BCV) no haya publicado esta informacion; asi como la necesidad de revelar un analisis de
sensibilidad y los calculos efectuados para la estimacion del o los INPC utilizados para el
reconocimiento de la inflacion en los estados financieros emitidos.

- BA VEN-NIF N° 5 version N° 2 “Criterio para la presentacion del resultado integral total de acuerdo
con VEN-NIF”. Uno de los aspectos que modifico fue la referencia de la Ley de Impuesto sobre la
Renta y su Reglamento vigente.
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- BA VEN-NIF N° 8 versiéon N° 3 “Principios de contabilidad generalmente aceptados en Venezuela
(VEN-NIF)”. Uno de los aspectos que modifico fue la actualizacién de los nuevos Boletines
aprobados por el Directorio Nacional Ampliado durante febrero de 2016 y se confirma la version 2014
de las NIIF, NIC, CINIIF y SIC, para la preparacion de estados financieros de acuerdo con las
VEN-NIF.

- BAVEN-NIF N° 10 version N° 0 “Tratamiento alternativo para el reconocimiento y medicion del efecto
de las posibles variaciones en la tasa de cambio a la fecha de liquidacion de pasivos denominados
en moneda extranjera (VEN-NIF)”. El proposito de este Boletin es prescribir el tratamiento contable
alternativo del impacto en la informacién financiera derivado del reconocimiento y medicion de la
posible variacién en el tipo de cambio aplicable a pasivos denominados en moneda extranjera
asociados con Autorizaciones de Adquisicion de Divisas (AAD) o documentos equivalentes, para
aquellas situaciones en las que una entidad demuestre una expectativa razonable de generacion de
beneficios econémicos futuros y cumpliendo con la hipotesis de negocio en marcha para la
preparacion de estados financieros de acuerdo con las VEN-NIF.

Estos Boletines entraron en vigencia para los ejercicios econdmicos que iniciaron a partir del 1 de enero
de 2016. La Compafiia realiz6 la mencionada adopcion excepto para el BA VEN-NIF N° 10, version N° 0
porque no considero aplicar dicho tratamiento alternativo.

En Directorio Nacional Ampliado de la FCCPV del mes de marzo de 2017, se decidié emitir los siguientes
Boletines de Aplicacion VEN-NIF (BA VEN-NIF):

- BA VEN-NIF N° 8 versiéon N° 4 “Principios de contabilidad generalmente aceptados en Venezuela
(VEN-NIF)”. Uno de los aspectos que modifico fue la adopcion de las NIIF, NIC, CINIIF y SIC version
2016, para la preparacion de estados financieros de acuerdo con las VEN-NIF, la cual entra en
vigencia para los ejercicios econdmicos que inicien a partir del 1 de enero de 2017 y se permite su
aplicaciéon anticipada para los ejercicios econdémicos que iniciaron el 1 de enero de 2016. La
Compafiia realizé la mencionada adopcion para el ejercicio econdmico que inicid el 1 de abril de 2017
de la cual no se generaron impactos en sus estados financieros.

- BA VEN-NIF N° 11 “Reconocimiento del impuesto diferido pasivo originado por la supresion del
sistema de ajuste por inflacion fiscal en Venezuela”, el cual establece que para la preparacién de
informacion financiera de acuerdo con las VEN-NIF, las entidades calificadas como sujetos pasivos
especiales por la Administracion Tributaria, podran determinar los impuestos sobre la renta diferidos
pasivos y activos siguiendo las disposiciones contenidas en la NIC 12 o aplicar un tratamiento
alternativo, el cual consiste en omitir el reconocimiento del impuesto sobre la renta diferido pasivo
que se origina por la diferencia temporal imponible por la comparacion de bases financieras de
activos no monetarios ajustados por inflaciéon y bases fiscales de estos activos. EIl reconocimiento
inicial y la medicion posterior del impuesto sobre la renta diferido de cualquier otra diferencia
temporal, seguira haciéndose con base en lo previsto por la NIC 12. Dicho Boletin sera aplicable
para los ejercicios contables iniciados a partir del 1 de enero de 2017 y se permite su aplicacion
anticipada a los ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2016 (Nota 16).

Principios, modificaciones e interpretaciones a principios existentes vigentes para periodos que inicien
en fecha posterior al 31 de marzo de 2018 y que no han sido adoptados anticipadamente por la
Compaifiia.

NIIF 9 “Instrumentos financieros”

Constituye la primera norma que forma parte de un proyecto mas amplio para reemplazar a la NIC 39.
La NIIF 9 retiene, pero simplifica, el modelo de medicién de los instrumentos financieros y requiere que
los activos financieros se clasifiquen en tres categorias principales de medicién: al costo amortizado, al
valor razonable a través del estado de resultados integrales y al valor razonable a través del estado de
resultados. Las bases para la clasificacion dependeran del modelo de negocios de la entidad y las
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caracteristicas contractuales del flujo de caja de los activos financieros. Esta norma entra en vigor para
los periodos anuales que inicien el, o posterior al, 1 de enero de 2018 y se permite su adopcion
anticipada. Aun esta siendo evaluado el impacto futuro de la NIIF 9 en los estados financieros de la
Compaifiia.

NIIF 15 “Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes”

Constituye el nuevo estandar sobre el reconocimiento de ingresos. Sustituye a la NIC 11 “Contratos de
construccion” y a la NIC 18 “Ingresos” e interpretaciones afines. Los ingresos se reconocen cuando un
cliente obtiene el control de un bien o servicio. Un cliente obtiene el control cuando tiene la capacidad
de dirigir el uso y obtener los beneficios del bien o servicio. El principio basico de la NIIF 15 es que una
entidad reconoce los ingresos para representar la transferencia de los bienes o servicios prometidos a
los clientes en una cantidad que refleje la consideracion a que la entidad espera tener derecho a cambio
de esos bienes o servicios. Esta norma entra en vigor para los periodos anuales que inicien el, o
posterior al, 1 de enero de 2018. Aun esta siendo evaluado el impacto futuro de la NIIF 15 en los
estados financieros de la Compania.

NIIF 16 “Arrendamientos”

Constituye el nuevo estandar sobre arrendamientos y busca que casi todos los arrendamientos se
reconozcan en el estado de situacion financiera, ya que se elimina la distincion entre arrendamientos
operativos y financieros. Bajo este nuevo estandar, se reconoce un activo (el derecho de usar el bien
arrendado) y un pasivo financiero por los pagos del arrendamiento. Las Unicas excepciones son los
arrendamientos de corto plazo y bajo valor. Esta norma entrara en vigor para los periodos anuales que
inicien el, o posterior al, 1 de enero de 2019 y se permite su adopcion anticipada solo si se aplica en
conjunto con la NIIF 15. Aun esta siendo evaluado el impacto futuro de la NIIF 16 sobre los estados
financieros de la Compaifiia.

b) Uso de estimaciones en la preparacion de los estados financieros

La preparacion de los estados financieros, de acuerdo con las VEN-NIF, requiere que la gerencia
efectle estimados con base en ciertos supuestos que afectan los montos reportados de activos y
pasivos, asi como la divulgacion de activos y pasivos contingentes y los montos de ingresos y gastos
registrados durante el afio respectivo. Los resultados finales pueden variar en comparacién con las
citadas estimaciones.

Las areas que involucran un alto grado de juicio o complejidad, o aquellas areas en las cuales las
premisas o estimados de la gerencia son significativos para los estados financieros adjuntos, estan
explicadas en la Nota 4.

c) La contabilidad en inflacién

La FCCPV establecio6 los criterios para la aplicacién en la Republica Bolivariana de Venezuela de la
Norma Internacional de Contabilidad N°29 (NIC 29) “Informaciéon financiera en economias
hiperinflacionarias”, en el Boletin de Aplicacion VEN-NIF N° 2 (BA VEN-NIF N°2). Dicho Boletin
establece que las entidades, en la preparacion y presentaciéon de estados financieros de acuerdo con
las VEN-NIF, deben presentar informacién financiera reexpresada cuando la inflacion acumulada
durante su ejercicio anual sobrepase un (1) digito. Cuando la inflacién sea de un (1) digito, la gerencia
debe evaluar sus efectos en la informacion financiera y si son relevantes, conforme a los principios
generales de importancia relativa, comparabilidad y revelacion suficiente, debe reconocerlos, para
cuyos fines se aplicara lo dispuesto en la NIC 29.

De acuerdo con lo anterior, la Compafiia presenta los estados financieros actualizados por los efectos
de la inflacion mediante la utilizacion del método del costo corriente, contemplado en la NIC 29. La
elaboracion de los estados financieros por el método del costo corriente consiste en actualizar los
estados financieros en funcion de los cambios del INPC y, posteriormente, actualizar sus activos no
monetarios (propiedades, planta y equipos), con base en valores corrientes determinados por tasadores
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independientes (Nota 2-e). Los valores corrientes pueden diferir de los costos histéricos actualizados
por el INPC, ya que los primeros representan precios especificos y los segundos se calculan por indices
promedios de precios generales que indican la pérdida del poder adquisitivo del bolivar. La cuenta de
patrimonio Superavit por revaluacion de propiedades y equipos se presenta como contrapartida de la
diferencia entre los valores de las propiedades y equipos segun el método del costo atribuido
reexpresado y el método del costo corriente.

Porcentaje de inflacién
El porcentaje de inflacion estimado por la gerencia de la Compafiia para los afos finalizados el 31 de
marzo de 2018 y 2017 fue del 8.200% y 683,45%, respectivamente.

Los INPC anuales estimados por los afos finalizados el 31 de marzo de 2018 y 2017 fue los siguientes:

2018 2017
Al inicio del afio 24.724,07 3.155,80
Al final del afio 2.052.093,06 24.724,07
Inflacién del afio (%) 8.200,00 683,45

Debido a que los INPC posteriores al 31 de diciembre de 2015 no han sido publicados por el BCV, la
gerencia de la Compaiiia, considerando lo establecido en el BA VEN-NIF N° 2 version N° 3, estimo el
porcentaje de inflacion para fines financieros al 31 de marzo de 2018 y 2017. Los INPC utilizados por
la gerencia de la Compaiiia, correspondientes al periodo comprendido entre abril y marzo de 2018
y 2017 fueron determinados por expertos de una firma de consultoria reconocida en el pais, quienes
consideraron entre otras variables las variaciones intermensuales del INPC publicados por el BCV.

Para el 2018 y 2017, existen diversas estimaciones de inflacién en el mercado. La estimacion de la
inflacion determinada por los expertos pudiese ser diferente a la inflacion definitiva a ser publicada por
el BCV, en cuyo caso los efectos se reconoceran en el periodo econémico posterior al 31 de marzo
de 2018, debido a que constituyen hechos ocurridos después del periodo sobre el que se informa.

Los estados financieros al 31 de marzo de 2018 y 2017, estan expresados en bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018.

A continuacion, se presenta un resumen de la metodologia utilizada con relacion a la actualizaciéon de
los estados financieros adjuntos:

1) Activos no monetarios

Los activos no monetarios (propiedades, planta y equipos, propiedad de inversion e inventarios) han
sido actualizados, multiplicandolos por un factor calculado dividiendo el INPC al 31 de marzo de 2018
entre el INPC a la fecha de adquisicion o de origen de cada uno de ellos, segin corresponda. Las
propiedades, planta y equipos se presentan tal como se indica en la Nota 2-e.

2) Activos y pasivos monetarios y resultado monetario del afio

Los activos y pasivos monetarios al 31 de marzo de 2018, incluyendo los montos en moneda extranjera,
por su naturaleza, estan presentados en términos de poder adquisitivo a esa fecha. Para fines
comparativos, los activos y pasivos monetarios al 31 de marzo de 2017 han sido actualizados para
presentarlos en moneda constante al 31 de marzo de 2018. El resultado monetario del afio, refleja la
ganancia (pérdida) que se obtiene al mantener mayormente una posicion monetaria neta activa o pasiva,
en un periodo inflacionario. Dicho resultado monetario del afio forma parte de la pérdida neta y se
agrupa conjuntamente con los gastos e ingresos financieros y la ganancia en cambio, neta.

3) Patrimonio

Las cuentas del patrimonio se expresan en moneda constante al 31 de marzo de 2018 con base en el
INPC de sus fechas de aporte u origen. Los aumentos de capital y dividendos estan actualizados segun
la fecha del aumento y su decreto en acta.
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4) Resultados

Los saldos de los componentes del estado de resultados han sido actualizados con base en la fecha en
que se devengaron o causaron, con excepcion de aquéllos asociados con partidas no monetarias en el
estado de situacion financiera (consumo de inventarios), los cuales han sido presentados en funcion de la
actualizacion de las partidas no monetarias a las cuales estan asociadas, expresandose en moneda
constante al 31 de marzo de 2018. EI gasto de depreciacion se presenta tal como se indica en la
Nota 2-e.

d) Traduccion de moneda extranjera

Moneda funcional y de presentacion

Las partidas incluidas en los estados financieros de la Compafiia se miden usando la moneda del
ambiente econdmico principal en el cual opera la entidad (la moneda funcional). Los estados financieros
se presentan en bolivares, que es la moneda funcional y de presentacién de la Compafiia.

Transacciones y saldos en moneda extranjera

La valoracién de los saldos y transacciones en moneda extranjera al 31 de marzo de 2018 y 2017 se
realiza de acuerdo con lo establecido por la FCCPV en su comunicado de enero de 2014, relacionado
con la interpretacion que, de acuerdo con las VEN-NIF, debe darse a efectos de algunos asuntos
tratados por la Norma Internacional de Contabilidad N° 21 (NIC 21) “Efecto de la variacion en las tasas
de cambio de la moneda extranjera”.

Este comunicado, establece que la valoracién y presentacion de transacciones y saldos en moneda
extranjera, debera hacerse considerando una evaluacioén integral de la situacion financiera, la posicion
monetaria en moneda extranjera y los impactos financieros derivados de las regulaciones cambiarias
aplicables a la entidad. Asimismo, las transacciones en moneda extranjera deberan medirse considerando
el marco regulatorio aplicable a la transaccion (Nota 17).

Las opciones de valoracion de las mencionadas partidas monetarias en moneda extranjera, seran:

- A los tipos de cambio oficial establecidos en los diversos Convenios Cambiarios suscritos entre
el BCV y el Estado.

- En funcién a la mejor estimacion de la expectativa de los flujos futuros de bolivares, que a la fecha
de la transaccion o de los estados financieros habrian de erogarse o recibirse, segun sea el caso,
para extinguir las obligaciones o realizar los activos en moneda extranjera, utilizando mecanismos
de intercambio o pago legalmente permitidos por el Estado.

En este sentido, dicho comunicado indica la forma como deben medirse al cierre:

a) Los pasivos en moneda extranjera registrados ante el Centro Nacional de Comercio Exterior
(CENCOEX), se valoran al tipo de cambio oficial aplicable o a la mejor estimacion de la expectativa
de los flujos futuros de bolivares que a la fecha de los estados financieros habrian de erogarse para
extinguir las obligaciones, utilizando mecanismos de intercambio o pago legalmente permitidos por
el Estado, en caso que no se espere recibir las divisas del CENCOEX.

b) Los pasivos en moneda extranjera no registrados ante el CENCOEX. Se valoran a la mejor
estimacion de la expectativa de los flujos futuros de bolivares que a la fecha de los estados
financieros habrian de erogarse para extinguir las obligaciones, utilizando mecanismos de
intercambio o pago legalmente permitidos por el Estado.

c) Activos en moneda extranjera de obligatoria venta al BCV. Se valoran al tipo de cambio oficial
aplicable.
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d) Activos en moneda extranjera no sujetos a ser obligatoriamente vendidos al BCV. Se efectua un
analisis considerando la intencién de uso de los activos tomando en consideracion los pasivos en
moneda extranjera que se posean. Si se identifican pasivos asociados a activos, la valoracién de
los activos debe ser cénsona con la valoracién de dichos pasivos. Activos adicionales que no sean
asociados a pasivos se valoran en funcion de su intencion de uso.

e) Adquisiciones de bienes y servicios pagaderos en moneda extranjera sobre los que no existe una
expectativa razonable de que el Estado suministrara las divisas al tipo de cambio oficial, se valoraran
a la mejor estimacion de la expectativa de los flujos futuros de bolivares que a la fecha de la
transaccion habrian de erogarse para extinguir las obligaciones, utilizando mecanismos de
intercambio o pago legalmente permitidos por el Estado.

Las variaciones en los valores estimados de liquidacion de saldos en moneda extranjera, que resultan
del pago de dichas transacciones, y de la conversién de activos y pasivos monetarios denominados en
moneda extranjera, son reconocidos en los resultados del afio.

La Compafiia no realiza transacciones de cobertura cambiaria (hedging) sobre sus saldos y transacciones
en moneda extranjera.

e) Propiedades, planta y equipos

La Compaifiia aplica el modelo de revaluacién establecido en la NIC 16 “Propiedades, planta y equipos”.
Al 31 de marzo de 2018, terreno, edificaciones e instalaciones y maquinaria y equipos se presentan a
valores corrientes de mercado en condiciones de uso, los cuales fueron determinados mediante avaluos
efectuados por tasadores independientes en septiembre de 2015, mientras que el resto de las
propiedades, planta y equipos se encuentran registrados al costo histérico ajustado por efectos de la
inflacion al 31 de marzo de 2018, menos su depreciacién acumulada.

Las adiciones, renovaciones y mejoras se registran en el costo del activo solo si es probable que se
obtengan los beneficios econémicos futuros esperados y que dichos beneficios puedan ser medidos
fiablemente. Otras reparaciones y mantenimientos se registran en los resultados del afio en que se
incurren.

Las adiciones de propiedades, planta y equipos ocurridas entre la fecha del ultimo avalto y la fecha del
estado de situacion financiera son contabilizadas al costo histérico ajustados por los efectos de la
inflacion.

Las propiedades, planta y equipos, al momento de su registro inicial, son medidos al costo, el cual
incluye gastos que han sido atribuidos a la adquisicion del activo. El costo de activos autoconstruidos,
si aplica, incluye el costo de los materiales y la mano de obra y cualquier otro costo directamente
atribuible al proceso de hacer que el activo sea apto para su uso planificado.

La diferencia entre las revaluaciones previas expresadas en moneda constante de los activos y los
valores revaluados se incluye directamente en la cuenta de patrimonio denominada superavit por
revaluacion de propiedades, planta y equipos. Las disminuciones que compensen revaluaciones
previas se cargan contra la mencionada cuenta de patrimonio y cualquier exceso se carga contra los
resultados del afo.

El resultado en la venta y desincorporacién de las propiedades, planta y equipos es determinado
comparando los precios de venta de los activos con sus valores en libros, y es reconocidos en el estado
de resultados. Cuando los activos revaluados son vendidos o depreciados, los montos asociados
incluidos en el superavit por revaluacion son transferidos a las ganancias no distribuidas, neto del efecto
del impuesto sobre la renta diferido que le corresponda.
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Los valores corrientes de mercado en condiciones de uso son revisados, en caso de requerirse, a la
fecha de cada estado de situacion financiera.

Las vidas utiles de las propiedades, planta y equipos fueron determinadas por los peritos avaluadores,
excepto por la vida util de los vehiculos, mobiliario y equipos de oficina, y utiles y herramientas, las cuales
fueron determinadas por la gerencia de la Compafiia. Tales vidas utiles, en afios, son las siguientes:

(En afios)
Edificaciones e instalaciones Entre 40 y 60
Maquinaria y equipos Entre 15y 30
Cavas y equipos de refrigeracion 20
Equipos de laboratorio y herramientas Entre 5y 20
Vehiculos 5
Mobiliario 5

Las vidas utiles son revisadas, en el caso de requerirse, a la fecha de cada estado de situacion
financiera.

Construcciones en proceso

Todos los desembolsos relacionados con la construccion y/o adquisicion de propiedades, planta y
equipos durante la etapa previa a su puesta en servicio, se presentan al costo histérico actualizado por
los efectos de la inflacién como construcciones en proceso. Una vez que los bienes estan listos para
su uso, se transfieren al componente respectivo de propiedades, planta y equipos y se comienzan a
depreciar acorde con la politica de la Compainia.

Durante los afios finalizados el 31 de marzo de 2018 y 2017, la Compafiia no capitalizé intereses sobre
las construcciones en proceso.

Bases de medicién utilizadas para determinar el importe en libros

Los criterios y métodos de valoracion utilizados por los tasadores independientes se basan en el método
del costo neto de reposicion. Este enfoque tiene sus raices en el concepto clasico de las estrechas
relaciones que hay entre costo y valor. Supone que las propiedades, valen su costo actual de sustitucion
(o costo de una propiedad sustituta aceptable) ajustado por la depreciacién acumulada, que representa
la diferencia de valor de toda propiedad fisica usada, en comparacion con una nueva de iguales o
similares caracteristicas, como resultado del deterioro por edad, por el uso y la obsolescencia que
pudiera presentar. Dentro de la concepcion de este método, el costo de reponer o sustituir el valor del
terreno se obtiene apoyandose en el método del mercado, el cual, en este escenario, es complementario
al método del costo. El costo de las mejoras, edificios y equipos se obtiene mediante la aplicacion
directa del criterio de costo de reemplazo ajustado por efectos de edad, vida util, mantenimiento y
obsolescencias funcionales y/o econdmicas y suponiendo su uso continuado, dénde y cémo fueron
disefiados, construidos e instalados, por lo que se asume que los activos seguiran operando como una
unidad integral.

El valor de las edificaciones e instalaciones se estimaron sobre la base de sus caracteristicas, clase,
calidad y estado de conservaciéon. En primer lugar, se calcul6 el costo de reposicién o reemplazo a
nuevo, utilizando para ello los ultimos precios de las cotizaciones de construccién, empleando como
parametro ponderativo la incidencia del costo por metro cuadrado de construccion.

Para el terreno, se usé el método de comparacioén, analizando las ventas que, por su caracter de
similitud, fueran comparables y hayan sido realizadas dentro de un periodo razonablemente corto con
respecto a la fecha del avalio. En este método tienen que considerarse los diversos factores
extrinsecos e intrinsecos, tales como: usos, zonificacién, area, forma topografica y dotacién de servicios,
entre otros. El objetivo del método de comparacion, es llegar al valor de mercado del terreno.
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f) Propiedad de inversion

La propiedad de inversion esta presentada a su costo histérico ajustado por los efectos de la inflacién a
su fecha de presentacion. Al 31 de marzo de 2018 y 2017, la propiedad de inversion esta conformada
por un sistema de lamparas ultravioleta para el tratamiento de aguas residuales. A la fecha de los
estados financieros, la gerencia de la Compaiiia se encuentra evaluando la disposicion final de esta
propiedad.

g) Deterioro en el valor de los activos a largo plazo

La Compaiiia evalla el posible deterioro en el valor de los activos de larga vida usados en sus
operaciones cuando eventos o cambios en las circunstancias indican que el valor registrado de un activo
puede no ser recuperable. El valor recuperable de un activo es el mayor entre el valor razonable, menos
el costo de venderlo y su valor de uso. El valor de uso es el valor presente de las proyecciones de flujos
de caja futuros descontados que se estima genere el uso de los activos o su desincorporacion. En los
casos que las proyecciones de flujos de caja descontados no sean suficientes para recuperar el valor
de los activos registrados, éstos se ajustan a su valor recuperable. Para evaluar el deterioro, los activos
se agrupan en el menor de los niveles para los cuales existen flujos de caja identificables en forma
separada (unidades generadoras de efectivo).

La gerencia de la Compainiia considera que al 31 de marzo de 2018 y 2017, no ha identificado eventos
y cambios en las circunstancias que indiquen que el valor en libro de sus activos a largo plazo pueda
no ser recuperado. Adicionalmente, considera que los estimados de flujo de caja futuros son razonables.

h) Impuesto sobre la renta corriente y diferido

Impuesto sobre la renta corriente

El impuesto sobre la renta del afio es calculado con base en el resultado fiscal, el cual difiere de la
pérdida neta contable antes de impuesto sobre la renta.

Impuesto sobre la renta diferido

La Compaiiia registra el impuesto sobre la renta diferido de acuerdo con el método de activos y pasivos.
Bajo este método, el impuesto sobre la renta diferido refleja el efecto neto de las consecuencias fiscales
que se esperan a futuro como resultado de: a) diferencias temporales por la aplicacion de tasas de
impuesto legales aplicables en afios futuros sobre las diferencias entre los montos segun el estado de
situacion financiera y las bases impositivas de los activos y pasivos existentes y b) créditos y pérdidas
fiscales trasladables. Se reconoce un activo por impuesto sobre la renta diferido cuando se considera que
es probable que existan ganancias gravables futuras que permitan que sea utilizado (Nota 16).

La gerencia de la Companfia considera que los estimados de renta fiscal futura son razonables y
suficientes para realizar el impuesto sobre la renta diferido activo reconocido.

i) Inventarios

Los inventarios estan valorados al menor entre el costo promedio expresado en moneda constante, el
cual no excede al valor neto de realizacion. Los costos de los productos terminados, productos en
proceso y materias primas se determinan por el método del costo promedio. El costo de los productos
terminados y productos en proceso incluye materia prima, mano de obra directa y otros costos directos
de produccion y excluye costos financieros. Los repuestos y suministros se registran directamente en
el resultado del afio en que son adquiridos.

El valor neto de realizacion es el precio estimado de venta en el curso ordinario del negocio, menos los
costos de terminacion y los gastos de venta.

j) Gastos pagados por anticipado

Los gastos pagados por anticipado incluyen seguros prepagados, los cuales se registran en el momento
en que se pagan y se amortizan en el momento en que se causan y pagos anticipados de comisiones
flat sobre préstamos bancarios obtenidos.
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k) Activos financieros

La Compaiiia considera como activos financieros las cuentas por cobrar. La Compafiia no ha identificado
activos financieros calificables como derivados implicitos. La gerencia determina la clasificacion de sus
activos financieros al momento de su adquisicion y reevalla dicha clasificacién a cada fecha de
presentacion de sus estados financieros.

Los activos financieros son desincorporados de los estados financieros cuando la Compaiiia ha cedido
los derechos contractuales a recibir los flujos de efectivo de éstos o ceden de manera sustancial los
riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de dichos activos financieros.

La Compaiiia no tiene instrumentos financieros que puedan ser calificados para ser registrados como
instrumentos de cobertura.

A continuacién, se presenta la categoria de activos financieros presentada en el estado de situacion
financiera:

Cuentas por cobrar
Las cuentas por cobrar comerciales estan registradas al valor indicado en la factura, que se aproxima a
su valor razonable. El importe en libros de las cuentas por cobrar comerciales es reducido hasta su
importe recuperable estimado, a través de la provision para cuentas de cobro dudoso. Los activos
incluidos en esta categoria son clasificados como activos corrientes por tener vencimientos menores
a 12 meses (Nota 7).

La Compafiia estima una provision para cuentas de cobro dudoso con base en la antigliedad; a la fecha
de cierre de cada afio realizan un analisis de todos los saldos por cobrar y el monto de gasto
determinado es incluido en los resultados del afio. Son indicadores objetivos de deterioro de las cuentas
por cobrar: i) las dificultades financieras significativas del deudor, ii) la existencia de probabilidad de
quiebra y la reestructuracion financiera del deudor, asi como iii) el incumplimiento o morosidad de pagos.
El saldo de las cuentas incobrables es debitado a la provisién para cuentas de cobro dudoso al ser
identificado. Las cuentas incobrables son castigadas contra la provision para cuentas de cobro dudoso
al momento de ser identificadas. Los montos castigados que posteriormente fueron recuperados son
reconocidos en el estado de resultados, formando parte del rubro Gastos generales y de administracion.
(Nota 18).

1) Efectivo

El efectivo se contabiliza en el estado de situacion financiera a su costo. El efectivo incluye el efectivo
en caja y bancos. Las ganancias en cambio de saldos en efectivo en moneda extranjera se muestran en
rubro separado en el estado de flujos de efectivo.

m) Capital social
Las acciones comunes se clasifican como patrimonio. Al 31 de marzo de 2018 y 2017, la Compaiiia no
tiene acciones preferentes.

n) Obligaciones quirografarias al portador

Las obligaciones quirografarias al portador son reconocidas al costo amortizado. Las obligaciones
quirografarias al portador se clasifican como pasivos corrientes a menos que la Compafiia tenga el
derecho incondicional de diferir el pago de la deuda, al menos hasta por los 12 meses siguientes a la
fecha del estado de situacién financiera, Nota 11.
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o) Préstamos bancarios

Los préstamos bancarios son reconocidos inicialmente al valor de los montos recibidos, neto de los costos
incurridos en las transacciones, los cuales son similares al valor de mercado. Los préstamos y deudas
bancarias son posteriormente presentados al costo amortizado por el método de interés efectivo. Los
préstamos son clasificados como corrientes a menos que la Compaiia posea un derecho contractual
de diferir el pago por, al menos, doce meses posteriores a la fecha del estado de situacion financiera.

La modificacién de las condiciones de los préstamos o deudas es evaluada para determinar los efectos
en la contabilizacion del préstamo y de los correspondientes costos incurridos en la modificacion. Si la
modificacion de las condiciones se contabiliza como un pago, todos los costos o comisiones en los que se
haya incurrido se reconocen como parte de la ganancia o pérdida por dicho pago. Si la maodificacién no
se contabiliza como un pago, todos los costos o comisiones incurridos son ajustados al importe en libros
del pasivo, que se amortizaran a lo largo de la vida util restante del préstamo modificado (Nota 13).

p) Acumulacion para prestaciones sociales y beneficios laborales

Prestaciones sociales

La Compaiiia acumula las prestaciones sociales por concepto de terminacion de la relacion de trabajo
con base en lo causado. Dichas prestaciones sociales son un derecho adquirido de los trabajadores,
con base en las disposiciones de la Ley Organica del Trabajo, los Trabajadores y las Trabajadoras
(LOTTT). Este pasivo se presenta neto de anticipos que por estos conceptos se le otorgan al personal.

De acuerdo con la LOTTT vigente, el trabajador tiene derecho a una garantia de prestaciones sociales
por el equivalente a 15 dias de salario por cada trimestre, calculado con base al Ultimo salario
devengado, hasta un total de 60 dias por afio de servicio, sin ajustes retroactivos. Las prestaciones
sociales se consideran como una obligacién a partir del primer mes de servicio y se acumulan con base
en lo causado. A partir del segundo afo de servicio, el trabajador tiene derecho a 2 dias de salario
adicional por cada afio de servicio (o fraccion de afio mayor a 6 meses), acumulativos hasta un maximo
de 30 dias de salario. LaLOTTT establece un esquema de retroactividad, por lo que cuando la relacién
de trabajo termine, por cualquier causa, se calcularan las prestaciones sociales con base a 30 dias de
salario. El trabajador recibira por concepto de prestaciones sociales el monto que resulte mayor entre
el total de la garantia de prestaciones sociales depositada y el esquema de retroactividad.

Las disposiciones legales en la Republica Bolivariana de Venezuela también establecen, bajo ciertas
condiciones, un pago adicional para indemnizacion equivalente al monto que le corresponde por las
prestaciones sociales en caso de terminacion de la relacion de trabajo por causas ajenas a la voluntad
del trabajador, o en los casos de despidos injustificados y la Compafiia registra el gasto correspondiente
cuando esta irrevocablemente comprometida a efectuar dicho pago.

La acumulacion reconocida en el estado de situacion financiera en relacion al esquema retroactivo
establecido de prestaciones sociales en la LOTTT es el valor presente de la obligaciéon a la fecha del
estado de situacion financiera. El esquema retroactivo de prestaciones sociales no posee activos afectos
al plan. Los costos del plan de beneficios definidos se acumulan con base en calculos actuariales,
realizados por actuarios independientes, utilizando el método del beneficio proyectado de crédito unitario.
Adicionalmente, para calcular el valor presente de la obligaciéon por el beneficio proyectado se utilizan
tasas de descuento, tasas de incrementos salariales, tasa de mortalidad y rotacion, beneficios y edad
maxima de permanencia en la Compafiia (Nota 12).

La medicion del pasivo por concepto de retroactivo depende de una gran variedad de premisas a largo
plazo, incluyendo estimados del valor presente de los pagos futuros proyectados de prestaciones
sociales a los trabajadores, considerando la probabilidad de eventos futuros potenciales, tales como
incrementos en el salario minimo urbano y experiencia demografica.
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Las ganancias o pérdidas actuariales pueden resultar de diferencias entre las premisas utilizadas para
sus estimados (incluyendo la tasa de inflacién) y el comportamiento real de dichas premisas, las cuales
se reconocen en los resultados integrales en el periodo en que ocurren, y se presentan en el patrimonio.

Los costos de los servicios pasados se reconocen en el estado de resultados cuando ocurre algun
cambio en las caracteristicas del plan o el beneficio es irrevocable de manera inmediata.

La tasa de descuento permite establecer flujos de caja futuros a valor presente a la fecha de medicion. La
Compariia segun consta en el estudio actuarial ha estimado una tasa de descuento variable desde el 4.320%
para el afio 2019 al 420% para el afio 2027 y siguientes (Nota 12), para descontar las obligaciones. Una
tasa menor de descuento incrementa el valor presente de la obligacién y usualmente incrementa el gasto.
La premisa de inflacion de la Compania se basa en la evaluacion de indicadores externos de mercado. La
premisa de incremento salarial considera la experiencia actual a largo plazo, la perspectiva futura y la
inflacion proyectada. Los valores actuariales son calculados con base en la experiencia especifica de la
Compafiia combinada con estadisticas publicadas e indicadores de mercados.

La Compafiia no posee un plan de pensiones u otros programas de beneficio post-retiro para su
personal, ni otorga beneficios basados en opciones de compra sobre sus acciones.

Utilidades

La LOTTT establece una bonificacion para los trabajadores por un monto anual equivalente al 15% de
los beneficios liquidos de la Compaiiia, sujeto a un pago minimo de 30 dias de salario y un pago maximo
de 120 dias. La Compaiiia paga por concepto de utilidades ciento veinte dias de salario y reconoce
una provisién por este concepto cuando tiene una obligacién presente, legal o implicita, de hacer dichos
pagos como consecuencia de sucesos ocurridos en el pasado.

Vacaciones al personal

La Compaifiia, de acuerdo con lo establecido en su contrato colectivo vigente, concede vacaciones a
sus trabajadores que exceden los minimos legales, manteniendo las acumulaciones correspondientes
con base en lo causado. La Compania otorga segun el contrato colectivo vigente, cuarenta dias de
salario promedio de bono vacacional.

q) Distribucion de dividendos
La distribucion de dividendos al accionista es registrada como un pasivo en los estados financieros del
afio en el cual los dividendos son aprobados por los accionistas.

r) Cuentas por pagar
Las cuentas por pagar son obligaciones de pago por productos o servicios que han sido adquiridos en
el curso ordinario del negocio con sus proveedores.

s) Gastos acumulados por pagar

Los gastos acumulados por pagar deben reconocerse cuando la Compaiiia tiene una obligacién
presente como resultado de un evento pasado, es probable que la Compaiiia tenga una salida de
recursos econoémicos para pagar la obligacion y puede hacerse una estimacion razonable de su monto.
No se reconocen acumulaciones para pérdidas operativas futuras.

t) Reconocimiento de ingresos

Los ingresos comprenden el valor razonable de los derechos por las ventas de los productos en el curso
ordinario de las actividades de la Compaiia. Los ingresos por ventas de productos y otro tipo de
ingresos son reconocidos como se detalla a continuacion:
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Ventas de productos
Las ventas de productos se registran como ingresos sobre una base acumulada cuando éstas son
despachadas y el riesgo y la titularidad de los productos vendidos son transferidos al comprador.

Ingresos por servicios
Los ingresos por servicios de maquila se registran sobre una base acumulada, cuando éstos son
prestados.

Ingreso por contrato de cuenta en participacion
Los ingresos por contrato de cuenta en participacion son registrados con base en lo devengado.

u) Costos y gastos

Los costos son registrados en la medida en que se consumen o incurren. Los gastos son registrados
en el estado de resultados en la medida en que se causan. Los gastos se reconocen en el estado de
resultados cuando tiene lugar una disminucién en los beneficios econdémicos futuros relacionados con
una reducciéon 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 reduccioén del activo. Se reconoce un gasto de forma inmediata cuando un desembolso no genera
beneficios econémicos futuros o cuando no cumple los requisitos necesarios para su registro como
activo.

Los gastos por intereses se registran sobre una base acumulada, en la medida en que éstos son
causados.

v) Compensacion de saldos

Solo se compensan entre si y, consecuentemente, se presentan en el estado de situacién financiera 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.

w) Estado de situacion financiera, estado de resultados y estado de cambios en el patrimonio
complementarios expresados en miles de bolivares nominales sobre la base del costo
histérico

Los estados financieros complementarios expresados en miles de bolivares nominales, sobre la base del

costo historico, presentados constituyen una presentacion diferente a Principios de Contabilidad de

Aceptacion General en Venezuela (VEN-NIF), principalmente porque no estan ajustados para reconocer

los efectos de la inflacion y se presentan para fines de analisis adicional (Nota 23).

3. Gestion de Riesgos Financieros

a) Factores de riesgos financieros

La Compafiia se encuentra expuesta a una variedad de riesgos financieros, tales como: riesgos de
mercado (el cual incluye el riesgo de fluctuacion en la tasa de cambio, en las tasas de interés y riesgo
de precios), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. La Compafia no utiliza instrumentos financieros
derivados para cubrir las exposiciones a ciertos riesgos.

El manejo general de riesgos de la gerencia se enfoca en lo impredecible de los mercados financieros
y busca minimizar potenciales efectos adversos en el desempefio financiero de la Compafiia.

El manejo de riesgos es llevado bajo las politicas aprobadas por la Junta Directiva. El departamento de

contraloria identifica y evalla los riesgos financieros de mercado conjuntamente con los departamentos
operativos de la Compaifiia.
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1) Riesgo de mercado

La Compafiia posee politicas escritas en relacion al manejo de riesgo de mercado, incluyendo areas
especificas como riesgo de fluctuacion en la tasa de cambio, en las tasas de interés y riesgos de precios;
al 31 de marzo de 2018 y 2017, los principales riesgos de mercado son los siguientes:

(i) Riesgo de fluctuacion en la tasa de cambio

La Compafiia realiza sus operaciones en la Republica Bolivariana de Venezuela, donde existe un
régimen de control cambiario, y se encuentra expuesta al riesgo de fluctuacion en el tipo de cambio del
bolivar en relacion con el dolar estadounidense. El riesgo de fluctuacién en el tipo de cambio se deriva,
principalmente, de operaciones comerciales y de activos y pasivos en moneda extranjera, y/o
referenciados en moneda extranjera.

Los instrumentos financieros expuestos al riesgo en el tipo de cambio al 31 de marzo son los siguientes:

Nota 2018 2017

(En miles délares
estadounidenses)

Activos monetarios en moneda extranjera 17 697 60
Pasivos monetarios en moneda extranjera 17 175 8

Si la tasa de cambio fluctuase al 31 de marzo de 2018, en Bs 10,00/US$1, el efecto neto en el resultado
del afio, manteniendo el resto de las variables constantes, seria de miles de Bs 5.220 mayor o menor.

(i) Riesgo de fluctuaciones en las tasas de interés
La Companiia esta expuesta al riesgo de fluctuaciones en las tasas de interés por las obligaciones
quirografarias al portador y los préstamos bancarios.

La Compafiia evalla permanentemente el costo de sus pasivos financieros para obtener las mejores
condiciones de crédito en instituciones financieras nacionales. La politica de la Compaiiia es manejar
el riesgo relacionado con las tasas de interés a través del uso de tasas variables de mercado.

Si las tasas de interés fluctuasen al 31 de marzo de 2018 en 5% en el aio, el efecto neto en el resultado
del afio, manteniendo el resto de las variables constantes, seria de un incremento o disminucion en el
gasto por intereses de miles de Bs 340.640.

(iii) Riesgo de precios
La Compafiia se encuentra sujeta a las normativas establecidas sobre precios (Nota 16).

2) Riesgo de crédito

Los instrumentos financieros expuestos a una concentracién de riesgo financiero estan compuestos,
principalmente, por efectivo disponible en dos instituciones financieras nacionales que representan
el 92% del total del efectivo (91% en 2017, depositado en tres instituciones financieras nacionales).
En 2018, las cuentas por cobrar de la Compaiiia, que podrian estar expuestas a concentracion de riesgo
crediticio corresponden, principalmente, a cuentas por cobrar comerciales a un cliente en el exterior que
representan el 75% del total de las cuentas por cobrar comercial (81% en 2017, estaba concentrada en
dos clientes nacionales). Las demas cuentas por cobrar comerciales estan dispersas entre una amplia
base de clientes, y la Compafia evallia regularmente la situacion financiera y solvencia de sus clientes.
Adicionalmente, al 31 de marzo de 2018, existen anticipos dados a proveedores locales que representan
el 21% del total de las cuentas por cobrar.

Los limites de crédito de los clientes no fueron excedidos durante los afios finalizados al 31 de marzo
de 2018 y 2017, y la gerencia no espera pérdidas por cuentas incobrables por montos importantes. En
ciertas ocasiones, las cuentas por cobrar han sido concentradas en saldos con companias relacionadas.
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3) Riesgo de liquidez

La Compaiiia evalia constantemente sus requerimientos de efectivo, con el fin de mantener niveles de
disponibilidad de efectivo acordes con los vencimientos de sus obligaciones operativas y financieras,
incluyendo los dividendos decretados. Cuando lo considera necesario, la gerencia de la Compafiia
utiliza su capacidad de crédito para el financiamiento de capital de trabajo e inversiones. El nivel de
deuda a corto plazo se evallia de acuerdo con la rotacion del capital de trabajo.

Como politica de gestion de liquidez, la gerencia de la Compaiiia prepara presupuestos de flujos de
efectivo esperados a un afio, considerando el nivel de activos liquidos necesarios para hacer frente a
las exigencias internas y externas.

El departamento de contraloria monitorea constantemente su liquidez de efectivo a través de flujos de
caja esperados.

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compafriia dentro del vencimiento basado en el
periodo restante en el estado de situacion financiera a la fecha de vencimiento contractual.

Menos Mayor
Notas de 3 meses a 3 meses

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

Al 31 de marzo de 2018

Préstamos bancarios 13 2.195.543 4.280.458
Cuentas por pagar 14 14.402.570 49.750.563
Prestaciones sociales y beneficios al personal

neto de anticipos 12 582.441 125.816
Impuesto sobre la renta por pagar 16 8.490.035 -
Gastos acumulados por pagar 15 731.912 -
Dividendos por pagar 8 - 1.500
Al 31 de marzo de 2017
Préstamos bancarios 13 83.355.532 11.905.492
Cuentas por pagar 14 64.956.029 3.811.543
Prestaciones sociales y beneficios al personal

neto de anticipos 12 5.043.300 1.906.739
Gastos acumulados por pagar 15 8.078.075 -
Dividendos por pagar 8 - 124.500

b) Manejo de riesgos de capital

Los objetivos de la Compafiia se enfocan en salvaguardar su capacidad para continuar operando como
un negocio en marcha, con el fin de proveer rendimientos al accionista y mantener una 6ptima estructura
de capital.

La Compaiiia monitorea la estructura de capital con base en el indice de endeudamiento, el cual se
calcula dividiendo el monto de las deudas netas entre el total del patrimonio. Las deudas netas incluyen
el total pasivo (no incluye el impuesto sobre la renta diferido) presentado en el estado de situacion
financiera menos el saldo del efectivo. El total del capital para calcular el indice se determina sumando
las deudas netas al monto del patrimonio presentado en el estado de situacién financiera.

Al 31 de marzo los indices de endeudamiento son los siguientes:

2018 2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

Total pasivo (no incluye el impuesto sobre la renta diferido) 83.340.147 182.946.906

Menos: Efectivo (8.586.476) (34.792.682)
Deuda neta 74.753.671 148.154.224

Total patrimonio segun estado de situacién financiera 1.229.426.939 1.253.390.391

Total patrimonio para calcular el indice de endeudamiento 1.304.180.61 1.401.544.615
Indice de endeudamiento (%) 6 1
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La disminucién del indice de endeudamiento corresponde, principalmente a la disminucion significativa
de las cuentas por pagar a proveedores.

4. Uso de Estimaciones y Juicios Contables

Las estimaciones y juicios contables son constantemente evaluados y estan basados en la experiencia
histérica y otros factores, incluidas las expectativas de los acontecimientos futuros que se cree que son
razonables dadas las circunstancias.

Estimaciones contables y juicios

La Compainiia realiza estimaciones contables con base en juicios que afectan el valor de saldos en los
libros y resultados del afio. Las estimaciones contables resultantes, por definicion, pocas veces coinciden
exactamente con los resultados reales. Las estimaciones y supuestos que tienen un riesgo de causar
un ajuste al valor en libros de los activos y pasivos dentro del ejercicio siguiente se analizan a continuacion:

(1) Vidas utiles de las propiedades, planta y equipos
La gerencia de la Compaiiia determina la vida util y la depreciacion de las propiedades, planta y equipos
con base en la vida util esperada de los activos (Nota 2-e).

(2) Valoracién de las propiedades y equipos

Las propiedades y equipos se presentan a valores corrientes de mercado en condiciones de uso,
excepto por el rubro de Mobiliarios y equipos de oficina. Las bases de medicién utilizadas para
determinar el importe en libros de las propiedades y equipos no son observables y requieren juicios de
expertos, Nota 2-e.

(3) Provision para cuentas de cobro dudoso

La Compaiiia estima una provisién para cuentas de cobro dudoso con base en la antigliedad; a la fecha
de cierre de cada afio se realiza un analisis de todos los saldos por cobrar y el monto de gasto determinado
es incluido en los resultados del afio.

La Compafiia mantiene una provision para cuentas de cobro dudoso en un nivel que la gerencia
considera adecuado para cubrir cuentas por cobrar potencialmente incobrables. Basada en los analisis
al 31 de marzo de 2018 y 2017, la Compafiia reservé una cantidad equivalente al 0,01%, del total de
cuentas por cobrar comerciales (Nota 7), la posible pérdida por cuentas que puedan ser consideradas
incobrables esta razonablemente cubierta por esta la provision.

(4) Provision para obsolescencia de los inventarios

La provision para obsolescencia de los inventarios se registra en los resultados del afio y se determina
con base en los porcentajes de experiencia de pérdidas y en funcién a un analisis mensual efectuado
sobre la rotacién de inventarios.

(5) Provision para valor neto de realizacion de los inventarios

La provision para el valor neto realizable se basara en la informacion mas fiable de que se disponga, en
el momento de hacerlas, acerca del importe que se espera recuperar de los inventarios. Tales
estimaciones toman en consideracion las fluctuaciones de precios o costos relacionados directamente
con los hechos ocurridos tras el cierre, en la medida en que tales hechos confirmen condiciones
existentes en el fin del periodo.

(6) Impuesto sobre la renta corriente y diferido

La Compafiia esta sujeta al impuesto sobre la renta segun lo establecido en la Legislacion Tributaria de
la Republica Bolivariana de Venezuela. Se requiere de juicio significativo en la determinacion de la
provisidn para el impuesto sobre la renta. Existen transacciones y calculos para los que la determinacion
tributaria final es incierta. Cuando el resultado fiscal final de estos asuntos sea diferente de los importes
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que estuviesen registrados inicialmente, tales diferencias afectaran los activos y pasivos asociados al
impuesto sobre la renta corriente y diferido en el periodo en el cual se tome tal decision. La recuperacion
del impuesto sobre la renta diferido activo dependera directamente de la capacidad de la Compafiia
para generar suficientes ingresos gravables en el futuro. Con base en las proyecciones fiscales
actuales, la gerencia de la Compafiia ha determinado que existe una alta probabilidad de que el
impuesto sobre la renta diferido activo sea realizado, a corto o mediano plazo, Nota 16.

(7) Esquema de retroactividad de las prestaciones sociales (planes de beneficios definidos)

Los valores actuales de los planes asociados al esquema de retroactividad de las prestaciones sociales
dependen de una serie de factores que se determinan sobre una base actuarial usando una serie de
supuestos. Las bases de medicion utilizadas para estas obligaciones no son observables y requieren
juicios de expertos (Nota 2-p).

(8) Porcentaje de inflacion financiera

Debido a que los INPC posteriores al 31 de diciembre de 2015 no han sido publicados por el BCV, la
gerencia de la Compaifiia, considerando lo establecido en el BA VEN-NIF N° 2, version N° 3, estimo el
porcentaje de inflacion para fines financieros al 31 de marzo de 2018 y 2017, Nota 2-c. Al 31 de marzo
de 2018, existen diversas estimaciones de inflacién, las cuales varian considerablemente entre si,
adicionalmente la estimacién de la inflacién utilizada por la gerencia pudiese diferir de la inflacién
definitiva a ser publicada por el BCV.

(9) Valor razonable de los instrumentos financieros

Los instrumentos financieros son contabilizados en el estado de situacion financiera como parte del
activo o pasivo a su correspondiente valor razonable. El valor segun libros del efectivo, cuentas por cobrar
y cuentas por pagar se aproxima a sus valores razonables de mercado, debido a que estos instrumentos
tienen vencimientos a corto plazo. Debido a que las obligaciones de deuda generan intereses variables
susceptibles a las fluctuaciones del mercado, la gerencia de la Compafiia considera que los valores
segun libros de estos pasivos se aproximan al valor razonable de mercado.

La Compaiiia reconoce las transacciones con instrumentos financieros en la fecha de negociacién a su
correspondiente valor razonable. La Compafia no ha identificado instrumentos financieros como
derivados.

Estimacion del valor razonable

La Compainiia clasifica los instrumentos financieros, que se miden en el estado de situacion financiera
por su valor razonable, de acuerdo con la siguiente jerarquia de niveles para la medicién del valor
razonable:

- Nivel 1, precios de cotizacion (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos idénticos.
- Nivel 2, variables que no sean los precios de cotizacion incluidos en el nivel 1, que sean observables
para el activo o pasivo, ya sea directamente (es decir, sus precios) o indirectamente (es decir,

derivado de sus precios).

- Nivel 3, variables para el activo o pasivo que no se basan en informacién observable del mercado
(es decir, datos no observables).

Al 31 de marzo de 2018 y 2017, la Compaiiia no tiene instrumentos financieros medidos al valor
razonable.
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Propiedades, Planta y Equipos

El movimiento del saldo de propiedades, planta y equipos se muestra a continuacion:

Costo

Terreno

Maquinaria y equipos

Edificaciones e instalaciones

Vehiculos

Mobiliario

Equipo de laboratorio y
herramientas

Construcciones en proceso

Depreciacion acumulada

Maquinaria y equipos

Edificaciones e instalaciones

Vehiculos

Mobiliario

Equipo de laboratorio y
herramientas

Costo

Terreno

Maquinaria y equipos

Edificaciones e instalaciones

Vehiculos

Mobiliario

Equipo de laboratorio y
herramientas

Construcciones en proceso

Depreciacion acumulada

Maquinaria y equipos

Edificaciones e instalaciones

Vehiculos

Mobiliario

Equipo de laboratorio y
herramientas

2017 Adiciones Fusion Retiros Capitalizacion 2018
(En miles de bolivares constantes al 31 de marzo de 2018)
203.721.174 - - - - 203.721.174
975.949.286 - - - 8.407.569 984.356.855
208.984.691 - - - 4.001.619 212.986.310

17.302.536 - - - - 17.302.536

18.106.999 252.800 - - - 18.359.799

10.231.018 568.678 - - 5.175.878 15.975.574

47.613.661 3.821.021 - - (17.585.066) 33.849.616

1.481.909.365 _4.642.499 - - - 1.486.551.864
Gasto Fusion Retiros Capitalizacion

(51.803.922) (32.746.608) - - - (84.550.530)

(17.766.330)  (19.502.199) - - - (37.268.529)

(17.110.174) (192.362) - - - (17.302.536)

(16.574.895) (701.613) - - - (17.276.508)

(6.438.490) (3.208.766) - - - (9.647.256)

(109.693.811)  (56.351.548) = = - (166.045.359)
1.372.215.554 1.320.506.505
2016 Adiciones Fusion Retiros Capitalizacion 2017
(En miles de bolivares constantes al 31 de marzo de 2018)

57.335.888 - 146.385.286 - - 203.721.174
819.099.083 4.820.193 158.201.769 (6.171.759) - 975.949.286
215.778.485 1.541.049 42.724.745  (51.059.588) - 208.984.691

24.095.608 - - (6.793.072) - 17.302.536

17.680.205 174.715 252.079 - - 18.106.999

9.951.819 279.199 - - - 10.231.018
20.756.876 21.175.296 6.432.240 (750.751) - 47.613.661
1.164.697.964 27.990.452 353.996.119  (64.775.170) - 1.481.909.365
Gasto Fusién Retiros Capitalizacion
(24.703.899) (24.111.761) (3.191.227) 202.965 - (51.803.922)

(3.286.295) (22.418.729) (705.644) 8.644.338 - (17.766.330)
(17.759.786) (29.694) - 679.306 - (17.110.174)
(15.691.098) (800.054) (83.743) - - (16.574.895)

(5.752.952) (685.538) - - - (6.438.490)
(67.194.030) (48.045.776) _(3.980.614) _9.526.609 - (109.693.811)

1.097.503.934 1.372.215.554

Al 31 de marzo de 2018, la construcciéon en proceso corresponde, principalmente adquisicion e
instalacion de equipos de refrigeracion que seran capitalizados para el segundo semestre del 2018.
Al 31 de marzo de 2017, las construcciones en proceso correspondian, principalmente, a los costos de
adquisicion de una planta de tratamientos de aguas residuales, los cuales fueron capitalizados durante
el afo finalizados al 31 de marzo de 2018.

Al 31 de marzo de 2018 y 2017, existen activos totalmente depreciados por miles de Bs 61.734.239 y
miles de Bs 61.514.830, respectivamente.
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6. Inventarios

Los inventarios al 31 de marzo comprenden lo siguiente:

2018 2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

Productos terminados 43.324.380 79.563.662
Materia prima 28.542.784 30.106.034
Repuestos 18.358.658 12.744.205
Material de empaque 13.798.032 8.553.828
Material de embalaje 2.156.480 -

106.180.334 130.967.729
Provisién por valor neto de realizacion (7.730.372) (8.834.606)
Provisién por obsolescencia - (3.851.464)

_98.449.962 118.281.659
Los movimientos en la provision para obsolescencia de inventarios, se resumen a continuacion:

Anos finalizados el
31 de marzo de
Nota 2018 2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

Saldo al inicio del afio 3.851.464 8.372.848
Reverso del afio 18 (3.851.464) (4.521.384)
Saldo al final del afio - - 3.851.464

Los movimientos en la provisidn para valor neto de realizacion al 31 de marzo, se resumen a continuacion:

Aos finalizados el
31 de marzo de
Nota 2018 2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

Saldo al inicio del afio 8.834.606 3.633.471

Provision (reverso) del afio 18 (1.104.234) 5.201.135

Saldo al final del afio 1.730.372 8.834.606
7. Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar al 31 de marzo comprenden lo siguiente:

Notas 2018 2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

Comerciales en el exterior 17 4.716.501 2.064.821
Comerciales nacionales 1.037.310 83.187.603
Provisién para cuentas de cobro dudoso (485) (40.236)
5.753.326 85.212.188
Accionista y compafiias relacionadas 8 44.050.107 9.758.044
Anticipos dados a proveedores 14.596.755 4.599.876
Créditos fiscales y retenciones del impuesto al
valor agregado, neto de débitos fiscales 16 4.534.389 -
Empleados 170.789 3.932.391
Depositos dados en garantia 547 45.367
Otras 344.957 -

69.450.870  103.547.866
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Al 31 de marzo la antigliedad de las cuentas por cobrar es la siguiente:

2018 2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

Cuentas por cobrar no vencidas 95.239 42.223.652
Vencidas entre 1 a 30 dias 415.015 38.047.226
Vencidas entre 31 a 60 dias 4.355.310 4.886.799
Vencidas entre 61 a 90 dias 186.690 73.211
Mayores a 90 dias 701.557 21.536

.753.811 85.252.424

Los limites de crédito de los clientes no fueron excedidos durante los afios finalizados el 31 de marzo
de 2018 y 2017. Las cuentas por cobrar comerciales corresponden, principalmente, a clientes con larga
trayectoria y buenas relaciones comerciales con la Compaiia y con una experiencia favorable en el
proceso de cobranza. Las cuentas por cobrar con mayor antigiiedad pertenecen a estos clientes
exterior, con los cuales se han realizado ventas y las cobranzas correspondientes de forma constante
durante los afios finalizados el 31 de marzo de 2018 y 2017.

Los movimientos en la provision para cuentas de cobro dudoso, se resumen a continuacion:

Aiios finalizados el
31 de marzo de
2018 2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

Saldo al inicio del afio 40.236 315.232
Efectos de la inflacion (39.751) (274.996)
Saldo al final del afio 485 _40.236

Al 31 de marzo de 2018 y 2017, los anticipos dados a proveedores incluyen, principalmente,
desembolsos en moneda local para compra de materia prima, material de empaque y suministros de oficina.

Al 31 de marzo de 2018 y 2017 las cuentas por cobrar a empleados corresponden a préstamos
otorgados a los empleados, los cuales no generan intereses.

Saldos y Transacciones con Accionista y Compaiias Relacionadas

La Compafiia forma parte de un grupo de compafiias relacionadas y, como tal, mantiene saldos y
efectla transacciones significativas con compafiias miembro de dicho grupo y su accionista. Los saldos
con los accionista y companiias relacionadas al 31 de marzo comprenden lo siguiente:

Notas 2018 2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

Por cobrar
Industrias El Caiman, S.A. 21.000.000 -
Accionista 17.874.537 4.790.462
Alkes Corp., S.A. 4.555.622 2.383.728
Tiendas TKR, C.A. 429.668 -
Fruttech, C.A. 136.372 2.388.174
Andeteck, C.A. 49.563 -
Atalaia Inversiones Turistica, S.A. 4.345 195.680
7 44.050.107 9.758.044
Por pagar
Industrias El Caiman, S.A. 49.258.599 763.171
Soltranscarga, S.A. 491.964 1.553.546
Tiendas TKR, C.A. - 1.494.826
14 49.750.563 3.811.543
Dividendos por pagar
Accionista 1.500 124.500
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Durante los afios terminados el 31 de marzo de 2018 y 2017, la Compafiia mediante acuerdo de hecho,
ha efectuado la compensacion de los saldos por cobrar y por pagar con sus partes relacionadas en
funcién del importe real a cobrar o a pagar segun sea el caso.

Al 31 de marzo de 2018, las cuentas por cobrar a Industrias El Caiman, S.A. corresponden a ingresos
por contrato de cuenta en participacion (Nota 1).

Al 31 de marzo de 2018, las cuentas por cobrar al accionista incluyen miles de US$566, equivalentes a
miles de Bs 27.988.127, por concepto de cobranzas realizadas a los clientes del exterior por el
accionista en nombre de la Compaiiia, estos saldos se presentan netos de miles de US$163,
equivalentes a miles de Bs 8.072.022, por concepto de desembolsos realizados por el accionista para
pagos de costos operativos (Nota 17). Al 31 de marzo de 2018 y 2017, corresponden a pagos realizados
por la Compaiiia en nombre del accionista, estos saldos netos se presentan neto de cuentas por pagar
por miles de Bs 2.250.000 y miles de Bs 146.878.567, respectivamente, por concepto de transferencias
de fondos realizados por el accionista en nombre de la Compafiia para pago de costos operativos.

Al 31 de marzo de 2018 y 2017, las cuentas por cobrar a Alkes Corp., S.A. corresponden,
principalmente, a ingresos por servicios, estos saldos se presentan netos de cuentas por pagar por miles
de Bs 7.369.850 y miles de Bs 146.304.577, respectivamente, que corresponden, principalmente, a
transferencias de fondos realizados por la compafia relacionada en nombre de la Compafia, por
concepto de costos operativos.

Al 31 de marzo de 2018, las cuentas por cobrar a Tiendas TKR, C.A. corresponden, principalmente, a
ventas de productos, estos saldos se presentan netas de cuentas por pagar de miles de Bs 605.105,
que corresponden a transferencias de fondos realizados por la compafiia relacionada en nombre de la
Compaifiia por concepto de costos operativos. Al 31 de marzo de 2017, las cuentas por pagar a Tiendas
TKR, C.A. correspondian, principalmente, servicios de fletes, estos saldos se presentaban netos de
cuentas por cobrar por miles de Bs 80.030, que correspondian a ventas de productos terminados.

Al 31 de marzo de 2018, las cuentas por cobrar a Fruttech, C.A. corresponden, principalmente, por
transferencias de fondos para pagos de servicios y costos operativos. Al 31 de marzo de 2017, las
cuentas por cobrar a Fruttech, C.A. correspondian a ventas de productos terminados, estos saldos se
presentaban netos de cuentas por pagar de miles de Bs 247.750, que correspondian, principalmente, a
transferencias de fondos realizados por la compania relacionada en nombre de la Compaiia, por
concepto de costos operativos.

Al 31 de marzo de 2018 y 2017, las cuentas por cobrar a Andeteck, C.A. corresponden, principalmente,
por transferencias de fondos para pagos de servicios y costos operativos.

Al 31 de marzo de 2018 y 2017, las cuentas por cobrar a Atalaia Inversiones Turistica, S.A.
corresponden, principalmente, transferencia de fondos y pagos de costos operativos.

Al 31 de marzo de 2018 y 2017, las cuentas por pagar a Industrias El Caiman, S.A. corresponden,
principalmente, transferencia de fondos y pagos de costos operativos.

Al 31 de marzo de 2018 y 2017, las cuentas por pagar a Soltranscarga, S.A. corresponden a servicio de
fletes prestados a la Compaiiia.
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10.

Las transacciones efectuadas por los afios finalizados el 31 de marzo se resumen a continuacion:

2018 2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

Ingresos

Ingreso por contrato en participacion 95.174.100 -
Ventas netas 14.169.199 231.874.207
Ingreso por servicios 9.562.453 23.268.966
Egresos

Servicios de flete 6.241.074 1.388.848
Compras de inventarios 235.085 181.810.845
Alquileres 32.010 -

Durante los afios finalizados el 31 de marzo de 2018 y 2017 la Compafiia efectud ventas de productos
terminados a Alkes Corp., S.A. y Fruttech, C.A. por miles de Bs 14.169.199 (miles de Bs 231.874.207 a Alkes
Corp., S.A. y PSC Logistica, S.A. en 2017).

Al 31 de marzo de 2018 y 2017 la Compafiia recibié un ingreso por servicios de maquila prestados a
Alkes Corp., S.A. por miles Bs 9.562.453 y miles de Bs 23.268.966, respectivamente.

Durante el afio finalizado el 31 de marzo de 2018 la Compaiiia efectué compras de productos terminados
a Alkes Corp., S.A.; Fruttech, C.A.; Industrias El Caiman, S.A. y PSC Logistica, S.A. por miles de Bs 235.085
y compras por servicios de fletes a Soltranscarga, S.A. por miles de Bs 6.241.074. Al 31 de marzo de 2017
la Compaiiia efectué compras de productos terminados a Alkes Corp., S.A. y Sortranscarga, S.A. por miles
de Bs 181.810.845 y miles de Bs 1.388.848.

Efectivo

El efectivo al 31 de marzo comprende lo siguiente:

Nota 2018 2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

Efectivo en bancos de moneda nacional 6.805.286 33.350.636
Efectivo en bancos de moneda extranjera 17 1.781.190 1.442.046

8.586.476  34.792.682

Patrimonio

Capital social
Al 31 de marzo de 2018 y 2017, el capital social de la Compania esta compuesto por 329.736 acciones
con valor nominal de miles de Bs 1 cada accion.

En Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 31 de marzo de 2017, se decidio
aumentar el capital social de la Compafiia en miles de Bs 329.736, en valores nominales (miles de
Bs 16.599.960 en valores constantes), emitiéndose 200 nuevas acciones nominativas de miles de Bs 1
cada una. Dicho monto fue pagado mediante la capitalizacién de cuentas por pagar al accionista.

En reunion de Asamblea Extraordinaria de Accionistas, celebrada en septiembre de 2016, producto de
la fusion por absorcion de PSC Logistica, S.A. se incremento el capital social de la Compafiia en miles
de Bs 50 en valores nominales (miles de Bs 373.108 en valores constantes), el cual esta representado
por 50.000 acciones con valor nominal miles de Bs 0,001 cada una (Nota 1).
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Reserva legal
La reserva legal es un requisito para las empresas venezolanas, las cuales deben apartar el 5% de la
ganancia neta anual hasta completar un maximo del 10% del capital social.

Dividendos
Al 31 de marzo de 2018 y 2017, estan pendientes de pago de miles de Bs 1.500 en bolivares nominales,
de los dividendos decretados en septiembre de 2010 (Nota 8).

Evento posterior

En Asamblea General Extraordinaria de Accionistas, celebrada en julio de 2018, se decidié aumentar el
capital social de la Compafiia en miles de Bs 15.000.000 en valores nominales, emitiéndose 15.000.000
nuevas acciones comunes de miles de Bs 1 cada accion. Dicho monto fue pagado mediante la
capitalizacion de acreencias con el accionista. A la fecha, la Compaiia se encuentra realizando las
gestiones de registro y legalizacion del acta de Asamblea General Extraordinaria de Accionistas.

Obligaciones Quirografarias al Portador

Al 31 de marzo de 2018 las obligaciones quirografarias al portador corresponden a 5 series de en miles
de Bs 300.000 cada una con vencimiento en octubre de 2020, que tienen un rendimiento del 22,5%
anual, estos rendimientos son pagados por trimestre vencido.

En Asamblea de Accionistas celebrada el 8 de septiembre de 2017, se aprobd la emisién de
obligaciones quirografarias al portador hasta por un monto de miles de Bs 1.500.000, en valores
nominales, a ser emitidas en una o varias series. En agosto de 2017 Venezolana de Frutas, C.A. fue
notificada mediante Providencia emitida por parte de la Superintendencia Nacional de Valores
(SUNAVAL), en la que se acordo la autorizacién e inscripcion en el Registro Nacional de Valores para
emitir hasta miles de Bs 1.500.000 en obligaciones quirografarias al portador, no convertibles en
acciones.

Al 31 de marzo de 2018 la Compafiia registrd gastos de intereses por las obligaciones quirografarias al
portador por miles de Bs 379.500, los cuales se incluyen en el estado de resultados en el rubro de
Gastos financieros (Nota 21).

Las obligaciones quirografarias al portador al 31 de marzo de 2018 se muestran a continuacion:

Nota (En miles de bolivares
constantes al 31
marzo al 2018)

Saldo al inicio del afio en libros -
Nuevo endeudamiento 1.500.000

Intereses causados 21 379.500
Intereses pagados (379.500)
Saldo al final del afio en libros 1.500.000
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12.

Prestaciones Sociales y Beneficios al Personal

Al 31 de marzo la acumulaciéon para prestaciones sociales y beneficios al personal comprende lo
siguiente:

2018 2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

Prestaciones sociales retroactivas 1.397.943 5.969.153
Vacaciones 276.281 1.172.108
Utilidades 204.567 2.334.489
Bonificacién especial 101.593 1.537.679
Intereses sobre prestaciones sociales 7.182 139.204

Total prestaciones sociales y beneficios al personal 1.987.566 11.152.633
Prestaciones sociales no corrientes (1.279.309) (4.202.594)

Total prestaciones sociales y beneficios al personal corrientes 708.257 _6.950.039

Bonificacion especial

Para los ejercicios finalizados el 31 de marzo de 2018 y 2017, la gerencia de la Compafiia, en reunion
de comité ejecutivo, acordé otorgar a los trabajadores una bonificacion especial por cumplimiento de
objetivos de hasta 7 meses de salario basico.

Prestaciones sociales

A continuacién, se presenta la informacién relacionada con el gasto y las obligaciones acumuladas para
el reconocimiento del esquema retroactivo de prestaciones sociales planteado en la LOTTT al 31 de
marzo de 2018 y 2017, la cual ha sido determinada por actuarios independientes.

Los componentes del gasto por el esquema de retroactividad de prestaciones sociales, para los afios
finalizados el 31 de marzo, se muestra a continuacion:

2018 2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

Costo de servicio del afio 101.286 10.437
Costo por intereses 7.378 44.613
Valor presente de la obligacion al final del afio 108.664 55.050

Las obligaciones acumuladas por este concepto al 31 de marzo se muestran a continuacion:

Afios finalizados el
31 de marzo de
2018 2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

Saldo al inicio del afio en libros 4.202.594 1.127.484
Gasto del afio 108.664 55.050
Efecto por inflacion (4.233.146) (983.572)
Pérdidas actuariales 1.201.197 4.003.632
Saldo al final del afio en libros 1.279.309 4.202.594

Al 31 de marzo de 2018, de las premisas utilizadas para la obligacion proyectada se muestran a
continuacion:

Aiio 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Tasa de incremento salarial 4.150 3.000 2.580 2.000 1.770 1.550 1.000 830 400
Tasa de inflacién 4.325 3.250 2.700 2.170 1.850 1.625 1.080 890 420
Tasa de descuento nominal 4.320 3.124 2.687 2.084 1.844 1.616 1.044 867 420

OFERTA PUBLICA DE OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS AL PORTADOR NO CONVERTIBLES EN ACCIONES

EMISION 2019



Venezolana de Frutas, C.A.
Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2018 y 2017

Al 31 de marzo de 2017, de las premisas utilizadas para la obligaciéon proyectada se muestran a
continuacion:

Ao 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Tasa de incremento salarial 514 450 400 350 300 250 200 150 100
Tasa de inflacién 619 500 450 400 350 300 250 200 120
Tasa de descuento nominal 538 472 420 368 316 264 212 160 108

La sensibilidad de esta obligacion por cambios en la premisa actuarial clave, al 31 de marzo de 2018,
es como sigue:

Premisa
Cambio Incremento Decremento
(%) (En miles de bolivares constantes

al 31 de marzo de 2018)

Tasa de descuento 1 26.789 (30.230)
Tasa de incremento salarial 31.288 (27.974)

-

El gasto estimado a ser reconocido en el estado de resultados por el afio a finalizar el 31 de marzo
de 2019 es de miles de Bs 10.443.495. Este monto cubriria los costos por interés y costos por servicios
del afio 2019.

13. Préstamos Bancarios
Los préstamos bancarios de la Compafiia con instituciones financieras nacionales al 31 de marzo
de 2018 comprenden lo siguiente:
Fecha de Tasa de Intereses
vencimiento interés Monto por pagar Monto
(En miles de bolivares constantes
(%) al 31 de marzo de 2018)

Banplus Banco Universal, C.A.
Préstamo N° 1 31/07/2018 24 92.500 - 92.500
Préstamo N° 2 17/05/2018 24 18.750 37 18.787
Préstamo N° 3 17/05/2018 24 75.000 700 75.700
Préstamo N° 4 09/05/2018 24 46.250 678 46.928

232.500 1.415 233.915
Banco Bicentenario C.A., Banco Universal
Préstamo N° 1 27/03/2019 18 5.500.000 11.000 5.511.000
100% Banco, C.A.

Banco Universal

Préstamo N° 1 25/04/2018 24 50.000 - 50.000
Banco Plaza, C.A. Banco Universal
Préstamo N° 1 28/05/2018 24 322.900 645 323.545
Préstamo N° 2 02/05/2018 24 250.000 5.000 255.000
Préstamo N° 3 09/04/2018 24 18.750 275 19.025
Préstamo N° 4 28/03/2018 24 83.350 166 83.516

675.000 6.086 681.086
Total préstamos bancarios e

intereses por pagar 6.457.500 18.501 6.476.001
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Los préstamos bancarios de la Compafia con instituciones financieras nacionales al 31 de marzo
de 2017 comprenden lo siguiente:

Fecha de Tasa de Intereses
vencimiento interés Monto por pagar Monto
(%) (En miles de bolivares constantes

al 31 de marzo de 2018)
Banco Provincial, S.A., Banco Universal

Préstamo N° 1 12/12/2017 13 283.029 10.988 294.017
Préstamo N° 2 07/06/2017 18 6.224.985 73.677 6.298.662
6.508.014 84.665 6.592.679
Banplus Banco Universal, C.A.
Préstamo N° 1 12/07/2017 24 24.899.940 311.079 25.211.019
Banco del Caribe, C.A., Banco Universal
Préstamo N° 1 22/05/2017 24 2.005.794 14.508 2.020.302
Préstamo N° 2 07/06/2017 24 2.253.445 37.043 2.290.488
Préstamo N° 3 12/06/2017 24 1.502.296 17.781 1.520.077
Préstamo N° 4 21/06/2017 24 2.005.794 14.508 2.020.302
Préstamo N° 5 21/06/2017 24 3.931.493 10.340 3.941.833

11.698.822 94.180 11.793.002

Banco Caroni, C.A., Banco Universal 24/06/2017 24 8.299.980 38.203 8.338.183

100% Banco, C.A. Banco Universal
Préstamo N° 1 09/02/2018 24 8.299.980 120.065 8.420.045

Banco Plaza, C.A. Banco Universal
Préstamo N° 1 15/06/2017 24 8.299.980 87.320 8.387.300

Banco Mercantil, C.A. Banco Universal

Préstamo N° 1 22/08/2017 24 2.835.827 16.782 2.852.609
Préstamo N° 2 17/09/2017 24 3.485.992 32.090 3.518.082
Préstamo N° 3 12/07/2017 24 13.833.300 172.820 14.006.120

20.155.119 221.692 20.376.811

Banco Bancrecer, S.A. Banco Microfinanciero

Préstamo N° 1 31/03/2017 24 788.498 - 788.498
Préstamo N° 2 31/03/2017 24 746.998 - 746.998
Préstamo N° 3 31/03/2017 24 663.998 - 663.998
Préstamo N° 4 31/03/2017 24 829.998 - 829.998
Préstamo N° 5 30/04/2017 24 663.998 - 663.998
Préstamo N° 6 30/04/2017 24 580.999 - 580.999
Préstamo N° 7 30/04/2017 24 622.499 - 622.499
Préstamo N° 8 30/04/2017 24 829.998 - 829.998
Préstamo N° 9 30/04/2017 24 414.999 - 414.999

6.141.985 - 6.141.985
Total préstamos bancarios e intereses por pagar 94.303.820 957.204 95.261.024

Los préstamos bancarios al 31 de marzo de 2018, causan intereses a tasas anuales entre
el 24% y 18% (24% y 13%, en 2017).

Durante el afio finalizado el 31 de marzo de 2018 la Compafiia obtuvo préstamos por miles
de Bs 12.814.360 (miles de Bs 160.477.810 durante el afio finalizado el 31 de marzo de 2017, en
bolivares nominales).

Al 31 de marzo de 2018, los préstamos con Banplus Banco Universal, C.A. y Banco Bicentenario C.A.
Banco Universal se encuentran garantizados mediante aval otorgado por el accionista.
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El movimiento de los préstamos bancarios al 31 de marzo comprende lo siguiente:

Anos finalizados el
31 de marzo de

Nota 2018 2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

Saldo al inicio del afio 95.261.024 194.884.627
Nuevo endeudamiento 12.814.360 160.477.810
Amortizacion (5.041.650) (90.581.742)
Intereses gastos 21 11.893.752 27.563.535
Intereses pagados (114.065) (9.982.572)
Efecto por inflacién (108.337.420) (187.100.634)
Saldo al final del afio 6.476.001 95.261.024

El gasto de interés se incluye en el estado de resultados en el rubro Gastos financieros (Nota 21). Los

intereses son causados mensualmente.
14. Cuentas por Pagar
Las cuentas por pagar al 31 de marzo comprenden lo siguiente:
Notas 2018 2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

Accionista y compafiias relacionadas 8 49.750.563 3.811.543
Proveedores nacionales 13.202.281 60.563.133
Proveedores del exterior 17 586.541 451.537
Débitos fiscales, neto de créditos fiscales y retenciones
del impuesto al valor agregado 16 - 3.331.133
Retenciones del impuesto al valor agregado efectuadas
a los proveedores 16 474.629 355.176
Retenciones de impuesto sobre la renta efectuadas a
proveedores y empleados 86.694 118.358
Otras 52.425 136.692
64.153.133 68.767.572

15. Gastos Acumulados por Pagar

Los gastos acumulados por pagar al 31 de marzo comprenden lo siguiente:

Nota 2018 2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

Ley Orgéanica de Deporte, Actividad Fisica y Educacién Fisica 16 224.395 176.301
Ley Organica de Drogas 16 223.651 234.420
Ley Organica de Ciencia, Tecnologia e Innovacién 16 172.381 1.526.927
Impuestos municipales 52.708 253.227
Servicios basicos 22.523 394.642
Servicios contratados - 4.969.523
Otros 36.254 86.137

731912  7.641.177

Al 31 de marzo de 2017 la acumulacion por servicios contratados correspondia a servicios de guarderia
o bono de alimentacién y contratacion de polizas de seguro pendientes de pago.
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16. Impuestos, Contribuciones y Regulaci

Sobre la renta

ones

Las principales diferencias entre el resultado contable y el resultado fiscal, que influyeron para la

determinacion del gasto de impuesto del
deducibles y los ingresos no gravables.

afio finalizado el 31 de marzo de 2018, fueron los gastos no

El gasto del impuesto sobre la renta causado del afio 2018 asciende a miles de Bs 8.516.167. Esta
obligacion del impuesto sobre la renta fue compensada parcialmente con pagos anticipados derivados

de la declaracion estimada de impuesto

sobre la renta y con retenciones de impuesto sobre la renta

efectuadas por terceros por miles de Bs 26.132.

El gasto de impuesto al 31 de marzo comprende lo siguiente:

Impuesto
Corriente
Diferido

Al 31 de diciembre los componentes del i

Impuesto sobre la renta diferido activo

2018 2017 2018 2017

(En miles de bolivares constantes (En miles de bolivares

al 31 de marzo de 2018) nominales)
(38.596.120) - (8.516.167) -
15.364.723 61.338.297 158.679 84.738
(23.231.397) 61.338.297 (8.357.488) 84.738

mpuesto sobre la renta diferido son los siguientes:
2018 2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

Diferencia entre la base fiscal y financiera de las pérdidas actuariales 424818 1.366.013
Diferencia entre la base fiscal y financiera de los gastos acumulados
por pagar 103.481 663.710
Diferencia entre la base fiscal y financiera por efecto de las prestaciones
sociales 9.343 -
537.642 2.029.723
Impuesto sobre la renta diferido pasivo
Diferencia entre la base fiscal y financiera de las propiedades, planta y
equipos 190.754.793 203.875.507
Diferencia entre la base fiscal y financiera por efecto de las prestaciones
sociales - 2.794.895
190.754.793 206.670.402
A continuacion, detallamos el movimiento del impuesto sobre la renta diferido al 31 de marzo:
Diferencia entre la base fiscal y financiera
Gastos Propiedades,
acumulados Pérdidas plantay Gastos Prestaciones Total
por pagar Inventarios actuariales quip p! | ial diferido
(En miles de bolivares constantes al 31 de marzo de 2018)
Impuesto sobre la renta
diferido activo
Al 31 de marzo de 2016 1.141.468 23.125.996 37.436 - 381.213 - 24.686.113
Créditos contra resultados
integrales - - 1.328.577 - - - 1.328.577
Efecto de fusion por absorcion
PSC Logistica, S.A., 42.318 - - - - - 42.318
Débitos contra resultados (520.076) (23.125.996) - - (381.213) - (24.027.285)
Al 31 de marzo de 2017 663.710 - 1.366.013 - - - 2.029.723
Débitos contra resultados
integrales - - (941.195) - - - (941.195)
Débitos contra resultados (560.229) - - - - 9.343 (550.886)
Al 31 de marzo de 2018 103.481 - 424.818 - - 9.343 537.642
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Diferencia entre la base fiscal y financiera

Gastos Propiedades,
acumulados Pérdidas plantay Gastos Prestaciones Total
por pagar Inventarios actuariales equipos prepagados sociales diferido

(En miles de bolivares constantes al 31 de marzo de 2018)

Impuesto sobre la renta
diferido pasivo

Al 31 de marzo de 2016 - - - 291.935.488 - - 291.935.488
Efecto de fusion por absorcion

PSC Logistica, S.A., - - - 100.496 - - 100.496
Débitos (créditos) contra

resultados - - - (88.160.477) - 2.794.895 (85.365.582)
Al 31 de marzo de 2017 - - - 203.875.507 - 2.794.895 206.670.402
Créditos contra resultados - - - (13.120.714) - (2.794.895) (15.915.609)
Al 31 de marzo de 2018 - - - 190.754.793 - - - - 190.754.793

La gerencia de la Compafiia consider6 para la determinacion del impuesto sobre la renta diferido pasivo,
el tratamiento alternativo establecido en el BA VEN-NIF N° 11 “Reconocimiento del impuesto sobre la
renta diferido pasivo originado por la supresion del sistema de ajuste por inflacién fiscal en Venezuela”,
Nota 2-a.

Si no se hubiese considerado el tratamiento alternativo establecido en el BA VEN-NIF N° 11 al 31 de
marzo de 2018, el impuesto sobre la renta diferido pasivo se incrementaria en miles de Bs 235.891.678
y los resultados del afio disminuirian por el mismo monto. Al 31 de marzo de 2017 adoptar el tratamiento
alternativo, la gerencia de la Compaifiia liberé miles de Bs 59.719.801 con crédito al estado de resultados
del afio.

Los componentes del impuesto sobre la renta diferido pasivo si no se considera el tratamiento alternativo
al 31 de diciembre de 2018 comprenderian lo siguiente:

(En miles de bolivares
al constantes al 31 de
marzo de 2018)

Impuesto sobre la renta diferido pasivo

Diferencia entre la base fiscal y contable de las propiedades y equipos 198.919.481
Diferencia entre la base fiscal y contable de los inventarios 35.247.320
Diferencia entre la base fiscal y contable de los propiedades de inversion 1.724.877

235.891.678

Las principales diferencias entre el monto de impuesto sobre la renta calculado con base en la alicuota
impositiva del 34% vy la alicuota impositiva efectiva para el afio finalizado el 31 de marzo de 2018, se
resumen a continuacion:

(En miles de bolivares
constantes al 31 de

(%) marzo de 2018)
Tasa legal de impuesto sobre la renta 34 479.515
Diferencia entre el ajuste por inflacion para propositos financieros
y el ajuste por inflacién para fines fiscales 2.626 37.034.143
Gastos no deducibles 84 1.164.212
Ingresos no gravables 1) (7.272)
Pérdidas fiscales trasladables (5) (77.386)
Pérdida de fuente extraterritorial - 3.058
Otros - 150)
Tasa efectiva de impuesto sobre la renta 2.738 38.596.120
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Impuesto al valor agregado (IVA)

A partir de abril de 2009 se aplica la alicuota del 12%. Adicionalmente, aquellos agentes de retencion
designados por la Administracién Tributaria efectuaran la retencion del 75% del IVA. En este sentido,
han sido efectuadas retenciones por los clientes de la Compafiia, los cuales son designados como
agentes de retencion por la Administracion Tributaria.

Al 31 de marzo de 2018, la Compaifiia, tiene créditos fiscales y retenciones del IVA, neto de débitos
fiscales, por miles de Bs 4.534.389 y se presentan en el estado de situacién financiera formando parte
de las Cuentas por cobrar (Nota 7). Al 31 de marzo de 2017, la Compaifiia, tenia débitos fiscales, netos
de créditos fiscales y retenciones del IVA, por miles de Bs 3.331.133 se presentan en el estado de
situacion financiera formando parte de las Cuentas por pagar (Nota 14).

Al 31 de marzo de 2018 y 2017, las retenciones del IVA efectuadas por la Compaiiia a sus proveedores
ascienden a miles de Bs 474.629 y miles Bs 355.176, respectivamente, y se presentan en el estado de
situacion financiera en el rubro Cuentas por pagar (Nota 14).

La Ley del IVA establece que las compariias que vendan productos exentos de este impuesto puede
incluir en sus resultados los créditos fiscales pagados por las compras relacionadas con dichos
productos, calculados a través de una metodologia establecida en dicha Ley. Durante los afios
finalizados el 31 de marzo de 2018 y 2017, la Compafiia registré por este concepto en los Gastos de
ventas miles de Bs 115.580 y miles Bs 16.888, respectivamente (Nota 18).

Ley Organica de Ciencia, Tecnologia e Innovaciéon

Esta Ley establece, principalmente, que las personas juridicas, entidades privadas o publicas,
domiciliadas o no que realicen actividades econdmicas en el territorio nacional aportaran anualmente un
porcentaje de sus ingresos brutos efectivamente devengados en el ejercicio econémico inmediatamente
anterior, por cualquier actividad que realicen. Asimismo, explica que se entendera por ingresos brutos,
los ingresos, proventos y caudales que, de modo habitual, accidental o extraordinario, devenguen los
aportantes por cualquier actividad que realicen, siempre que no estén obligados a restituirlos por
cualquier causa, sin admitir costos ni deducciones de ningun tipo, dicho aporte se liquidara, pagara, y
declarara ante el Fondo Nacional para la Ciencia, Tecnologia e Innovacion (FONACIT), durante el
segundo trimestre posterior al cierre del ejercicio fiscal correspondiente. El porcentaje de aporte sobre
los ingresos brutos que corresponde para la Compafiia es del 0,5%, siempre y cuando éstos sean
superiores a 100.000 unidades tributarias.

Al 31 de marzo de 2018 y 2017 la Compafiia mantiene registrada una acumulacion por miles de Bs 172.381
y miles de Bs 1.526.927, respectivamente, en el rubro Gastos acumulados por pagar (Nota 15). El gasto al
31 de marzo de 2018 y 2017, se presenta del estado de resultados en el rubro Gastos generales y de
administracion por miles de Bs 304.823 y miles de Bs 4.546.794, respectivamente (Nota 18).

Ley Organica de Drogas

Esta Ley establece que todas las personas juridicas privadas, consorcios y entes publicos con fines
empresariales, que ocupen 50 trabajadores o mas, destinaran el 1% de la ganancia en operaciones del
ejercicio fiscal al Fondo Nacional Antidrogas. A tales efectos, las personas juridicas pertenecientes a
grupos econdmicos se consolidaran para el célculo de esta obligaciéon. Dicho aporte debera realizarse
dentro de los 60 dias continuos siguientes al cierre del ejercicio fiscal.

Al 31 de marzo de 2018 y 2017, la Compafiia mantiene registrada una acumulaciéon por miles de
Bs 223.651 y Bs 234.420, respectivamente en el rubro Gastos acumulados por pagar (Nota 15). El gasto
al 31 de marzo de 2018 y 2017, se presentd dentro del estado de resultados en el rubro Gastos
generales y de administracion por miles de Bs 224.395 y Bs 174.370 (Nota 18).
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Ley Organica de Deporte, Actividad Fisica y Educacion Fisica

El 23 de agosto de 2011, fue publicado el decreto, mediante el cual se dicta la Ley Organica de Deporte,
Actividad Fisica y Educacion Fisica. El aporte a cargo de las empresas u otras organizaciones indicadas
en esta Ley, sera el 1% sobre la utilidad neta o ganancia contable anual, cuando ésta supere las 20.000
unidades tributarias.

Al 31 de marzo de 2018 y 2017 la Compafila mantiene registrada una acumulaciéon por miles
de Bs 224.395 y miles de Bs 176.301, respectivamente en el rubro Gastos acumulados por pagar
(Nota 15). El gasto al 31 de marzo de 2017, se presenta dentro del estado de resultados en el rubro
Gastos generales y de administracion por miles de Bs 258.432 y miles de Bs 154.344, respectivamente
(Nota 18).

Ley Organica de Precios Justos

El 12 de noviembre de 2015 fue publicado, en la Gaceta Oficial N° 40.787, el Decreto con Rango, Valor
y Fuerza de Ley Organica de Precios Justos, quedando derogado el Decreto con Rango, Valor y Fuerza
de Ley de Costos y Precios Justos, publicado en la Gaceta Oficial Extraordinaria N° 6.156, y todas
aquellas disposiciones que colidan con ese Decreto. Este Decreto tiene por objeto establecer las
normas para la determinaciéon de precios de bienes y servicios, los margenes de ganancia, los
mecanismos de comercializacion, y los controles que se deben ejercer para garantizar el acceso a las
personas a bienes y servicios a precios justos, que conlleven a la satisfaccién de sus necesidades en
condiciones de justicia y equidad, con el fin de proteger los ingresos de las ciudadanas y ciudadanos, y
muy especialmente, el salario de los trabajadores y trabajadoras.

Esta Ley se aplica a las personas naturales o juridicas, de derecho publico o privado, nacionales o
extranjeras, que desempefien actividades economicas en el territorio de la Republica Bolivariana de
Venezuela incluidas las que se realizan a través de medios electrénicos. Estan exentas aquéllas que
por la naturaleza propia de la actividad que ejerzan, se rijan por normativa legal especial.

En esta Ley se declaran y, por lo tanto, son de utilidad publica e interés social, todos los bienes y
servicios requeridos para desarrollar las actividades de produccién, fabricacién, importacion, acopio,
transporte, distribucién y comercializacion de bienes y prestacion de servicios. Adicionalmente, se
otorgan facultades al Ejecutivo Nacional para que pueda iniciar procedimientos expropiatorios cuando
se hayan cometido ilicitos econémicos y administrativos.

La Superintendencia Nacional para la Defensa de los Derechos Socioecondmicos de Venezuela
(SUNDDE) establecera anualmente el margen maximo de ganancia atendiendo criterios cientificos,
tomando en consideracion las recomendaciones emanadas de los Ministerios del Poder Popular con
competencia en las materias de comercio, industrias y finanzas. En ningun caso, el margen de ganancia
de cada actor de la cadena de comercializacion excedera de 30 puntos porcentuales de la estructura
de costos del bien o servicio. La Ley faculta a la SUNDDE a efectuar inspecciones en relacién con el
cumplimiento y establecimiento de sanciones en caso de incumplimiento de la normativa legal.

La Ley establece que la SUNDDE creara un Registro Unico de Personas que Desarrollan Actividades
Econdmicas (RUPDAE), el cual sera de caracter publico y accesible a todos los particulares. Todos los
sujetos a la aplicacién de esta Ley deberan inscribirse y mantener sus datos actualizados en el mismo.
Dicha inscripcion es un requisito indispensable, a los fines de poder realizar actividades econémicas y
comerciales en el pais.

Se establecen en la Ley diversas sanciones, tanto pecuniarias como penales, para diversos delitos
como expedicion de alimentos o bienes vencidos, importaciéon de bienes nocivos para la salud,
alteracion fraudulenta de la calidad de los bienes y servicios, acaparamiento, boicot, desestabilizacion
de la economia, reventa de productos de primera necesidad, condicionamiento, contrabando de
extraccién, usura, usura en operaciones de financiamiento, alteracién fraudulenta de los precios y
corrupcion entre particulares.
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17.

Ley de Inversiones Extranjeras

En noviembre de 2014 fue publicado en Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela, el
Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley de Inversiones Extranjeras. Esta Ley tiene por objeto
establecer los principios, politicas y procedimientos que regulan al inversionista y las inversiones
extranjeras productivas de bienes y servicios, en cualquiera de sus categorias.

En esta Ley se ordena la supresion de la Superintendencia de Inversiones Extranjeras (SIEX) y la
transferencia de sus bienes, atribuciones, derechos y obligaciones al CENCOEX.

Ley de Impuesto a las Grandes Transacciones Financieras

En diciembre de 2015 fue publicado en Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela, el
Decreto con Rango, Valor y Fuerza de la Ley de Impuesto a las Grandes Transacciones Financieras, la
cual establece, principalmente, que las personas juridicas, entidades privadas, domiciliadas o no que
realicen actividades econdmicas y calificadas como contribuyentes especiales aportaran 0,75% del valor
de las transacciones financieras estipuladas en dicha Ley. Dicho importe sera declarado y pagado al
Servicio Nacional Integrado de Administracion Aduanera y Tributaria (SENIAT) conforme al calendario
de pago de las retenciones del IVA para los contribuyentes especiales cuando no haya la mediacién de
instituciones financieras. Los importes pagados por este concepto no seran deducibles del impuesto
sobre la renta.

Al 31 de marzo de 2018 y 2017, el gasto registrado por la Compafiia por este concepto asciende a miles
de Bs 232.090 y miles de Bs 9.767.313, respectivamente y se presenta en el estado de resultados en
el rubro de Gastos generales y de administracion (Nota 18).

Saldos en Moneda Extranjera
Al 31 de marzo de 2018 y 2017, la Compafiia tiene los siguientes activos y pasivos financieros

denominados en moneda extranjera diferentes al bolivar y en délares estadounidenses y su importe en
libros equivalente en bolivares:

Notas 2018 2017 2018 2017
(En miles de bolivares constantes (En miles de ddlares
al 31 de marzo de 2018) estadounidenses)
Activo
Cuentas por cobrar a compafias relacionadas 8 27.988.127 - 566 -
Cuentas por cobrar comerciales 7 4.716.501 2.064.821 95 35
Efectivo 9 1.781.190 1.442.046 36 24
Anticipos dados a proveedores - 78.878 _ - 1
Total activo 34.485.818 3.585.745 697 60
Pasivo
Cuentas por pagar a compaiias relacionadas 8 (8.072.022) - (163) -
Cuentas por pagar a proveedores 14 (586.541) (451.537) (12) (8)
Total pasivo (8.658.563) (451.537) (175) (8)
Posicion activa, neta 25.827.255 3.134.208 522 52

En enero de 2003 se suspendid la libre convertibilidad de divisas en la Republica Bolivariana de
Venezuela y en febrero de 2003 el BCV y el Ministerio del Poder Popular para Economia y Finanzas
establecieron el régimen para la administracion de divisas aplicable en el pais y fijaron la tasa de cambio
controlada. Asimismo, mediante Decreto Presidencial, se crea la Comision de Administracion de Divisas
(CADIVI).
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El 9 de marzo de 2016, el Ejecutivo Nacional y el BCV promulgaron en Gaceta Oficial el Convenio
Cambiario N° 35, mediante el cual se establece, principalmente, lo siguiente:

- Un tipo de cambio que abarca las operaciones de divisas con tipo de cambio protegido (DIPRO), el
cual estara disponible para el pago de las importaciones de los bienes determinados en el listado de
rubros pertenecientes a los sectores de alimentos y salud y de las materias primas e insumos
asociados a la produccién de estos sectores. Dicho tipo de cambio se fija en Bs 9,98/US$1 para la
compra y Bs 10/US$1 para la venta.

- Un sistema para las operaciones de divisas con tipo de cambio complementario flotante de mercado
(DICOM), el cual se basa en la fluctuacién de las condiciones del mercado y que aplicara para todas
las transacciones no contempladas en el tipo de cambio protegido DIPRO. La tasa de cambio
DICOM partira del ultimo tipo de cambio definido a través del SIMADI, el cual al 9 de marzo de 2016
fue de Bs 214,80/US$1 para la compra y de Bs 215,34/US$1 para la venta.

El 5 de abril de 2016, fue publicada en Gaceta Oficial, la Resolucion 16-03-01 emitida por el BCV, la
cual establece la norma para la valoracion y registro contable de las operaciones denominadas en
moneda extranjera. Se establece que los sujetos distintos al sector bancario, asegurador y del mercado
de valores, como es el caso de la Compafiia, haran el registro contable de los activos en moneda
extranjera al tipo de cambio de adquisicion, en tanto que el registro contable de los pasivos en moneda
extranjera se hara al tipo de cambio al cual se haya contraido la obligacion, atendiendo a los distintos
mecanismos cambiarios oficiales. La valoracion posterior de los saldos y las transacciones se hara al
tipo de cambio oficial (DIPRO o DICOM), al cual pudieran liquidarse, en la fecha en que se elaboren los
estados financieros.

Lo indicado en la NIC 21 es similar a lo indicado en la Resolucion 16-03-01 del BCV; en consecuencia,
no existen impactos significativos adicionales a los que la Compafiia esta evaluando producto del nuevo
esquema cambiario.

En febrero de 2017 fue publicado el Convenio Cambiario N° 34, el cual modifica el publicado en
septiembre de 2016, estableciendo que las personas naturales y juridicas privadas, dedicadas a la
exportacion de bienes y servicios podran retener y administrar libremente hasta el ochenta por ciento
(80%) del ingreso que perciban en divisas en razén de las exportaciones realizadas, para atender
gastos, pagos y cualquier otra erogacion que deban realizar con ocasion de sus actividades, incluidas
aquéllas necesarias para el cumplimiento de las obligaciones tributarias conforme a la normativa que
rige la materia. El resto de las divisas seran vendidas al BCV al tipo de cambio complementario flotante
de mercado, que rija para la fecha de la respectiva operacion, reducido en cero coma veinticinco por
ciento (0,25%). Dicha venta debera efectuarse dentro de los cinco (5) dias habiles bancarios siguientes
al cumplimiento del lapso establecido en las condiciones de pago pactadas en la relacion comercial o
contractual de que se trate, que en ningun caso podran exceder de los ciento ochenta (180) dias.

En mayo de 2017, fue publicado en Gaceta Oficial el Convenio Cambiario N° 38 en el cual se acuerdan
los mecanismos y pautas para las subastas de divisas para personas naturales y juridicas en el DICOM.
Los oferentes en este mercado de divisas seran el Banco de Desarrollo Econémico y Social, Petréleos
de Venezuela, S.A. y sus empresas filiales y cualquier otro érgano y ente publico autorizado por el BCV.
Ademas, fue creado el Comité de Subasta de Divisas, el cual estd destinado a la administracion,
direccion y regulacion de las subastas DICOM.
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Las subastas de divisas estaran compuestas por una subasta ordinaria abierta a todos los sectores que
participen y una subasta de contingencia que tiene lugar cuando la subasta ordinaria, por un exceso de
demanda u oferta, no logre asignar las divisas demandadas por debajo del precio superior o por encima
del precio inferior de la banda establecida, en la que se priorizara la participacion de acuerdo a criterios
vinculados al sector, actividad o productos previamente definidos. De no producirse la adjudicacion,
conforme a las reglas del sistema econdmico/informatico se realizara por un procedimiento aleatorio.

De acuerdo a este Convenio, las personas naturales podran adquirir por trimestre calendario un monto
maximo de US$500 mientras que las personas juridicas podran adquirir mensualmente el equivalente
al 30% del ingreso bruto promedio mensual actualizado declarado en el impuesto sobre la renta en el
ejercicio inmediatamente anterior, hasta un monto maximo de US$400.000.

El 26 de enero de 2018 el Ejecutivo Nacional y el BCV promulgaron el Convenio Cambiario N° 39,
mediante el cual entra en vigencia el nuevo DICOM, que consiste en un mecanismo de subastas de
divisas en las cuales podran participar el BCV y personas naturales y juridicas del sector privado que
deseen presentar posturas de oferta y de demanda. Los entes del sector publico solo podran participar
como oferentes. Las personas juridicas podran adquirir mensualmente el equivalente al 30% del ingreso
bruto promedio mensual del ejercicio fiscal anterior y hasta por un maximo de €340.000 o su equivalente
en otra divisa y las personas naturales hasta €420 cada trimestre. Este acuerdo deroga los Convenios
Cambiarios N° 38 y 35 y la tasa de cambio preferencial de Bs 10/US$1. A la fecha de entrada en
vigencia, se considera como base para las subastas el nuevo tipo de cambio DICOM.

Al 23 de agosto de 2018 la tasa de cambio DICOM resultante de la primera subasta fue de Bs 6.025.000/US$1.

Tipos de cambio aplicables
Los tipos de cambio vigentes el 31 de marzo son:

2018 2017
Compra Venta Compra Venta

(En bolivares nominales por US$/1)

Divisas complementarias (DICOM) 49.477,50  49.353,81 707,97 709,75

Valoracion y registro contable de los activos y pasivos en moneda extranjera

La valoracion de los activos y pasivos a sus valores estimados de liquidacién registrada durante los afios
finalizados el 31 de marzo de 2018 y 2017, caus6 una ganancia en cambio neta de miles de Bs 23.460.962
y miles de Bs 7.628.442, respectivamente que se presenta en el estado de resultados en el rubro
Ganancia en cambio, neta.

Eventos posteriores

Derogatoria del Régimen Cambiario y sus llicitos

En agosto de 2018, se publicé en Gaceta Oficial el Decreto Constituyente “Derogatoria del Régimen
Cambiario y sus llicitos” en cual deroga el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley del Régimen
Cambiario y sus llicitos, asi como también al Articulo N° 138 del Decreto con Rango, Valor y Fuerza de
la Ley del BCV, donde se estipulaban las sanciones por los ilicitos cambiarios. De acuerdo al Decreto,
se otorga a las personas naturales y personas juridicas nacionales o extranjeras, las mas amplias
garantias para el desempefio de su mejor participacion en el modelo de desarrollo socioecondémico
productivo del pais.
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Gastos por Naturaleza

Los gastos por naturaleza del afio finalizado el 31 de marzo de 2018 comprenden lo siguiente:

Gastos
Costo de ventas generalesy de Gastos de
Notas y de servicios administracion venta Total

(En miles bolivares constantes al 31 de marzo de 2018)

Consumo de inventarios 134.689.539 707.189 - 135.396.728
Depreciacion 5 47.512.530 8.839.018 - 56.351.548
Materiales y suministros 747174 22.348.445 - 23.095.619
Beneficios al personal 19 8.578.330 2.943.884 62.072 11.584.286
Honorarios y asesorias - 5.289.849 - 5.289.849
Fletes, almacenajes y otros 717.818 - 4.297.312 5.015.130
Mantenimiento y vigilancia 1.313.391 130.661 37.920 1.481.972
Gastos de viaje 822.193 324.621 - 1.146.814
Servicios 166.705 716.435 - 883.140
Gastos de seguro 195.620 403.945 - 599.565
Impuestos y contribuciones - 2.440.263 - 2.440.263
Responsabilidad social - 245.646 - 245.646
Impuesto a las grandes transacciones 16 - 232.090 - 232.090
Ley Organica para Ciencia, Tecnologia e Innovacién 16 - 304.823 - 304.823
Alquiler y refrigeracion 112.639 23.322 - 135.961
Servicios contratados 126.478 - - 126.478
Pérdida en prorrata de créditos fiscales 16 - - 115.580 115.580
Ley Organica de Deporte, Actividad Fisica y Educacion

Fisica 16 - 258.432 - 258.432
Ley Organica de Drogas 16 224.395 224 .395
Inventario dafiado - (395.588) - (395.588)

Reverso de provisién para valor neto de realizacién - - (1.104.234) (1.104.234)
Reverso de provisién para obsolescencia de inventarios - (3.851.464) - (3.851.464)
Otros 553.425 191.390 - 744.815

195.535.842 41.377.356  3.408.650  240.321.848

[e2Ne>)

Los gastos por naturaleza del afio finalizado el 31 de marzo de 2017 comprenden lo siguiente:

Gastos
Costo de ventas generalesy de Gastos de
Notas y de servicios administraciéon venta Total

(En miles bolivares constantes al 31 de marzo de 2018)

Consumo de inventarios 556.805.279 - - 556.805.279
Beneficios al personal 19 74.853.365 14.388.815 565.786 89.807.966
Servicios contratados 17.144.743 72.350.098 - 89.494.841
Depreciacion 5 34.982.388 13.063.388 - 48.045.776
Mantenimiento y vigilancia 33.659.051 19.275 - 33.678.326
Fletes, almacenajes y otros 24.160.852 - 162.636 24.323.488
Servicios 24.058.600 - - 24.058.600
Gastos de viaje 7.359.142 3.044.045 - 10.403.187
Impuesto a las grandes transacciones 16 - 9.767.313 - 9.767.313
Alquiler y refrigeracion 5.518.464 2.729.662 - 8.248.126
Honorarios y asesorias - 7.109.467 - 7.109.467
Materiales y suministros 5.913.472 876.591 - 6.790.063
Gastos de seguro 1.388.220 5.128.075 - 6.516.295
Provision para valor neto de realizacion 6 - - 5.201.135 5.201.135
Ley Organica para Ciencia, Tecnologia e Innovacién 16 - 4.546.794 - 4.546.794
Pérdida de cuentas incobrables - 3.909.292 - 3.909.292
Inventario dafado - 3.592.581 - 3.592.581
Impuestos y contribuciones - 3.272.464 - 3.272.464
Ley Organica de Drogas 16 - 174.370 - 174.370
Ley Organica de Deporte, Actividad Fisica y Educacion

Fisica 16 - 154.344 - 154.344
Responsabilidad social - 132.026 - 132.026
Pérdida en prorrata de créditos fiscales - - 16.888 16.888
Provisién para obsolescencia de inventarios 6 - (4.521.384) - (4.521.384)
Otros 2.403.251 934.837 606.733 3.944.821

188.246.827  140672.053 ~ 6.553.178  935.472.058
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19.

20.

21.

Gastos de Beneficios al Personal

Los gastos de beneficios al personal del afio finalizado el 31 de marzo de 2018 comprenden lo siguiente:

Gastos
Costo de ventas generalesyde Gastos de
y de servicios administracion venta Total

(En miles de bolivares constantes al 31 de marzo de 2018)

Utilidades y vacaciones 2.826.716 418.716 - 3.245.432
Sueldos y salarios 1.701.598 484.948 - 2.186.546
Beneficios al personal 1.096.854 460.447 62.072 1.619.373
Prestaciones sociales 1.080.538 106.461 - 1.186.999
Contribuciones parafiscales 1.148.965 27.965 - 1.176.930
Otros 723.659 1.445.347 - 2.169.006

8.578.330 2.943.884 62.072 11.584.286

Los gastos de beneficios al personal del afio finalizado el 31 de marzo de 2017 comprenden lo siguiente:

Gastos
Costo de ventas generales yde Gastos de
y de servicios  administracion venta Total

(En miles de bolivares constantes al 31 de marzo de 2018)

Beneficios al personal 27.934.560 5.411.961 565.786 33.912.307
Utilidades y vacaciones 22.240.369 1.305.044 - 23.545.413
Sueldos y salarios 6.669.362 2.038.396 - 8.707.758
Prestaciones sociales 8.185.387 486.647 - 8.672.034
Contribuciones parafiscales 3.404.685 342.764 - 3.747.449
Otros 6.419.002 4.804.003 - 11.223.005

74.853.365 14.388.815 565.786 89.807.966

Otros Ingresos (Egresos), Neto

Los otros ingresos (egresos), neto de los afios finalizados el 31 de marzo comprenden lo siguiente:

2018 2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

Ingresos en cesion de facturas 24.447.973 -
Otros ingresos (egresos) 1.474.173 (229.630)
25.922.146 (229.630)

Durante el ejercicio econdmico finalizado el 31 de marzo de 2018, la Compafia celebrd con terceros,
contratos de adquisicion de acreencias por miles de Bs 9.180.000. Esta operacion gener6 una ganancia
de miles de Bs 24.447.973, en valores constantes (miles de Bs 8.718.873 en valores nominales).

Gastos e Ingresos Financieros

Los gastos e ingresos financieros de los afios finalizados el 31 de marzo comprenden lo siguiente:

Notas 2018 2017

(En miles de bolivares constantes
al 31 de marzo de 2018)

Gastos financieros

Intereses sobre préstamos bancarios 13 11.893.752 27.563.535
Intereses, comisiones financieras y otros 6.812.802 11.501.809
Intereses por obligaciones quirografarias al portador 11 379.500 -

19.086.054 39.065.344

Ingresos financieros
Otros 253 225.912
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Venezolana de Frutas, C.A.
Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2018 y 2017

22. Resultado Monetario del Aio

Para fines de analisis adicional a los estados financieros, a continuacién, se presenta el estado

demostrativo del resultado monetario del ano:

Anos finalizados el
31 de marzo de

2018

2017

(En miles de bolivares constantes

al 31 de marzo de 2018)

Posicion monetaria neta activa (pasiva) al inicio del afio (37.540.326) 26.905.700
Transacciones que aumentaron (disminuyeron) la posicion
monetaria neta activa (pasiva)
Ventas netas 49.153.157 803.383.630
Ingresos por servicios 9.562.453 23.268.966
Ingreso por contrato de cuenta en participacion 95.174.100 -
Otros ingresos, neto 25.922.146 -
Ingresos financieros 253 225912
Ganancia en cambio, neta 23.460.962 7.628.442
Retiros de propiedades y equipos - 64.775.171
Capitalizacién de acreencias - 16.599.960
Efecto de fusion por absorciéon PSC Logistica, S.A. - 321.396.847
203.273.071 1.237.278.928
Transacciones que disminuyeron o aumentaron la posicion
monetaria neta activa (pasiva)
Compras de inventarios (113.687.218) (729.421.515)
Gastos generales y de administracion (32.538.338) (127.608.666)
Gastos de venta (3.408.650) (6.553.178)
Otros egresos, neto - (229.630)
Gastos financieros (19.086.054) (39.065.344)
Impuesto sobre la renta (38.596.120) -
Pérdidas actuariales (2.142.392) (2.642.397)
Adiciones de propiedades y equipos (4.642.499) (27.990.452)

Adiciones de propiedades y equipos por fusion por
absorcion de PSC Logistica, S.A.

(350.015.505)

(214.101.271)

(1.283.526.687)

Posicion monetaria estimada pasiva neta al final

del afio (48.368.526) (19.342.059)
Posicion monetaria activa (pasiva) neta al final del afio 9.176.642 (37.540.326)
Resultado monetario del afio (57.545.168) 18.198.267

23. Estado de Situacion Financiera, Estado de Resultados y Estado de Cambios en el Patrimonio
Complementarios Expresados en Miles de Bolivares Nominales sobre la Base del Costo Histérico

A continuacion, se presentan, para fines de analisis adicional, el estado de situacion financiera, estado
de resultados y estado cambios en el patrimonio complementarios expresados en miles de bolivares
nominales sobre la base del costo histérico al 31 de marzo de 2018 y 2017, los cuales sirvieron de base
para la elaboracion de los estados financieros primarios en bolivares constantes. Estos estados
financieros constituyen una presentacion diferente a Principios de Contabilidad de Aceptacién General
en Venezuela (VEN-NIF), principalmente porque omiten el reconocimiento de los efectos de la inflacion y
el célculo del impuesto sobre la renta diferido considera los estados financieros nominales que incluyen
la revaluacion de las propiedades, planta y equipos.
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VENFRUCA

VENEZOLANA DE FRUTAS C A

Venezolana de Frutas, C.A.
Notas a los Estados Financieros

31 de marzo de 2018 y 2017

Estado de Situacion Financiera - Complementario

31 de marzo de 2018 y 2017

Activo
Activo no corriente
Propiedades, planta y equipos
Impuesto sobre la renta diferido
Propiedad de inversion

Total activo no corriente

Activo corriente
Inventarios
Gastos pagados por anticipado
Cuentas por cobrar
Efectivo

Total activo corriente
Total activo

Patrimonio y Pasivo
Patrimonio
Capital social, nominal y legal
Superavit por revaluacion
Pérdidas actuariales
Ganancias retenidas
Reserva legal
No distribuidas

Total patrimonio

Pasivo
Pasivo no corriente

Obligaciones quirografarias al portador

Impuesto sobre la renta diferido

Acumulacion para prestaciones sociales, neto de

porcion corriente
Total pasivo no corriente

Pasivo corriente
Préstamos bancarios
Cuentas por pagar

Prestaciones sociales y beneficios al personal,

neto de anticipos

Impuesto sobre la renta por pagar

Gastos acumulados por pagar
Dividendos por pagar

Total pasivo corriente
Total pasivo

Total patrimonio y pasivo

2018 2017
(En miles de bolivares
nominales)
3.678.939 1.459.799

537.642 24.455
1.017 1.017
4.217.598 1.485.271
14.613.072 751.472
916.240 85.133
69.450.870 1.263.608
8.586.476 419.190
93.566.658 2.519.403
97.784.256 4.004.674
329.736 329.736
797.163 836.331
(824.785) (31.948)
32.974 6.989
13.827.869 308.336
14.162.957 1.449.444
1.500.000 -
281.152 335.004
1.279.309 50.635
3.060.461 385.639
6.476.001 1.147.726
64.153.133 837.876
708.257 83.736
8.490.035 -
731.912 98.753
1.500 1.500
80.560.838 2.169.591
83.621.299 2.555.230
97.784.256 4.004.674

NO CONVERTIBLES EN ACCIONES
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Venezolana de Frutas, C.A.
Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2018 y 2017

Estado de Resultados - Complementario

Anos finalizados el 31 de marzo de 2018 y 2017

Ventas netas

Ingresos por servicios

Ingresos por contrata de cuenta en participacion
Costo de ventas y de servicios

Ganancia bruta

Gastos generales y de administracion
Gastos de venta
Otros ingresos, neto

Ganancia operativa

Gastos financieros
Ingresos financieros
Ganancia en cambio, neta

Ganancia antes de impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta

Ganancia, neta

2018 2017
(En miles de bolivares
nominales)
7.987.682 3.299.852
5.325.004 113.850
21.000.000 -
(31.651.272) (2.227.880)
2.661.414 1.185.822
(8.858.874) (812.817)
(1.068.846) (8.079)
9.230.154 1.445
1.963.848 366.371

(921.462) (178.822)
24 1.034
20.821.428 16.314
21.863.838 204.897
(8.357.488) 84.738
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6.4 Estados Financieros auditados expresados en cifras constantes
correspondientes a los ejercicios econdmicos finalizados el 31 de
marzo de 2017 y 31 de marzo de 2016.
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Informe de los Contadores Piublicos Independientes

Al Accionista y la Junta Directiva de
Venezolana de Frutas, C.A.

Informe sobre los estados financieros

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Venezolana de Frutas, C.A. (la Compaiiia), los cuales
comprenden el estado de situacion financiera al 31 de marzo de 2017, y los estados conexos de resultados,
de resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afio finalizado en esa
fecha, y el resumen de las politicas contables significativas y las notas explicativas.

Responsabilidad de la gerencia de la Compaiiia con respecto a los estados financieros

La gerencia es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados financieros de
conformidad con los Principios de Contabilidad de Aceptacién General en Venezuela

(VEN-NIF), asi como por el control interno que la gerencia considere necesario para permitir la
preparacioén de los estados financieros libres de representaciones erréneas significativas, ya sea por error o
fraude.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es la de expresar una opinién sobre los estados financieros con base en nuestra
auditoria. Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria (NIA)
aplicables en Venezuela. Estas normas requieren que cumplamos con ciertos requerimientos éticos y
planifiquemos y ejecutemos la auditoria para obtener una seguridad razonable de que los estados
financieros estén libres de representaciones erroneas significativas.

Una auditoria incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los montos
y divulgaciones incluidos en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio
del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de representaciones erréneas significativas en los
estados financieros, bien sea por error o fraude. En el proceso de realizar esta evaluacion de riesgos, el
auditor debe considerar los controles internos relevantes para que la Compania prepare y presente
razonablemente los estados financieros, con el fin de poder disehar procedimientos de auditoria que sean
adecuados con las circunstancias, pero no con el proposito de expresar una opinion sobre la efectividad del
control interno de la Compaiiia. Una auditoria también incluye la evaluacion del uso apropiado de las
politicas contables y la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la gerencia, asi como la
evaluacion de la presentacion razonable de los estados financieros.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para sustentar
nuestra opinién de auditoria.
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Opinion

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos, presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacion financiera de Venezolana de Frutas, C.A. al 31 de marzo de 2017, y el estado de
resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el afio finalizado en esa fecha, de conformidad con
los Principios de Contabilidad de Aceptacion General en Venezuela (VEN-NIF).

Pacheco, Apostélico y Asociados
(PricewaterhouseCoopers)

" Codrid,

'CPC 104612

28 de agosto de 2017
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VENEZOLANA DE FRUTAS C A

Venezolana de Frutas, C.A.

(Filial totalmente poseida por Alkes Corp, SL)

Estado de Situacion Financiera
31 de marzo de 2017y 2016

Notas 2017 2016
(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)
Activo
Activo no corriente
Propiedades, planta y equipos 5 16.532.757.359 13.222.970.829
Impuesto sobre la renta diferido 15 24.454.547 297.423.776
Otros activos 61.134.891 55.452.191
Total activo no corriente 16.618.346.797  13.575.846.796
Activo corriente
Inventarios 6 1.425.083.659 1.844.014.127
Gastos pagados por anticipado 15 85.133.112 49.117.317
Cuentas por cobrar 8 1.263.060.876 4.832.232.478
Depositos dados en garantia 546.589 -
Efectivo 419.189.952 431.039.538
Total activo corriente 3.193.014.188 7.156.403.460
Total activo 19.811.360.985  20.732.250.2
Patrimonio y Pasivo
Patrimonio 9
Capital social actualizado (equivalente al capital social,
nominal y legal de Bs 329.736.000 y Bs 129.686.000,
en 2017 y 2016, respectivamente) 7.205.026.461 7.000.531.173
Superavit por revaluacion de propiedades, planta
y equipos 4.768.177.973 4.883.574.163
Pérdidas actuariales (40.314.252) (8.084.598)
Ganancias retenidas
Reserva legal 88.062.676 88.062.676
No distribuidas 3.080.172.588 262.639.831
Total patrimonio 15.101.125.446 12.226.723.245
Pasivo
Pasivo no corriente
Préstamos bancarios a largo plazo 10 - 26.715.611
Impuesto sobre la renta diferido 15 2.490.010.838 3.517.303.515
Acumulacion para prestaciones sociales, neto de
porcién corriente 12 50.633.790 13.584.183
Total pasivo no corriente 2.540.644.628 3.557.603.309
Pasivo corriente
Préstamos bancarios 10 1.147.725.944 2.321.297.604
Cuentas por pagar 11 814.870.347 2.017.294.784
Prestaciones sociales y otros beneficios al personal,
neto de anticipos 12 83.735.617 107.312.707
Impuesto sobre la renta por pagar 15 - 111.368.466
Otros impuestos y contribuciones sociales 13 35.174.457 92.126.144
Gastos acumulados por pagar 14 86.584.546 286.772.262
Dividendos por pagar 7y9 1.500.000 11.751.735
Total pasivo corriente 2.169.590.911 4.947.923.702
Total pasivo 4.710.235.539 8.505.527.011
Total patrimonio y pasivo 19.811.360.985  20.732.250.256
Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros
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Venezolana de Frutas, C.A.
Estado de Resultados

Aios finalizados el 31 de marzo de 2017y 2016

Ventas netas
Ingresos por servicios
Costo de ventas
Costos de servicios

Ganancia bruta

Gastos generales y de administracion
Gastos de venta
Otros egresos, neto

Pérdida operativa

Gastos financieros

Ingresos financieros

Variacion en el valor estimado de liquidacion de saldos
en moneda extranjera, neta

Resultado monetario del afio

Pérdida antes de impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta del afio
Impuesto sobre la renta diferido

Pérdida neta

Notas

17

17

19

10y 20
20

16
21

15
15

2017

2016

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)

9.679.344.165

10.495.149.726

280.349.661 299.702.100
(9.375.865.859)  (8.780.947.731)
(183.771.177) (212.429.619)
400.056.790 1.801.474.476

(1.694.848.100)
(16.289.717)
(2.766.639)

(2.241.921.341)
31.661.470
(24.600.440)

(1.713.904.456)

(2.234.860.311)

(1.313.847.666)

(433.385.835)

(470.667.934) (489.635.146)
2.721.839 -
91.909.165 (16.116.470)
(219.256.744) 524.026.497

(1.909.141.340)

739.017.408

(415.110.954)

(143.612.673)
107.728.985

(1.170.123.932

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros
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7 VENFRUCH

Venezolana de Frutas, C.A.
Estado de Resultados Integrales
Aios finalizados el 31 de marzo de 2017y 2016

Notas 2017 2016
(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)
Pérdida neta (1.170.123.932) (450.994.642)

Otros resultados integrales
Efecto por superavit por revaluacion de

propiedades, planta y equipos, neto 5y 15 - 4.883.574.163
Efecto por pérdidas actuariales, neto 12y 15 (32.229.654) (1.219.595)
(32.229.654) 4.882.354.568

Resultado integral del afio (1.202.353.586) 4.431.359.926

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros

94 OFERTA PUBLICA DE OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS AL PORTADOR NO CONVERTIBLES EN ACCIONES
EMISION 2019



soJaloueul SOpR)Sa so| ap |esbajul aued uewlo) seyunipe sejou se

ovreClTol Gl 88GCZ1°080°€ 97929088 (TSTHIEOD) €I6° 71189 Y 19¥920°G0C"Z L10Z dp oziew 3p ¢ |e sopleg
(ce6°€21°0LL7L) (¢e67€C’017L) - - - - ejau epipigd
18/'GS5/°9/8°¢ 667'09¢°C.8°C - - - 882'G6V'V V'S ‘eols|Bo 0Sd uoriosge Jod ugisny ap 0508}

(¥59°622°2€) - - (¥59°622°2€) - - GLAZL opLayIp ejual
e| a1qos ojsandwl 8p sejau so|ellen)oe sepipiod

- 061'96€'GLL - - (061°96€°GL1) - Opusyip ejusl | 21qos ojsandwi ap ojau ‘sodinba
A eyued ‘sepepaidoid ap ugioenjeaal Jod yaesadng
000°000°00C - - - - 000°000°00C 6 [e1o0s [ejded ap ojuswny
SvceeL9ee el 1€8'6€9°C9C 9/9'290°88 (865'%80°8) €91'7.5°¢88'Y €/1°1€G°000°2 9102 9p 0ziew 3p L¢g |e sop|es
(2¥9°¥66°0SY) (Z¥9°766°05Y) - - - - ej8u epipigd
(g65°612'1) - - (g65°612°1) - - GLAZL 0Jau ‘saelienjoe seplpiod

€9L'v/5°€88'Y - - - €91v.5°€88'Y - ojau ‘sodinba
A ejueld ‘sapepaidoid ap ugioenjeaas Jod yaeladng
89/°L¥¥'SLS - - - - 89/2'LyY'GLG 6 [e1o0s |ejded ap ojuswny
166126612 L €LY ¥EIELL 9/9'290°88 (€00'598°9) - S0¥'680°G87°9 G102 9p oziew ap L¢ |e sop|es

(/10Z op 0ziew ap |¢ [e Sa)uB)SU0d SaleAl|oq u3)
|lejol sepinqu)sip 1eba| sojelienjoe ojau opezijenjoe SEJON
ON BAISSAY sepipiad ‘sodinba A ejue|d le1oos [eyde)n
Sepiudjal sejoueues) ‘sapepaidoud

ap uoloen|eAal
Jod yaelsadng

910T A LTOGT 9P OZIeW JP I [d SOpezijeulj souy
oruouwILIIeJ [9 Ud soiquie)) Ip opeisy
V) ‘SDINn.] ap pun)OZzaua g

OFERTA PUBLICA DE OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS AL PORTADOR NO CONVERTIBLES EN ACCIONES

95

EMISION 2019



2\ 2

VENFRUCA

VENEZOLANA DE FRUTAS C A

Venezolana de Frutas, C.A.
Estado de Flujos de Efectivo

Aios finalizados el 31 de marzo de 2017y 2016

Notas 2017 2016
(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)
Flujos de efectivo por actividades operacionales
Pérdida neta (1.170.123.932) (450.994.642)
Ajustes para conciliar la pérdida neta al efectivo neto provisto por
(usado en) actividades operacionales
Depreciacion 5 578.866.162 248.731.990
Impuesto sobre la renta diferido 15 (739.017.408) (107.728.985)
Reverso para cuentas de cobro dudoso 8 - (40.023.518)
Provision (reverso) para obsolescencia de inventarios 6 (54.474.642) 81.004.694
Provisién (reverso) por valor neto de realizacion 6 (62.664.431) 43.776.858
Variacion en el valor estimado de liquidacién de saldos en moneda
extranjera, neta 16 (91.909.165) 16.116.470
Ganancia por actualizacién de los dividendos por pagar (10.251.735) (26.537.063)
Prestaciones sociales y beneficios y otros beneficios al personal
Provisién 212.508.283 256.924.719
Pagos (247.272.411) (481.781.563)
Variacién neta en activos y pasivos operacionales
Cuentas por cobrar, neto de variacion en el valor estimado de
liquidacion de saldos en moneda extranjera, neta 3.865.432.551 3.067.495.500
Inventarios 536.069.541 200.823.331
Gastos pagados por anticipado (36.015.795) 56.509.244
Cuentas por pagar, neto de variacion en el valor estimado de
liquidacién de saldos en moneda extranjera, neta y capitalizacion
de deuda de Alkes Corp, SL (1.638.483.374) (3.358.460.256)
Impuesto sobre la renta por pagar (89.594.512) 143.612.681
Impuesto pagado (21.773.954) (32.244.215)
Intereses pagados 10 (120.272.247) (317.323.717)
Depésitos dados en garantia (546.589) -
Otros impuestos y contribuciones sociales (56.951.687) 36.288.081
Gastos acumulados por pagar (200.187.716) 237.840.560
Efectivo neto provisto por (usado en) actividades operacionales 653.336.939 (425.969.831)
Flujos de efectivo por actividades de inversion
Adiciones de propiedades y equipos 5 (337.235.179) (464.932.238)
Retiro de propiedades y equipos, neto 5 665.646.913 -
Adquisicion de otros activos (5.682.700) (411.273)
Efectivo neto provisto por (usado en) actividades de inversion 322.729.034 (465.343.511)
Flujos de efectivo por actividades de financiamiento
Nuevo endeudamiento 10 1.933.472.250 3.240.540.926
Amortizacion de préstamos bancarios y efecto por inflacion 10 (3.345.578.853) (2.820.078.075)
Intereses gastos 10 332.091.579 353.067.810
Efectivo neto provisto por (usado en) actividades de
financiamiento (1.080.015.024) 773.530.661
Efectivo
Variacién en el valor estimado de liquidacién de saldos en moneda
extranjera 17.974.788 8.447.562
Efecto de Fusién por absorcion PSC Logistica, S.A. 74.124.677 -
Variacion neta (11.849.586) (109.335.119)
Al inicio del afio 431.039.538 540.374.657
Al final del afio 419.189.952 431.039.538
Transacciones que no movilizan el efectivo
Efecto de fusion por absorcion PSC Logistica, S.A. 3.876.755.787 -
Aumento de capital social 9 200.000.000 515.441.768
Pérdida actuarial, neta 12y 15 _(32.229.654) (1.219.595)
Superavit por revaluacion de propiedades, planta y equipos, neto 5y15 - 4.883.574.163

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros
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1. Constitucion y Operaciones

Venezolana de Frutas, C.A. (la Compafia) fue constituida en la Republica Bolivariana de Venezuela
en 1987, esta domiciliada en Barquisimeto, Estado Lara y tiene por objeto la produccién y comercializacion
de concentrados de frutas y jugos pasteurizados.

El 98% de las ventas son efectuadas en el mercado nacional. Los activos de la Compafiia estan
ubicados en la Republica Bolivariana de Venezuela. Durante el afio finalizado el 31 de marzo de 2017,
el 2% de las ventas de la Compafiia corresponde a exportaciones.

Al 31 de marzo de 2017 y 2016, la Compaiiia tiene 128 y 123 trabajadores, respectivamente.

PSC Logistica, S.A. inicia sus operaciones el 4 de abril de 2012. La Companfia opera en el Centro
Trenex, ubicado en San Diego, Estado Carabobo. El objeto principal de la Compaifiia es la distribucion,
comercializacién, promocion y venta en general de productos cosméticos, ferreteria, articulos de libreria
y papeleria, juguetes y todo lo relacionado con articulos para nifios. En reuniéon de Junta Directiva
efectuada el 30 de septiembre de 2016 se acordé la fusién por absorcion de la filial PSC Logistica, S.A.,
siendo ésta incorporada en Venezolana de Frutas, C.A. y pasando esta Ultima a ser titular de la totalidad
de los activos, pasivos y patrimonio de PSC Logistica, S.A. a partir de esta fecha.

A continuacion se detallan los estados financieros resumidos de PSC Logistica, S.A. a la fecha de la

fusion:
(En bolivares
constantes al 31
de marzo de 2017)
Activo no corriente 4.379.497.275
Activo corriente 97.382.096
Total activo 4.476.879.371
Patrimonio 3.985.465.468
Pasivo no corriente 9.486.050
Pasivo corriente 481.927.853
Total patrimonio y pasivo 4.476.879.371
Pérdida neta 1.018.073.065

Los estados financieros fueron aprobados por la gerencia de la Compafiia el 7 de agosto de 2017.
2. Resumen de Principios y Practicas Contables mas Significativos

Los principios y practicas contables mas significativos para la preparacion de los estados financieros se
describen a continuacion. Estas practicas y politicas han sido aplicadas consistentemente para todos
los afos presentados.

a) Bases de preparacion

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con Principios de Contabilidad de Aceptacién
General en Venezuela (VEN-NIF), los cuales comprenden las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF), las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), las interpretaciones emitidas por
el Comité de Interpretaciones de Normas Internacionales de Informacion Financiera (CINIIF) y las
interpretaciones de las Normas Internacionales de Contabilidad emitidas por el Comité Permanente de
Interpretacion (CPI) que hayan sido aprobados para su uso en la Republica Bolivariana de Venezuela
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por un Directorio Nacional Ampliado de la Federacion de Colegios de Contadores Publicos de Venezuela
(FCCPV), asi como los Boletines de Aplicacion (BA VEN-NIF) emitidos por la FCCPV. Los estados
financieros han sido actualizados por los efectos de la inflacion (Nota 2-b).

En Directorio Nacional Ampliado de la FCCPV del mes de marzo de 2017, se decidié emitir la version
N° 4 del BA VEN-NIF N° 8 Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Venezuela (VEN-NIF).
Uno de los aspectos que modificd fue la adopcion de las NIIF, NIC, CINIIF y CPI versiéon 2016, para la
preparacion de estados financieros de acuerdo con las VEN-NIF, la cual entra en vigencia para los
ejercicios econémicos que inicien a partir del 1 de enero de 2017 y se permite su aplicacion anticipada
para los ejercicios econodmicos que iniciaron el 1 de enero de 2016. La Compaiiia realizara la
mencionada adopcion para el ejercicio econdmico que inicié el 1 de abril de 2016 y cualquier impacto
significativo seria reconocido en sus estados financieros.

Nuevos Boletines emitidos por la FCCPV
En Directorio Nacional Ampliado de la FCCPV del mes de febrero de 2016, se decidid emitir los
siguientes Boletines de Aplicacion VEN-NIF (BA VEN-NIF):

- BA VEN-NIF N° 2 versién N° 3 “Criterios para el reconocimiento de la inflacién en los estados
financieros preparados de acuerdo con VEN-NIF”. Uno de los aspectos que modificd fue la
actualizacion de las variables que deben considerar los expertos para la determinacién de los
Indices Nacionales de Precios al Consumidor (INPC) en los casos en que el Banco Central de
Venezuela (BCV) no haya publicado esta informacién; asi como la necesidad de revelar un
analisis de sensibilidad y los calculos efectuados para la estimacion del o los INPC utilizados para
el reconocimiento de la inflacion en los estados financieros emitidos.

- BA VEN-NIF N° 5 version N° 2 “Criterio para la presentacién del resultado integral total de
acuerdo con VEN-NIF”. Uno de los aspectos que modificé fue la referencia de la Ley de Impuesto
sobre la Renta y su Reglamento vigentes.

- BA VEN-NIF N°8 versiéon N° 3 “Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en
Venezuela (VEN-NIF)”. Uno de los aspectos que modificé fue la actualizacion de los nuevos
Boletines aprobados por el Directorio Nacional Ampliado durante febrero de 2016 y se confirma
la versién 2014 de las NIIF, NIC, CINIIF y CPI, para la preparacion de estados financieros de
acuerdo con las VEN-NIF.

- BA VEN-NIF N° 10 version N° 0 “Tratamiento alternativo para el reconocimiento y medicion del
efecto de las posibles variaciones en la tasa de cambio a la fecha de liquidacién de pasivos
denominados en moneda extranjera”. El propdsito de este Boletin es prescribir el tratamiento
contable alternativo del impacto en la informacién financiera derivado del reconocimiento y
medicion de la posible variacion en el tipo de cambio aplicable a pasivos denominados en moneda
extranjera asociados con Autorizaciones de Adquisicion de Divisas (AAD) o documentos
equivalentes, para aquellas situaciones en las que una entidad demuestre una expectativa
razonable de generacion de beneficios econdmicos futuros y cumpliendo con la hipdtesis de
negocio en marcha para la preparacion de estados financieros de acuerdo con las VEN-NIF.

Estos Boletines entraron en vigencia para los ejercicios econdmicos que inicien a partir del 1 de enero
de 2016 y se permite su aplicacién anticipada para los ejercicios que iniciaron el 1 de enero de 2015.
La Compaiiia realiz6 la mencionada adopcion para el ejercicio econdmico que inicio el 1 de abril de 2016,
excepto para el BA VEN-NIF N° 10 version N° 0 porque no considerd aplicar dicho tratamiento alternativo,
y no se generaron impactos significativos en sus estados financieros.
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En marzo de 2017, la FCCPV emiti6 el BA VEN-NIF N° 11, el cual establece que para la preparacion de
informacion financiera de acuerdo con VEN-NIF, las entidades calificadas como sujetos pasivos
especiales por la Administracién Tributaria, podran determinar los impuestos sobre la renta diferidos
pasivos y activos siguiendo las disposiciones contenidas en la NIC 12 o aplicar un tratamiento
alternativo, el cual consiste en omitir el reconocimiento del impuesto sobre la renta diferido pasivo que
se origina por la diferencia temporal imponible por la comparacion de bases financieras de activos no
monetarios ajustadas por inflacion y bases fiscales de estos activos. EIl reconocimiento inicial y la
medicién posterior del impuesto sobre la renta diferido de cualquier otra diferencia temporal, seguira
haciéndose con base en lo previsto por la NIC 12.

Dicho Boletin sera aplicable para los ejercicios contables iniciados a partir del 1 de enero de 2017 y se
permite su aplicacién anticipada a los ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2016. La Compaiiia
realizé la mencionada adopcion para el ejercicio econémico que inicié el 1 de abril de 2016, adoptando
el método alternativo antes mencionado, y los impactos generados fueron reconocidos en sus estados
financieros (Nota 15).

b) La contabilidad en inflacion

La FCCPV establecié los criterios para la aplicaciéon en la Republica Bolivariana de Venezuela de la Norma
Internacional de Contabilidad N° 29 (NIC 29) “Informacion Financiera en Economias Hiperinflacionarias”,
en el Boletin de Aplicacion VEN-NIF N° 2 (BA VEN-NIF N° 2) “Criterios para el reconocimiento de la
inflacion en los estados financieros preparados de acuerdo con VEN-NIF”. Dicho Boletin establece que
las entidades, en la preparacién y presentacion de estados financieros de acuerdo con las VEN-NIF, deben
presentar informacion financiera reexpresada cuando la inflacion acumulada durante su ejercicio anual
sobrepase un (1) digito. Cuando la inflaciéon sea de un (1) digito, la gerencia debe evaluar sus efectos en
la informacién financiera, y si son relevantes conforme a los principios generales de importancia relativa,
comparabilidad y revelacion suficiente, debe reconocerlos, para cuyos fines se aplicara lo dispuesto en la
NIC 29.

De acuerdo con lo anterior, la Compafiia presenta los estados financieros actualizados por los efectos
de lainflacion mediante la utilizacion del Método del Costo Histdrico Reexpresado, exceptuando el valor
de las propiedades, planta y equipos. El propésito de este Método es presentar las cifras del estado de
situacion financiera, que aun no estan expresadas en términos de la unidad de valoracién corriente en
la fecha del estado de situacion financiera, y reexpresarlas, aplicandoles un indice general de precios.
Los estados financieros al 31 de marzo de 2017 y 2016, actualizados por los efectos de la inflacion, no
pretenden representar valores de mercado o realizacion de los activos no monetarios, los cuales
normalmente varian con respecto a los valores actualizados con base en el indice de precios.

Porcentaje de inflacion
El porcentaje de inflacion estimado por la gerencia de la Compafiia para los afios finalizados el 31 de
marzo de 2017 y 2016 fue del 683,45% y 225,81%, respectivamente.

En Directorio Nacional Ampliado de la FCCPV del mes de febrero de 2016, se decidié emitir la version
N° 3 del BA VEN-NIF N° 2 “Criterios para el reconocimiento de la inflaciéon en los estados financieros
preparados de acuerdo con Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Venezuela
(VEN-NIF)”. Las modificaciones del Boletin corresponden a la estimacion del INPC para uno o mas
meses de ausencia de publicacion por parte del BCV, de acuerdo a lo siguiente:

1) Considerando la mejor estimacién de acuerdo con las siguientes variables:

a) El estudio de la variacion de los precios de un amplio rango de bienes y servicios;
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b) La metodologia utilizada para su estimacion debe ser igual en cada mes;
c) El valor determinado debe estar libre de sesgo;
d) Debe ser actualizado mensualmente.

Para esta estimacion la entidad debera basarse en las variables consideradas en la determinacion del
indice, el cual debera ser realizado por un profesional experto en la materia.

2) Utilizando el procedimiento simplificado cuando la Compafiia concluya que es impracticable o
generaria un costo o esfuerzo desproporcionado:

a) Calcular el promedio simple de la variacién porcentual correspondiente a los ultimos tres
INPC publicados por el BCV en su pagina Web.

b) Ajustar el Ultimo INPC publicado por el BCV por el promedio determinado conforme al literal
anterior. El valor asi obtenido, sera el INPC estimado para el primer mes cuyo valor oficial
no esté disponible.

c) Ajustar el INPC estimado segun el literal b, por el promedio determinado conforme al literal a.
El valor asi obtenido, sera el INPC estimado para el segundo mes cuyo valor oficial no esté
disponible. Este procedimiento se aplicara sucesivamente, hasta completar la estimacion para
todos los INPC para los meses que sean requeridos.

Al 31 de marzo de 2017 la Compafiia estimo la inflacién correspondiente a los meses de abril a diciembre
de 2016 y enero a marzo de 2017, conforme con lo establecido en el BA VEN-NIF N° 2 version N° 3
publicado por la FCCPV. Esta estimacion fue determinada mediante expertos de una firma de consultoria
reconocida en el pais quienes consideraron entre otras variables las variaciones intermensuales del INPC
publicadas por el BCV asi como la variacién de los precios de los principales bienes y servicios basicos
del pais.

La Compaiiia realizé la estimacion del INPC del afio 2017 y 2016 debido a que no han sido publicados
por el BCV (Nota 4). Los INPC estimados a marzo de 2017 y 2016, fueron los siguientes:

2017 2016
Al inicio del afio 3.155,80 968,59
Al final del afio 24.724,07  3.155,80
Inflacién del afio (%) 683,45 225,81

A continuacién se presenta un resumen de la metodologia utilizada con relacién a la actualizacion de
los estados financieros adjuntos:

1) Estados financieros
Los estados financieros al 31 de marzo de 2017 y 2016, estan expresados en bolivares constantes
al 31 de marzo de 2017.

2) Activos no monetarios

Estos componentes (ciertos componentes de las propiedades, planta y equipos e inventarios) han sido
actualizados, multiplicandolos por un factor calculado dividiendo el INPC al 31 de marzo de 2017 entre
el INPC o el Indice de Precios al Consumidor (IPC) del area metropolitana de Caracas a la fecha de
adquisicion o de origen de cada uno de ellos, segun corresponda. Las propiedades, planta y equipos
se presentan tal como se indica en la Nota 2-d.
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3) Activos y pasivos monetarios y resultado monetario del afo

Los activos y pasivos monetarios al 31 de marzo de 2017, incluyendo los montos en moneda extranjera,
por su naturaleza, estan presentados en términos de poder adquisitivo a esa fecha. Para fines
comparativos, los activos y pasivos monetarios al 31 de marzo de 2016 han sido actualizados para
presentarlos en moneda constante al 31 de marzo de 2017. El resultado monetario del afio, refleja la
pérdida o ganancia que se obtiene al mantener mayormente una posicion monetaria neta activa o
pasiva, en un periodo inflacionario. Dicho resultado monetario del afio forma parte de la pérdida neta 'y
se agrupa conjuntamente con los gastos e ingresos financieros y la variacion en el valor estimado de
liquidacion de saldos en moneda extranjera, neta.

4) Patrimonio

Las cuentas del patrimonio se expresan en moneda constante al 31 de marzo de 2017 con base en el
INPC o el IPC del area metropolitana de Caracas de sus fechas de aporte u origen. Los aumentos de
capital y dividendos estan actualizados segun la fecha del aumento y su decreto en acta.

5) Resultados

Los saldos de los componentes del estado de resultados han sido actualizados con base en la fecha en
que se devengaron o causaron, con excepcion de aquéllos asociados con partidas no monetarias en el
estado de situacion financiera (gastos de depreciacion de ciertos componentes de las propiedades, planta
y equipos y consumo de inventarios), los cuales han sido presentados en funcién de la actualizacion de
las partidas no monetarias a las cuales estan asociadas, expresandose en moneda constante al 31 de
marzo de 2017. El gasto de depreciacién se presenta tal como se indica en la Nota 2-d.

c) Traduccion de moneda extranjera

Moneda funcional y de presentaciéon

Las partidas incluidas en los estados financieros de la Compafia se miden usando la moneda del
ambiente econdmico principal en el cual opera la entidad (la moneda funcional). Los estados financieros
se presentan en bolivares, que es la moneda funcional y de presentacion de la Compaiiia.

Transacciones y saldos en moneda extranjera

La valoracién de los saldos y transacciones en moneda extranjera al 31 de marzo de 2017 y 2016 se
realiza de acuerdo con lo establecido por la FCCPV en su comunicado de enero de 2014, relacionado
con la interpretacion que, de acuerdo con las VEN-NIF, debe darse a efectos de algunos asuntos
tratados por la Norma Internacional de Contabilidad N° 21 (NIC 21) “Efecto de la variacion en las tasas
de cambio de la moneda extranjera”.

Este comunicado, establece que la valoracién y presentacion de transacciones y saldos en moneda
extranjera, debera hacerse considerando una evaluacion integral de la situacion financiera, la posicion
monetaria en moneda extranjera y los impactos financieros derivados de las regulaciones cambiarias
aplicables a la entidad. Asimismo, las transacciones en moneda extranjera deberan medirse considerando
el marco regulatorio aplicable a la transaccion (Nota 16).

Las opciones de valoracion de las mencionadas partidas monetarias en moneda extranjera, seran:

- A los tipos de cambio oficial establecidos en los diversos Convenios Cambiarios suscritos entre
el BCV y el Estado.

- En funcién a la mejor estimacién de la expectativa de los flujos futuros de bolivares, que a la fecha
de la transaccion o de los estados financieros habrian de erogarse o recibirse, segun sea el caso,
para extinguir las obligaciones o realizar los activos en moneda extranjera, utilizando mecanismos
de intercambio o pago legalmente permitidos por el Estado.
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En este sentido, dicho comunicado indica la forma como deben medirse al cierre:

a) Los pasivos en moneda extranjera registrados ante el Centro Nacional de Comercio Exterior
(CENCOEX), se valoran al tipo de cambio oficial aplicable o a la mejor estimacion de la
expectativa de los flujos futuros de bolivares que a la fecha de los estados financieros habrian de
erogarse para extinguir las obligaciones, utilizando mecanismos de intercambio o pago
legalmente permitidos por el Estado, en caso que no se espere recibir las divisas del CENCOEX.

b) Los pasivos en moneda extranjera no registrados ante el CENCOEX. Se valoran a la mejor
estimacion de la expectativa de los flujos futuros de bolivares que a la fecha de los estados
financieros habrian de erogarse para extinguir las obligaciones, utilizando mecanismos de
intercambio o pago legalmente permitidos por el Estado.

c) Activos en moneda extranjera de obligatoria venta al BCV. Se valoran al tipo de cambio oficial
aplicable.

d) Activos en moneda extranjera no sujetos a ser obligatoriamente vendidos al BCV. Se efectia un
analisis considerando la intencién de uso de los activos tomando en consideracion los pasivos en
moneda extranjera que se posean. Si se identifican pasivos asociados a activos, la valoracién de
los activos debe ser consona con la valoracion de dichos pasivos. Activos adicionales que no
sean asociados a pasivos se valoran en funcion de su intencién de uso.

e) Adquisiciones de bienes y servicios pagaderos en moneda extranjera sobre los que no existe una
expectativa razonable de que el Estado suministrara las divisas al tipo de cambio oficial, se
valoraran a la mejor estimacion de la expectativa de los flujos futuros de bolivares que a la fecha
de la transaccion habrian de erogarse para extinguir las obligaciones, utilizando mecanismos de
intercambio o pago legalmente permitidos por el Estado.

Las variaciones en los valores estimados de liquidacion de saldos en moneda extranjera, que resultan
del pago de dichas transacciones y de la conversion de activos y pasivos monetarios denominados en
moneda extranjera a la moneda funcional utilizando la tasa de cambio a la fecha de cierre, son
reconocidos en los resultados en el rubro denominado Variacion en el valor estimado de liquidacion de
saldos en moneda extranjera, neta.

La Compafiia no realiza transacciones de cobertura cambiaria (hedging) sobre sus saldos y transacciones
en moneda extranjera.

d) Propiedades, planta y equipos

Al 31 de marzo de 2017, los rubros Terreno, Edificaciones e instalaciones y Maquinaria y equipos, se
presentan a valores corrientes de mercado en condiciones de uso, los cuales fueron determinados
mediante avaluos efectuados por tasadores independientes en septiembre de 2015 y actualizados a
moneda del 2017, mientras los rubros Vehiculos, Mobiliario y Equipos de laboratorio se encuentran
registrados al costo historico ajustado por efectos de la inflacién al 31 de marzo de 2017, menos su
depreciacién acumulada.

La Compafiia adoptd por primera vez, los nuevos Principios de Contabilidad de Aceptacion General en
Venezuela (VEN-NIF) por el afio finalizado el 30 de septiembre de 2010. En ese sentido, la Compaiiia
optd por reconocer como costo atribuido el valor de mercado de las propiedades, planta y equipos. Tales
costos atribuidos correspondieron a valores determinados por tasadores independientes para el afio
finalizado el 30 de septiembre de 2010. Posteriormente, tales costos atribuidos han sido sustituidos por
valores determinados por tasadores independientes, mediante la aplicacién del Método de Revaluacion
establecido en la NIC 16.
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Las adiciones, renovaciones y mejoras se registran en el costo del activo solo si es probable que se
obtengan los beneficios econdmicos futuros esperados y que dichos beneficios puedan ser medidos
fiablemente. Otras reparaciones y mantenimientos se registran en los resultados del afio en que se
incurren.

Las adiciones de propiedades, planta y equipos ocurridas entre la fecha del ultimo avalto y la fecha del
estado de situacion financiera son contabilizadas al costo histérico ajustados por los efectos de la inflacion.

Las propiedades, planta y equipos, al momento de su registro inicial, son medidos al costo, el cual
incluye gastos que han sido atribuidos a la adquisicion del activo. El costo de activos autoconstruidos,
si aplican, incluye el costo de los materiales y la mano de obra y cualquier otro costo directamente
atribuible al proceso de hacer que el activo sea apto para su uso planificado. El software comprado es
integrado a la funcionalidad del equipo relacionado y capitalizado como parte de ese equipo.

La diferencia entre las revaluaciones previas expresadas en moneda constante de los activos y los
valores revaluados se incluye directamente en una cuenta de patrimonio denominada superavit por
revaluacion de propiedades, planta y equipos, neto. Las disminuciones que compensen revaluaciones
previas se cargan contra la mencionada cuenta de patrimonio.

Las ganancias y pérdidas en la venta de propiedades, planta y equipos son determinadas comparando los
precios de venta con sus valores en libros, y son reconocidas netas dentro de otros ingresos operativos y
otros egresos operativos en el estado de resultados. Cuando los activos revaluados son vendidos o
depreciados, los montos asociados incluidos en el superavit por revaluacion son transferidos a las
ganancias no distribuidas, neto del efecto del impuesto sobre la renta diferido que le corresponda.

Los valores corrientes de mercado en condiciones de uso son revisados, en caso de requerirse, a la
fecha de cada estado de situacion financiera. La Compaiiia efectla avallo de sus propiedades, planta
y equipos, al menos, cada tres afos.

La depreciacion se calcula con base en los valores determinados por los peritos avaluadores, utilizando
el Método de Linea Recta.

Las vidas utiles de las propiedades, planta y equipos fueron determinadas por los peritos avaluadores,
excepto por la vida util de los vehiculos, mobiliario y equipos de oficina, y utiles y herramientas, las cuales
fueron determinadas por la gerencia de la Compafiia. Tales vidas utiles, en afios, son las siguientes:

(En afos)
Edificaciones e instalaciones Entre 40 y 60
Maquinaria y equipos Entre 15y 30
Cavas y equipos de refrigeracion 20
Equipos de laboratorio y herramientas Entre 5y 20
Vehiculos 5
Mobiliario 5

Las vidas utiles son revisadas, en el caso de requerirse, a la fecha de cada estado de situacién
financiera.

Construcciones en proceso

Todos los desembolsos relacionados con la construcciéon y/o adquisicién de propiedades, planta y
equipos durante la etapa previa a su puesta en servicio, se presentan al costo histérico actualizado por
los efectos de la inflacion como construcciones en proceso. Una vez que los bienes estan listos para
su uso, se transfieren al componente respectivo de propiedades, planta y equipos y se comienzan a
depreciar acorde con la politica de la Compaifiia.
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Durante los afios finalizados el 31 de marzo de 2017 y 2016, respectivamente, la Compafiia no capitalizé
intereses sobre las construcciones en proceso.

Bases de medicién utilizadas para determinar el importe en libros

Los criterios y métodos de valoracion utilizados por los tasadores independientes se basan en el Método
del Costo Neto de Reposicidon. Este enfoque tiene sus raices en el concepto clasico de las estrechas
relaciones que hay entre costo y valor. Supone que las propiedades, valen su costo actual de sustitucion
(o costo de una propiedad sustituta aceptable) ajustado por la depreciacion acumulada, que representa
la diferencia de valor de toda propiedad fisica usada, en comparacion con una nueva de iguales o
similares caracteristicas, como resultado del deterioro por edad, por el uso y la obsolescencia que
pudiera presentar. Dentro de la concepcién de este Método, el costo de reponer o sustituir el valor del
terreno se obtiene apoyandose en el Método del Mercado, el cual, en este escenario, es complementario
al Método del Costo. EIl costo de las mejoras, edificios y equipos se obtiene mediante la aplicacion
directa del criterio de costo de reemplazo ajustado por efectos de edad, vida util, mantenimiento y
obsolescencias funcionales y/o econdmicas y suponiendo su uso continuado, dénde y cémo fueron
disefiados, construidos e instalados, por lo que se asume que los activos seguiran operando como una
unidad integral.

El valor de las edificaciones se estimd sobre la base de sus caracteristicas, clase, calidad y estado de
conservacion. En primer lugar, se calculé el costo de reposicion o reemplazo a nuevo, utilizando para
ello los ultimos precios de las cotizaciones de construccion, empleando como parametro ponderativo la
incidencia del costo por metro cuadrado de construccion.

Para el terreno, se usé el Método de Comparacién, analizando las ventas que por su caracter de
similitud, fueran comparables y hayan sido realizadas dentro de un periodo razonablemente corto con
respecto a la fecha del avalio. En este Método tienen que considerarse los diversos factores
extrinsecos e intrinsecos, tales como: usos, zonificacién, area, forma topografica y dotacién de servicios,
entre otros. El objetivo del Método de Comparacion, es llegar al valor de mercado del terreno.

e) Deterioro en el valor de los activos a largo plazo

La Companfia evalta el posible deterioro en el valor de los activos de larga vida usados en sus
operaciones cuando eventos o cambios en las circunstancias indican que el valor registrado de un activo
puede no ser recuperable. El valor recuperable de un activo es el mayor entre el valor razonable, menos
el costo de venderlo y su valor de uso. El valor de uso es el valor presente de las proyecciones de flujos
de caja futuros descontados que se estima genere el uso de los activos o su desincorporacion. En los
casos que las proyecciones de flujos de caja descontados no sean suficientes para recuperar el valor
de los activos registrados, éstos se ajustan a su valor recuperable. Para evaluar el deterioro, los activos
se agrupan en el menor de los niveles para los cuales existen flujos de caja identificables en forma
separada (unidades generadoras de efectivo).

Al 31 de marzo de 2016, de conformidad con los principios contables aplicables, existia un deterioro en
el valor segun libros de los activos a largo plazo, el cual fue registrado por la gerencia de la Compaiiia
neto del superavit por revaluacion de propiedades, planta y equipos. Adicionalmente, la gerencia
considera que sus estimados de flujos de caja futuros son razonables.

f) Impuesto sobre la renta corriente y diferido

Impuesto sobre la renta corriente

El impuesto sobre la renta es calculado con base en el enriquecimiento neto, el cual difiere de la
ganancia neta contable antes de impuesto sobre la renta.
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Impuesto sobre la renta diferido

La Compaiiia registra el impuesto sobre la renta de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad
N° 12 (NIC 12) “Impuesto a las ganancias” y el BA VEN-NIF N° 11, la cual requiere un Método de Activos
y Pasivos para la contabilizacién del impuesto sobre la renta diferido. Bajo este Método, los impuestos
sobre la renta diferidos reflejan el efecto neto de las consecuencias fiscales que se esperan a futuro
como resultado de: a) diferencias temporales por la aplicacién de tasas de impuesto estatutarias
aplicables en afios futuros sobre las diferencias entre los montos segun los estados financieros y las
bases fiscales de los activos y pasivos existentes y b) créditos fiscales y pérdidas fiscales trasladables.
Se reconoce un activo por impuesto sobre la renta diferido cuando se considera que es probable que
existan ganancias gravables futuras que permitan que sea utilizado.

El impuesto sobre la renta diferido se determina usando la tasa impositiva aplicable a la Compafiia
segun la Ley de Impuesto sobre la Renta del 34% y se espera aplicar cuando el correspondiente activo
por impuesto sobre la renta diferido se realice o el pasivo por impuesto sobre la renta diferido se liquide.

El valor en libros de los activos por impuesto sobre la renta diferido se revisa en cada fecha de
presentacion de los estados financieros y se reduce en la medida en que ya no sea probable que se
disponga de suficientes beneficios fiscales para permitir que parte o todo el activo por impuestos sobre
la renta diferidos se pueda aplicar. Los activos por impuesto sobre la renta diferido no reconocidos se
revalian en cada cierre del estado de situacion financiera y se reconocen en la medida en que se
convierta en probable que el beneficio fiscal futuro vaya a permitir recuperar el activo por impuesto sobre
la renta diferido.

g) Inventarios

Los inventarios estan valorados al menor entre el costo promedio expresado en moneda constante, el
cual no excede al valor neto de realizacion. Los costos de los productos terminados, productos en
proceso y materias primas se determinan por el Método del Costo Promedio. El costo de los productos
terminados y productos en proceso incluye materia prima, mano de obra directa y otros costos directos
de produccion y excluye costos financieros. Los repuestos y suministros se registran directamente en
el resultado del afio en que son adquiridos.

El valor neto de realizacion es el precio estimado de venta en el curso ordinario del negocio, menos los
costos de terminacion y los gastos de venta.

h) Gastos pagados por anticipado

Los gastos pagados por anticipado incluyen seguros prepagados, los cuales se registran en el momento
en que se pagan y se amortizan en el momento en que se causan y pagos anticipados de comisiones
flat sobre préstamos bancarios obtenidos.

i) Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar comerciales estan registradas al valor indicado en la factura, que se aproxima a
su valor razonable. El importe en libros de las cuentas por cobrar comerciales es reducido hasta su
importe recuperable estimado, a través de la provisidon para cuentas de cobro dudoso.

j) Activos financieros

La Compafdia considera como activos financieros las cuentas por cobrar. La Compafiia no ha identificado
activos financieros calificables como derivados implicitos. La gerencia determina la clasificaciéon de sus
activos financieros al momento de su adquisicién y reevalia dicha clasificacion a cada fecha de
presentacion de sus estados financieros.
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Los activos financieros son desincorporados de los estados financieros cuando la Compaiiia ha cedido
los derechos contractuales a recibir los flujos de efectivo de éstos o ceden de manera sustancial los
riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de dichos activos financieros.

La Compafiia no tiene instrumentos financieros que puedan ser calificados para ser registrados como
instrumentos de cobertura.

A continuacion se presenta la categoria de activos financieros presentada en el estado de situacion
financiera:

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar son activos financieros no-derivados con un monto fijo o determinable de pagos
y que no son cotizables en un mercado activo. Los activos incluidos en esta categoria son clasificados
como activo corriente por tener vencimientos menores a 12 meses y se presentan en el estado de
situacion financiera como cuentas por cobrar.

k) Efectivo

El efectivo se contabiliza en el estado de situacion financiera a su costo. El efectivo incluye el efectivo
en caja y bancos. Las variaciones en los valores estimados de liquidacion de saldos en efectivo en
moneda extranjera se muestran en rubro separado en el estado de flujos de efectivo.

1) Capital social
Las acciones comunes se clasifican como patrimonio. Al 31 de marzo de 2017 y 2016, la Compaiiia no
tiene acciones preferentes.

m) Préstamos bancarios

Los préstamos bancarios son reconocidos inicialmente al valor de los montos recibidos, neto de los costos
incurridos en las transacciones, los cuales son similares al valor de mercado. Los préstamos y deudas
bancarias son posteriormente presentados al costo amortizado por el Método de Interés Efectivo. Los
préstamos son clasificados como corriente a menos que la Compaiiia posea un derecho contractual de
diferir el pago por, al menos, doce meses posteriores a la fecha del estado de situacion financiera.

La modificacién de las condiciones de los préstamos o deudas es evaluada para determinar los efectos
en la contabilizacion del préstamo y de los correspondientes costos incurridos en la modificacion. Si la
modificacion de las condiciones se contabiliza como un pago, todos los costos o comisiones en los que se
haya incurrido se reconocen como parte de la ganancia o pérdida por dicho pago. Si la modificacién no
se contabiliza como un pago, todos los costos o comisiones incurridos son ajustados al importe en libros
del pasivo, que se amortizaran a lo largo de la vida util restante del préstamo modificado (Nota 10).

n) Acumulacién para prestaciones sociales y otros beneficios laborales

Prestaciones sociales

La Compaiiia acumula las prestaciones sociales por concepto de terminacion de la relacion de trabajo
con base en lo causado. Dichas prestaciones sociales son un derecho adquirido de los trabajadores,
con base en las disposiciones de la Ley Organica del Trabajo, los Trabajadores y las Trabajadoras
(LOTTT). Este pasivo se presenta neto de anticipos que por estos conceptos se le otorgan al personal.

De acuerdo con la LOTTT vigente, el trabajador tiene derecho a una garantia de prestaciones sociales
por el equivalente a 15 dias de salario por cada trimestre, calculado con base al ultimo salario
devengado, hasta un total de 60 dias por afio de servicio, sin ajustes retroactivos. Las prestaciones
sociales se consideran como una obligacién a partir del primer mes de servicio y se acumulan con base
en lo causado. A partir del segundo afo de servicio, el trabajador tiene derecho a 2 dias de salario
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adicional por cada afo de servicio (o fraccidon de aflo mayor a 6 meses), acumulativos hasta un maximo
de 30 dias de salario. LaLOTTT establece un esquema de retroactividad, por lo que cuando la relacién
de trabajo termine, por cualquier causa, se calcularan las prestaciones sociales con base a 30 dias de
salario. El trabajador recibira por concepto de prestaciones sociales el monto que resulte mayor entre
el total de la garantia de prestaciones sociales depositada y el esquema de retroactividad.

Las disposiciones legales en la Republica Bolivariana de Venezuela también establecen, bajo ciertas
condiciones, un pago adicional para indemnizacion equivalente al monto que le corresponde por las
prestaciones sociales en caso de terminacion de la relacion de trabajo por causas ajenas a la voluntad
del trabajador, o en los casos de despidos injustificados y la Compaifiia registra el gasto correspondiente
cuando esta irrevocablemente comprometida a efectuar dicho pago.

La acumulacion reconocida en el estado de situacion financiera en relacién al esquema retroactivo
establecido de prestaciones sociales en la LOTTT es el valor presente de la obligacion a la fecha del
estado de situacion financiera. El esquema retroactivo de prestaciones sociales no posee activos afectos
al plan. Los costos del plan de beneficios definidos se acumulan con base en calculos actuariales,
realizados por actuarios independientes, utilizando el Método del Beneficio Proyectado de Crédito Unitario.
Adicionalmente, para calcular el valor presente de la obligacion por el beneficio proyectado se utilizan
tasas de descuento, tasas de incrementos salariales, tasa de mortalidad y rotacién, beneficios y edad
maxima de permanencia en la Compafiia (Nota 12).

La medicion del pasivo por concepto de retroactivo depende de una gran variedad de premisas a largo
plazo, incluyendo estimados del valor presente de los pagos futuros proyectados de prestaciones
sociales a los trabajadores, considerando la probabilidad de eventos futuros potenciales, tales como
incrementos en el salario minimo urbano y experiencia demografica.

Las ganancias o pérdidas actuariales pueden resultar de diferencias entre las premisas utilizadas para
sus estimados (incluyendo la tasa de inflacion) y el comportamiento real de dichas premisas, las cuales
se reconocen en los otros resultados integrales en el periodo en que ocurren, y se presentan en el
patrimonio.

Los costos de los servicios pasados se reconocen en el estado de resultados cuando ocurre algun
cambio en las caracteristicas del plan o el beneficio es irrevocable de manera inmediata.

La tasa de descuento permite establecer flujos de caja futuros a valor presente a la fecha de medicion. La
Compania segun consta en el estudio actuarial ha estimado una tasa de descuento variable desde el
538,58% para el afio 2018 al 19,60% para el afio 2024 y siguientes (Nota 12), para descontar las
obligaciones. Una tasa menor de descuento incrementa el valor presente de la obligacion y usualmente
incrementa el gasto. La premisa de inflacion de la Compaiiia se basa en la evaluacion de indicadores
externos de mercado. La premisa de incremento salarial considera la experiencia actual a largo plazo, la
perspectiva futura y la inflacion proyectada. Los valores actuariales son calculados con base en la
experiencia especifica de la Compafia combinada con estadisticas publicadas e indicadores de mercados.

La Compariia no posee un plan de pensiones u otros programas de beneficio post-retiro para su
personal, ni otorga beneficios basados en opciones de compra sobre sus acciones.

Utilidades

La LOTTT establece una bonificacion para los trabajadores por un monto anual equivalente al 15% de
los beneficios liquidos de la Compaiiia, sujeto a un pago minimo de 30 dias de salario y un pago maximo
de 120 dias. La Compaiiia paga por concepto de utilidades ciento veinte dias de salario y reconoce
una provisién por este concepto cuando tiene una obligacién presente, legal o implicita, de hacer dichos
pagos como consecuencia de sucesos ocurridos en el pasado.
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Vacaciones al personal

La Compania, de acuerdo con lo establecido en su contrato colectivo vigente, concede vacaciones a
sus trabajadores que se ajustan o exceden los minimos legales, manteniendo las acumulaciones
correspondientes con base en lo causado. La Compafiia otorga segun el contrato colectivo vigente,
cuarenta dias de salario promedio de bono vacacional.

i) Distribucién de dividendos
La distribucion de dividendos al accionista es registrada como un pasivo en los estados financieros del
afio en el cual los dividendos son aprobados por los accionistas.

o) Gastos acumulados por pagar

Los gastos acumulados por pagar deben reconocerse cuando la Compafia tiene una obligacion
presente como resultado de un evento pasado, es probable que la Compafia tenga una salida de
recursos econdmicos para pagar la obligacion y puede hacerse una estimacion razonable de su monto.
No se reconocen provisiones para pérdidas operativas futuras.

p) Reconocimiento de ingresos

Los ingresos comprenden el valor razonable de los derechos por las ventas de los productos en el curso
ordinario de las actividades de la Compaiia. Los ingresos por ventas de productos y otro tipo de
ingresos son reconocidos como se detalla a continuacion:

Ventas de productos

Las ventas de productos se registran como ingresos sobre una base acumulada cuando éstas son
despachadas vy el riesgo vy la titularidad de los productos vendidos son transferidos al comprador. Las
ventas son realizadas a crédito con plazos entre 7 y 15 dias.

Servicios de maquila
Los ingresos por servicios de maquila se registran sobre una base acumulada, cuando éstos son
prestados.

q) Costos y gastos

Los costos son registrados en la medida en que se consumen o incurren. Los gastos son registrados
en el estado de resultados en la medida en que se causan. Los gastos se reconocen en el estado de
resultados cuando tiene lugar una disminucién 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 econdmicos futuros o cuando no cumple los requisitos necesarios para su registro como
activo.

Los gastos por intereses se registran sobre una base acumulada, en la medida en que éstos son
causados.

r) Compensacion de saldos

Solo se compensan entre si y, consecuentemente, se presentan en el estado de situacion financiera 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 compensacioén y se tiene la intenciéon de
liquidarlos por su importe neto o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea.
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s) Estado de situacion financiera, estado de resultados y estado de cambios en el patrimonio
complementarios expresados en bolivares nominales sobre la base del costo historico

Los estados financieros complementarios expresados en bolivares nominales, sobre la base del costo

histérico, presentados constituyen una presentacion diferente a Principios de Contabilidad de Aceptacién

General en Venezuela (VEN-NIF), debido a que no estan ajustados para reconocer los efectos de la

inflacion y se presentan para fines de analisis adicional (Nota 22).

3. Gestion de Riesgos Financieros

a) Factores de riesgos financieros

La Compaiia se encuentra expuesta a una variedad de riesgos financieros, tales como: riesgos de
mercado (el cual incluye el riesgo de fluctuacion en la tasa de cambio, en las tasas de interés y riesgo
de precios), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. La Compaiia no utiliza instrumentos financieros
derivados para cubrir las exposiciones a ciertos riesgos.

El manejo general de riesgos de la gerencia se enfoca en lo impredecible de los mercados financieros
y busca minimizar potenciales efectos adversos en el desempefio financiero de la Compafiia.

El manejo de riesgos es llevado bajo las politicas aprobadas por la Junta Directiva. El departamento de
finanzas identifica y evalua los riesgos financieros de mercado conjuntamente con los departamentos
operativos de la Compaifiia.

1) Riesgo de mercado

La Compaiiia posee politicas escritas en relacion al manejo de riesgo de mercado, incluyendo areas
especificas como riesgo de fluctuacion en la tasa de cambio, en las tasas de interés y riesgos de precios;
al 31 de marzo de 2017 y 2016, los principales riesgos de mercado son los siguientes:

(i) Riesgo de fluctuacion en la tasa de cambio

La Compaiiia realiza sus operaciones en la Republica Bolivariana de Venezuela, donde existe un
régimen de control de cambio, y se encuentra expuesta al riesgo de fluctuacién en el tipo de cambio del
bolivar en relacion con el dolar estadounidense. El riesgo de fluctuacion en el tipo de cambio se deriva,
principalmente, de operaciones comerciales y de activos y pasivos en moneda extranjera (Nota 16) y/o
referenciado a una moneda extranjera. Los pasivos referenciados en moneda extranjera, o aquéllos
que fluctian cuando fluctua la tasa de cambio oficial en ddlares estadounidenses al momento del pago.

La Compaiiia mantiene como estrategia para protegerse de las fluctuaciones en el tipo de cambio,
minimizar las operaciones en dolares estadounidenses y aumentar su posicién monetaria en bolivares,
principalmente. La gerencia obtiene sus divisas a través de los mecanismos cambiarios legalmente
permitidos en la Republica Bolivariana de Venezuela (Nota 16).

Los instrumentos financieros expuestos al riesgo en el tipo de cambio al 31 de marzo son los siguientes:

Nota 2017 2016
(En délares estadounidenses)

Activos monetarios en moneda extranjera 16 60.869 49.547
Pasivos monetarios en moneda extranjera 16 7.665 15.094

Si la tasa de cambio fluctuase al 31 de marzo de 2017, en Bs 10,00/US$1, el efecto neto en el resultado
del afio, manteniendo el resto de las variables constantes, seria de Bs 532.040 mayor o menor.
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(ii) Riesgo de fluctuaciones en la tasa de interés

La Compaiiia esta expuesta al riesgo de fluctuaciones en la tasa de interés por los préstamos bancarios y
las cuentas por cobrar y pagar a compaiias relacionadas a corto plazo. Dichos activos y pasivos financieros
en moneda local devengan intereses a las tasas pasivas y activas de mercado, respectivamente.

La Compafiia evalla permanentemente el costo de sus pasivos financieros para obtener las mejores
condiciones de crédito en instituciones financieras nacionales. La politica de la Compafiia es manejar
el riesgo relacionado con las tasas de interés a través del uso de tasas variables de mercado.

Si la tasa de interés fluctuase al 31 de marzo de 2017 en cinco puntos porcentuales en el afio, el efecto
neto en el resultado del afio, manteniendo el resto de las variables constantes, seria de un incremento
o disminucion en el gasto por intereses de Bs 16.604.579.

(iii) Riesgo de precios

La Compaiiia se encuentra expuesta al riesgo de fluctuacion en los precios de sus productos, ya que en
Gaceta Oficial N° 40.340 y N° 6.156 se dictan los Decretos con Rango, Valor y Fuerza de Ley Organica
de Precios Justos, los cuales tienen por objeto la determinacion de precios justos de bienes y servicios,
mediante el analisis de las estructuras de costos, la fijacién del porcentaje maximo de ganancia y la
fiscalizacién efectiva de la actividad econdmica y comercial.

2) Riesgo de crédito

Los instrumentos financieros expuestos a una concentracién de riesgo financiero estan compuestos,
principalmente, por efectivo disponible en tres instituciones financieras nacionales que representan
el 91% del total del efectivo (en 2016, 94%). En 2016, las cuentas por cobrar de la Compafiia, que
podrian estar expuestas a concentracién de riesgo crediticio corresponden, principalmente, a cuentas
por cobrar comerciales a dos clientes que representan el 81% del total de las cuentas por cobrar
comerciales (en 2016, 90%). Las demas cuentas por cobrar comerciales estan dispersas entre una
amplia base de clientes, y la Compania evalla regularmente la situacién financiera y solvencia de sus
clientes.

Los limites de crédito de los clientes no fueron excedidos durante los afos finalizados al 31 de marzo
de 2017 y 2016, y la gerencia no espera pérdidas por cuentas incobrables por montos importantes. En
ciertas ocasiones, las cuentas por cobrar han sido concentradas en saldos con companias relacionadas.

3) Riesgo de liquidez

La Compaiiia evaltia constantemente sus requerimientos de efectivo, con el fin de mantener niveles de
disponibilidad de efectivo acordes con los vencimientos de sus obligaciones operativas y financieras,
incluyendo los dividendos decretados. Cuando lo considera necesario, la gerencia de la Compafiia
utiliza su capacidad de crédito para el financiamiento de capital de trabajo e inversiones. El nivel de
deuda a corto plazo se evalua de acuerdo con la rotacion del capital de trabajo.

Como politica de gestion de liquidez, la gerencia de la Compafia prepara presupuestos de flujos de
efectivo esperados a un afo, considerando el nivel de activos liquidos necesarios para hacer frente a
las exigencias internas y externas.

La gerencia de finanzas monitorea constantemente su liquidez de efectivo a través de flujos de caja
esperados.
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La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compania dentro del vencimiento basado en el
periodo restante en el estado de situacion financiera a la fecha de vencimiento contractual.

Menos Mayor
de 3 meses a 3 meses

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)

Al 31 de marzo de 2017

Préstamos bancarios 1.004.285.944 143.440.000
Cuentas por pagar 814.870.347 -
Prestaciones sociales y otros beneficios al personal

neto de anticipos 83.735.617 50.633.760
Otros impuestos y contribuciones sociales 35.174.457 -
Gastos acumulados por pagar 86.584.546 -
Dividendos por pagar 1.500.000 -
Al 31 de marzo de 2016
Préstamos bancarios 1.748.373.708 599.639.507
Cuentas por pagar 2.017.294.784 -
Prestaciones sociales y otros beneficios al personal

neto de anticipos 107.312.707 13.584.183
Impuesto sobre la renta por pagar 111.368.466 -
Otros impuestos y contribuciones sociales 92.126.144 -
Gastos acumulados por pagar 286.772.262 -
Dividendos por pagar 11.751.735 -

b) Manejo de riesgos de capital

Los objetivos de la Compafiia se enfocan en salvaguardar su capacidad para continuar operando como
un negocio en marcha, con el fin de proveer rendimientos a los accionistas y mantener una 6ptima
estructura de capital.

La Compaiiia monitorea la estructura de capital con base en el indice de endeudamiento, el cual se
calcula dividiendo el monto de las deudas netas entre el total del patrimonio. Las deudas netas incluyen
el total pasivo presentado en el estado de situacion financiera menos el saldo del efectivo. El total del
capital para calcular el indice se determina sumando las deudas netas al monto del patrimonio presentado
en el estado de situacion financiera.

Al 31 de marzo los indices de endeudamiento son los siguientes:

2017 2016

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)

Total pasivo (no incluye el impuesto sobre la renta diferido) 2.220.224.701 4.988.223.497
Menos: Efectivo (419.189.952) (431.039.538)
Deuda neta 1.801.034.749 4.557.183.959
Total patrimonio segun estado de situacion financiera 15.101.125.446 12.226.723.245
Total patrimonio para calcular el indice de endeudamiento 16.902.160.195 16.783.907.204
Indice de endeudamiento 11% 27%

La disminucién del indice de endeudamiento corresponde, principalmente, a la disminuciéon de las
deudas durante el afio y el aumento del patrimonio por aumento de capital y por la fusién por absorcion
de PSC Logistica, S.A.
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Uso de Estimaciones y Juicios Contables

Las estimaciones y juicios contables son constantemente evaluados y estan basados en la experiencia
histérica y otros factores, incluidas las expectativas de los acontecimientos futuros que se cree que son
razonables dadas las circunstancias.

Estimaciones contables y juicios

La Compaiiia realiza estimaciones contables con base en juicios que afectan el valor de saldos en los
libros y resultados del afio. Las estimaciones contables resultantes, por definicion, pocas veces coinciden
exactamente con los resultados reales. Las estimaciones y supuestos que tienen un riesgo de causar
un ajuste al valor en libros de los activos y pasivos dentro del ejercicio siguiente se analiza a continuacion:

(1) Vidas utiles de las propiedades, planta y equipos
La gerencia de la Compafiia determina la vida util y la depreciacion de las propiedades, planta y equipos
con base en la vida util esperada de los activos (Nota 2-d).

(2) Provision para cuentas de cobro dudoso

La Compaiiia estima una provisién para cuentas de cobro dudoso con base en la antigliedad; a la fecha
de cierre de cada afio se realiza un analisis de todos los saldos por cobrar y el monto de gasto determinado
es incluido en los resultados del afio. Son indicadores objetivos de deterioro de las cuentas por cobrar:
i) las dificultades financieras significativas del deudor, ii) la existencia de probabilidad de quiebra y la
reestructuracion financiera del deudor, asi como iii) su incumplimiento o morosidad de pagos.

Las cuentas incobrables son castigadas contra la provision para cuentas de cobro dudoso al momento
de ser identificadas. Los montos castigados que posteriormente fueron recuperados son reconocidos
en el estado de resultados, formando parte del rubro Gastos de venta.

La Compafia mantiene una provisién para cuentas de cobro dudoso en un nivel que la gerencia
considera adecuado para cubrir cuentas por cobrar potencialmente incobrables. Basada en los analisis
al 31 de marzo de 2017, la Compaiiia reservo una cantidad equivalente al 0,05%, del total de cuentas
por cobrar comerciales (Nota 8).

Al 31 de marzo de 2017 y 2016, la Compafia considera que la posible pérdida por cuentas que puedan
ser consideradas incobrables esta razonablemente cubierta por la provisién para cuentas de cobro
dudoso que ha sido creada.

Cambios en factores externos, tales como el ambiente econémico, pueden afectar las estimaciones. Si
las condiciones financieras de los clientes se deterioran, los castigos reales podrian ser mayores de lo
estimado. En el caso que el deterioro de las cuentas por cobrar sea menor a lo estimado, la provisiéon
correspondiente se reversa con crédito a los gastos de venta.

(3) Provision para obsolescencia de los inventarios

La provision para obsolescencia de los inventarios se registra en los resultados del afio y se determina
con base en los porcentajes de experiencia de pérdidas y en funcién a un analisis mensual efectuado
sobre la rotacion de inventarios.
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(4) Impuesto sobre la renta corriente y diferido

La Compaiiia esta sujeta al impuesto sobre la renta segun lo establecido en la Legislacidn Tributaria en
la Republica Bolivariana de Venezuela. Se requiere de juicio significativo en la determinacion de la
provisién para el impuesto sobre la renta. Existen muchas transacciones y célculos para los que la
determinacion tributaria final es incierta. Cuando el resultado fiscal final de estos asuntos sea diferente
a los importes que estuviesen registrados inicialmente, tales diferencias afectaran los activos y pasivos
asociados al impuesto sobre la renta corriente y diferido en el periodo en el cual ocurra (Nota 15).

La gerencia de la Compafiia considero para la determinacion del impuesto sobre la renta diferido pasivo,
el tratamiento alternativo establecido en el BA VEN NIF N° 11 “Reconocimiento del impuesto sobre la
renta diferido pasivo originado por la supresion del sistema de ajuste por inflacion fiscal en Venezuela”
(Notas 2-a y 15).

(5) Esquema de retroactividad de las prestaciones sociales (planes de beneficios definidos)

Los valores actuales de los planes asociados al esquema de retroactividad de las prestaciones sociales
dependen de una serie de factores que se determinan sobre una base actuarial usando una serie de
supuestos. Las bases de medicion utilizadas para estas obligaciones no son observables y requieren
juicios de expertos (Nota 2-n).

(6) Valor razonable de los instrumentos financieros

Los instrumentos financieros son contabilizados en el estado de situacion financiera como parte del
activo o pasivo a su correspondiente valor razonable. El valor segun libros del efectivo, cuentas por
cobrar y cuentas por pagar se aproxima a sus valores razonables de mercado, debido a que estos
instrumentos tienen vencimientos a corto plazo. Debido a que las obligaciones de deuda generan
intereses variables susceptibles a las fluctuaciones del mercado, la gerencia de la Compafiia considera
que los valores segun libros de estos pasivos se aproximan al valor razonable de mercado. La
Compafiia reconoce las transacciones con instrumentos financieros en la fecha de negociacion a su
correspondiente valor razonable. La Compafiia no ha identificado instrumentos financieros como
derivados.

Estimacion del valor razonable

La Compaifiia clasifica los instrumentos financieros, que se miden en el estado de situacion financiera
por su valor razonable, de acuerdo con la siguiente jerarquia de niveles para la medicién del valor
razonable:

- Nivel 1, precios de cotizacion (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos idénticos.
- Nivel 2, variables que no sean los precios de cotizacion incluidos en el nivel 1, que sean
observables para el activo o pasivo, ya sea directamente (es decir, sus precios) o indirectamente

(es decir, derivado de sus precios).

- Nivel 3, variables para el activo o pasivo que no se basan en informacién observable del mercado
(es decir, datos no observables).

Al 31 de marzo de 2017 y 2016, la Compania no tiene instrumentos financieros medidos al valor
razonable.
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(7) Porcentaje de inflacion financiera

Como se indica en la Nota 2-b, la gerencia de la Compafiia utilizé para la reexpresion de sus estados
financieros, un porcentaje de inflacion cuya determinacion incluye indices de inflacién estimados, ya
que a la fecha de la elaboracién de los estados financieros el BCV no habia publicado los INPC
correspondientes al afio 2016 y 2017. La inflacién estimada por la gerencia fue determinada de acuerdo
con el Boletin de Aplicacion los VEN-NIF nimero dos, version tres (BA VEN-NIF N° 2 version N° 3)
“Criterios para el reconocimiento de la inflacién en los estados financieros preparados de acuerdo con
VEN-NIF”.

Si el porcentaje de inflacion fluctuase al 31 de marzo de 2017 en 10 puntos porcentuales de mas, el
efecto en los estados financieros, manteniendo el resto de las variables constantes seria como sigue:

Segun estados Segun analisis Aumento
financieros de sensibilidad (disminucioén)

(En bolivares constantes al 31 de marzo de 2017)

Al 31 de marzo de 2017

Activo 19.811.332.223 20.137.769.689 326.437.466
Patrimonio 15.101.096.685 19.321.713.004 4.220.616.319
Pasivo 4.710.235.538 816.056.685 (3.894.178.853)
Resultado (1.170.546.158) (1.220.979.340) (50.433.182)
Al 31 de marzo de 2016

Activo 20.732.250.256 29.208.842.910 8.476.592.654
Patrimonio 12.226.723.245 16.532.608.890 4.305.885.645
Pasivo 8.505.527.011 12.676.234.020 4.170.707.009
Resultado (450.994.643) (456.751.106) (5.756.463)

Si el porcentaje de inflacion fluctuase al 31 de marzo de 2017 en 10 puntos porcentuales de menos, el
efecto en los estados financieros, manteniendo el resto de las variables constantes seria como sigue:

Segun estados Segun andlisis Aumento
financieros de sensibilidad (disminucién)

(En bolivares constantes al 31 de marzo de 2017)

Al 31 de marzo de 2017

Activo 19.811.332.223 19.689.373.344 (121.958.879)
Patrimonio 15.101.096.685 18.937.539.875 3.836.443.190
Pasivo 4.710.235.538 751.833.469 (3.958.402.069)
Resultado (1.170.546.158) (1.296.347.400) (125.801.242)
Al 31 de marzo de 2016

Activo 20.732.250.256 28.577.291.140 7.845.040.884
Patrimonio 12.226.723.245 12.356.711.681 129.988.436
Pasivo 8.505.527.011 16.220.579.459 7.715.052.448
Resultado (450.994.643) (445.238.049) 5.756.594

La estimacion de la inflacién realizada por la gerencia pudiese variar una vez sea publicada la inflacion
real por el BCV y los efectos se reconoceran en el periodo econémico posterior al 31 de marzo
de 2017, debido a que constituyen hechos ocurridos después del periodo sobre el que se informa.
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Propiedades, Planta y Equipos

El movimiento del saldo de propiedades, planta y equipos se muestra a continuacion:

31de 31 de
marzo Revaluacion marzo
de 2016 Adiciones Fusién Retiros neta de 2017
(En bolivares constantes al 31 de marzo de 2017)
Costo
Terreno 690.795.493 - 1.763.682.389 - - 2.454.477.882
Maquinaria y equipos 9.868.687.430 58.074.757  1.906.050.005 (74.358.724) - 11.758.453.468
Edificaciones e instalaciones 2.599.747.052 18.566.899 514.757.206  (615.177.244) - 2.517.893.913
Vehiculos 290.309.229 - - (81.844.438) - 208.464.791
Mobiliario 213.015.028 2.105.005 3.037.098 - - 218.157.131
Equipo de laboratorio y 119.901.722 3.363.854 - - - 123.265.576
herramientas
Obras en proceso 250.083.446 255.124.664 77.497.052 (9.045.220) - 573.659.942
14.032.539.400 337.235.179 4.265.023.750 (780.425.626) - 17.854.372.703
Revaluacion
Gasto Fusién Retiros neta
Depreciaciéon acumulada
Maquinaria y equipos (297.638.050) (290.503.849) (38.448.611) 2.445.367 - (624.145.143)
Edificaciones e instalaciones (39.594.016) (270.105.822) (8.501.753)  104.148.902 - (214.052.689)
Vehiculos (213.973.843) (357.754) - 8.184.444 - (206.147.153)
Mobiliario (189.049.824) (9.639.225) (1.008.960) - - (199.698.009)
Equipo de laboratorio y
herramientas (69.312.838) (8.259.512) - - - (77.572.350)
(809.568.571) (578.866.162) (47.959.324) 114.778.713 - (1.321.615.344)
13.222.970.829 16.532.757.359
31de 31 de
marzo Revaluacion marzo
de 2015 Adiciones Fusién Retiros neta de 2016
(En bolivares constantes al 31 de marzo de 2017)
Costo
Terreno 124.210.801 - - - 566.584.692 690.795.493
Maquinaria y equipos 5.877.369.427 206.389.971 - - 3.784.928.032 9.868.687.430
Edificaciones e instalaciones 879.490.289 - - - 1.720.256.763 2.599.747.052
Vehiculos 208.464.897 81.844.332 - - - 290.309.229
Mobiliario 213.015.028 - - - - 213.015.028
Equipo de laboratorio y 119.901.722 - - - - 119.901.722
herramientas
Obras en proceso 73.385.511 176.697.935 - - - 250.083.446
7.495.837.675  464.932.238 - - 6.071.769.487 14.032.539.400
Revaluacion
Gasto Fusién Retiros neta
Depreciacion acumulada
Magquinaria y equipos (1.322.755.721)  (182.733.408) - - 1.207.851.079 (297.638.050)
Edificaciones e instalaciones (119.827.647)  (39.500.598) - - 119.734.229 (39.594.016)
Vehiculos (205.431.656) (8.542.187) - - - (213.973.843)
Mobiliario (172.505.152)  (16.544.672) - - - (189.049.824)
Equipo de laboratorio y
herramientas (67.901.713) (1.411.125) - - - (69.312.838)
(1.888.421.889) (248.731.990) - - 1.327.585.308 (809.568.571)
5.607.415.786 13.222.970.829

Al 31 de marzo de 2017, las construcciones en proceso corresponden, principalmente, a los costos de
adquisicion de una planta de tratamientos de aguas residuales.

Al 31 de marzo de 2017, los retiros corresponden a la desincorporacion de activos por la reevaluacion
realizada en marzo de 2016.
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Al 31 de marzo de 2016 el superavit por revaluacion de las propiedades, planta y equipos presenta un
deterioro de Bs 16.265.543.415, el cual fue determinado por la gerencia de la Compania y registrado en
los libros de la Compaiiia en la mencionada fecha. El importe recuperable de una Unidad Generadora
de Efectivo (UGE) se determina con base en calculos del valor de uso que requieren el uso de
supuestos. Los calculos utilizan proyecciones de flujos de efectivo basadas en presupuestos financieros
aprobados por la gerencia de la Compafiia que cubren un periodo de cinco afos. Las premisas
utilizadas para la determinacién de la tasa de descuento en la realizacidon de estas proyecciones se
muestran a continuacion:

%

Tasa libre de riesgo 1,77
Prima del mercado (14,90)
Beta por sector industrial 0,89
Riesgo pais 24,01

Adicionalmente, se calculé un valor residual utilizando la férmula financiera de perpetuidad considerando
un decrecimiento de 2% anual. Estas tasas son coherentes con las previsiones incluidas en los informes
especificos de la industria en la que opera cada UGE.

Al 31 de marzo de 2017 y 2016, existen activos totalmente depreciados por Bs 2.163.281.865 y
Bs 904.764.205, respectivamente.

Inventarios
Los inventarios al 31 de marzo comprenden lo siguiente:
2017 2016

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)

Productos terminados 958.600.642 1.353.453.439
Materia prima 362.724.172 394.130.378
Repuestos 153.545.003 113.197.914
Material de empaque 103.058.424 120.015.471
Productos en proceso - 7.871.718
1.577.928.241 1.988.668.920
Provisién por valor neto de realizacion (106.441.289) (43.776.858)
Provision por obsolescencia (46.403.293) (100.877.935)

1425.083.659  1.844.014.127

Los movimientos en la provision para obsolescencia de inventarios, se resumen a continuacion:

Anos finalizados el
31 de marzo de

Nota 2017 2016

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)

Saldos al inicio del afio 100.877.935 19.873.241
Provisién (reverso) del afio 17 (54.474.642) 81.004.694
Saldos al final del afio 46.403.293 100.877.935
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Los movimientos en la provision para valor neto de realizacion al 31 de marzo, se resumen a continuacion:

Anos finalizados el
31 de marzo de

Nota 2017 2016

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)

Saldos al inicio del afio 43.776.858 -
Provisién del afio 17 62.664.431 43.776.858

106.441.289  43.776.858

Saldos al final del afio
7. Saldos y Transacciones con Accionistas y Compaiias Relacionadas

La Compafia forma parte de un grupo de compafiias relacionadas y, como tal, mantiene saldos y
efectda transacciones significativas con compafiias miembro de dicho grupo y sus accionistas. Los
saldos con los accionistas y compafias relacionadas al 31 de marzo comprenden lo siguiente:

Notas 2017 2016

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)

Por cobrar
Alkes Corp, SL 32.648.385 -
Fruttech, C.A. 28.773.256 36.797.448
Alkes Corp, S.A. (antes BTP Consumo, S.A.) 28.719.678 1.503.397.006
Accionistas 25.068.166 71.456.127
Atalaia Inversiones Turisticas, S.A. 2.357.600 8.829.212
Industrias El Caiman, S.A. - 879.537.719
PSC Logistica, S.A. - 481.870.022
117.567.085  2.981.887.534
Por pagar
Soltranscarga, S.A. 18.717.461 39.470.058
Tiendas TKR, C.A. 18.009.993 13.966.389
Industrias El Caiman, S.A. 9.194.859 -
11 _45.922.313 __53.436.447
Dividendos por pagar
BTP Consumo, S.A. __1.500.000 _ 11.751.735

Durante los afios terminados el 31 de marzo de 2017 y 2016, la Compafiia mediante acuerdo de hecho,
ha efectuado la compensacion de los saldos por cobrar y por pagar con sus partes relacionadas en
funcion del importe real a cobrar 0 a pagar segun sea el caso.

Al 31 de marzo de 2017 la cuenta por cobrar a Alkes Corp, SL corresponde, principalmente, a venta de
productos terminados, y a desembolsos realizados por la Compafiia en nombre de ésta relacionada, los
cuales no generan intereses.

Al 31 de marzo de 2017 y 2016, las cuentas por cobrar al accionista, Fruttech, C.A. y Atalaia Inversiones

Turisticas, S.A. corresponden, principalmente, a desembolsos realizados por la Compafiia en nombre
del accionista y estas companias relacionadas, los cuales no generan intereses.
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Al 31 de marzo de 2017 y 2016 las cuentas por cobrar a Alkes Corp, S.A. (antes BTP Consumo, S.A.)
corresponden, principalmente, a venta de servicios de maquila, productos terminados, y a desembolsos
realizados por la Compafiia en nombre de esta relacionada, los cuales no generan intereses.

Al 31 de marzo de 2016, las cuentas por cobrar a Industrias EI Caiman, S.A. y PCS Logistica, S.A.
corresponden, principalmente, a desembolsos realizados por la Compafila en nombre de estas
relacionadas, los cuales no generan intereses.

Al 31 de marzo de 2017 y 2016, las cuentas por pagar a Soltranscarga, S.A., corresponden a servicios
de flete prestados durante el ejercicio.

Al 31 de marzo de 2017 y 2016, las cuentas por pagar a Tiendas TKR, C.A. e Industrias El Caiman, S.A.
corresponden, principalmente, a desembolsos de fondos, los cuales no generan intereses.

Las transacciones efectuadas por los afios finalizados el 31 de marzo se resumen a continuacién:

2017 2016

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)

Ingresos

Ventas netas 2.793.671.871  1.033.895.058

Ingreso por uso exclusivo de lineas de envasado 280.349.661 299.702.100
3.074.021.532  1.333.597.158

Egresos

Compras de productos 2.190.497.385 100.073.897

Servicios de flete 16.733.147 -

2.207.230.532 __100.073.897

Durante el afo finalizado el 31 de marzo de 2017 la Companiia efectu6é ventas a crédito de productos
terminados a Alkes Corp, S.A. (antes BTP Consumo, S.A.); Fruttech, C.A.; Tiendas TKR, C.A. y PSC Logistica,
S.A. porBs 2.793.671.871 (Bs 1.033.895.058 a Alkes Corp, S.A. (antes BTP Consumo, S.A.) y PSC Logistica,
S.A.en 2016).

Al 31 de marzo de 2017 y 2016 la Compafiia recibié un ingreso por servicios de maquila prestados a
Alkes Corp, S.A. (antes BTP Consumo, S.A.) por Bs 280.349.661 y Bs 299.702.100, respectivamente.

Durante el afio finalizado el 31 de marzo de 2017 la Compaiiia efectué compras de productos terminados
a Alkes Corp, S.A. (antes BTP Consumo, S.A.); Fruttech, C.A.; Industrias El Caiman, S.A. y PSC Logistica,
S.A. por Bs2.190.497.385 y compras por servicios de fletes a Soltranscarga, S.A. por
Bs 16.733.147 (Bs 100.073.897 a Alkes Corp, S.A. (antes BTP Consumo, S.A.) en 2016).
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Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar al 31 de marzo comprenden lo siguiente:

Notas 2017 2016
(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)
Comerciales 1.027.140.114 1.356.252.624
Provisién para cuentas de cobro dudoso (484.777) (3.797.981)
1.026.655.337 1.352.454.643
Accionistas y relacionadas 7 117.567.085 2.981.887.534
Anticipos dados a proveedores 55.420.321 392.903.826
Empleados 47.378.326 10.042.594
Otras 15 - 4.480.365
Créditos fiscales por impuesto al valor agregado 15 16.039.807 90.463.516
1.263.060.876  4.832.232.478

Los anticipos corresponden a proveedores de materia prima, material de empaque y por adquisicion de
equipo.

Al 31 de marzo de 2017 y 2016 las cuentas por cobrar a empleados corresponden a préstamos
otorgados a los empleados, los cuales no generan intereses.

Los movimientos en la provisién para cuentas de cobro dudoso, se resumen a continuacion:

Aios finalizados el
31 de marzo de

Nota 2017 2016
(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)
Saldos al inicio del afio 3.797.981 122.813.591
Efectos de la inflacion (3.313.204)  (78.992.092)
Reverso del afio 17 - (40.023.518)
Saldos al final del afio 484777 3.797.981
Al 31 de marzo la antigliedad de las cuentas por cobrar es la siguiente:
2017 2016
(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)
Cuentas por cobrar no vencidas 508.719.920 349.686.836
Vencidas entre 1 a 30 dias 458.401.413 975.549.872
Vencidas entre 31 a 60 dias 58.877.239 21.130.591
Vencidas entre 61 a 90 dias 882.058 57.192
Mayores a 90 dias 259.484 9.828.133

1.027.140.114  1.356.252.624

Los limites de crédito de los clientes no fueron excedidos durante los afos finalizados el 31 de marzo
de 2017 y 2016. Las cuentas por cobrar comerciales corresponden, principalmente, a clientes con larga
trayectoria y buenas relaciones comerciales con la Compafia y con una experiencia favorable en el
proceso de cobranza. Las cuentas por cobrar con mayor antigiiedad pertenecen a estos clientes, con
los cuales se han realizado ventas y las cobranzas correspondientes de forma constante durante los
afios finalizados el 31 de marzo de 2017 y 2016.
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Al 31 de marzo de 2017 y 2016, el 10% de las ventas son realizadas a una compania relacionada,
(Nota 7).

Patrimonio

Capital social

Al 31 de marzo de 2017 el capital social de la Compaiiia esta compuesto por 329.686 acciones con
valor nominal de Bs 1.000 cada una, y 50.000 acciones a valor nominal de Bs 1 (129.686.000 acciones
en 2016, con valor nominal de Bs 1.000 cada una), totalmente suscritas y pagadas.

En Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 31 de marzo de 2017, se decidid
aumentar el capital social de la Compafiia a Bs 329.736.000, en valores nominales, emitiéndose
200.000 nuevas acciones nominativas de Bs 1.000 cada una. Dicho monto fue pagado mediante la
capitalizacion de cuentas por pagar a los accionistas.

En reunion de Asamblea Extraordinaria de Accionistas, celebrada en septiembre de 2016, producto de
la fusidon por absorcién de PSC Logistica, S.A. se incrementd el capital social de la Compafiia en
Bs 50.000 en valores nominales, el cual esta representado por 50.000 acciones con valor nominal de
Bs 1,00 cada una (Nota 1).

En Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 2 de febrero de 2016, se decidid
aumentar el capital social de la Compafia a Bs 129.686.000, en valores nominales, emitiéndose
59.800.000 nuevas acciones nominativas de Bs 1 cada una. Dicho monto fue pagado mediante la
capitalizaciéon de cuentas por pagar a los accionistas.

En febrero de 2016, Alonso Rodriguez Pittaluga y Angel Bernardo Viso transfirieron la totalidad de las
acciones de Venezolana de Frutas, C.A., representadas por 208.333 y 41.667 acciones clase “A”,
respectivamente, a Alkes Corp, SL.

En marzo de 2015, BTP Consumo, S.A. transfiri6 la totalidad de las acciones de Venezolana de Frutas,
C.A., representadas por 69.136.000 acciones clase “A” y 500.000 acciones clase “B” que equivalen
al 99,64% del capital social de la Compafiia a Pacific Sky Corp, S.L., la cual se encuentra ubicada en
Espafia. El 26 de enero de 2016 Pacific Sky Corp, S.L., vendié la totalidad de sus acciones en
Venezolana de Frutas, C.A., a Alkes Corp, SL, la cual se encuentra ubicada en Espaia.

Reserva legal
La reserva legal es un requisito para las empresas venezolanas, las cuales deben apartar el 5% de la
ganancia neta anual hasta completar un maximo del 10% del capital social.

Dividendos
Al 31 de marzo de 2017 y 2016, estan pendientes de pago Bs 1.500.000 en bolivares nominales, de los
dividendos decretados en septiembre de 2010 (Nota 7).
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10. Préstamos Bancarios

Los préstamos bancarios de la Compaiiia con instituciones financieras nacionales al 31 de marzo
comprenden lo siguiente:

2017 2016
Intereses Tasa de Fecha de Intereses Tasa de Fecha de
Monto por pagar interés  vencimiento Monto por pagar interés vencimiento
(En bolivares constantes al (En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017) (%) 31 de marzo de 2017) (%)
Banco Provincial, S.A.,
Banco Universal
Préstamo N° 1 3.410.000 132.383 13 12/12/2017 53.431.222 2.122.410 13 12/12/2017
Préstamo N° 2 75.000.000 887.671 18 07/06/2017 1.175.173.500 32.676.349 13 14/04/2015
Banplus Banco Universal,
CA.
Préstamo N° 1 300.000.000 3.747.945 24 12/07/2017 - - 13 23/01/2016
Banesco Banco Universal,
Préstamo N° 1 - - 97.931.125 1.811.726 18 29/05/2016
Préstamo N° 2 - - 48.965.563 807.932 18 25/08/2016
Préstamo N° 3 - - 73.448.344 1.371.036 24 28/11/2016
Préstamo N° 4 - - 122.413.906 1.632.183 24 09/06/2016
Banco del Caribe, C.A.,
Banco Universal
Préstamo N° 1 24.166.250 174.792 24 22/05/2017 626.759.200 3.342.718 24 21/12/2016
Préstamo N° 2 27.150.000 446.301 24 07/06/2017 - - -
Préstamo N° 3 18.100.000 214.225 24 12/06/2017 - - -
Préstamo N° 4 24.166.250 174.792 24 21/06/2017 - - -
Préstamo N° 5 47.367.500 124.583 24 21/06/2017 - - -
Banco Activo C.A.,
Banco Universal
Préstamo N° 1 - - 47.006.940 282.042 24 22/12/2016
Banco Caroni, C.A.,,
Banco Universal 100.000.000 460.274 24 24/06/2017 58.758.674 78.345 24 29/12/2016
100% Banco, C.A.
Banco Universal
Préstamo N° 1 100.000.000 1.446.575 24 09/02/2018 - - -
Banco Mercantil, C.A.
Banco Universal
Préstamo N° 1 34.166.667 202.192 24 22/08/2017 - - -
Préstamo N° 2 42.000.000 386.630 24 17/09/2017 - - -
Préstamo N° 3 166.666.667 2.082.192 24 12/07/2017 - - -
Banco Plaza, C.A.
Banco Universal
Préstamo N° 1 100.000.000 1.052.055 24 15/06/2017 - -
Banco Bancrecer, S.A.
Banco Microfinanciero
Préstamo N° 1 9.500.000 - 24 31/03/2017 - - -
Préstamo N° 2 9.000.000 - 24 31/03/2017 - - -
Préstamo N° 3 8.000.000 - 24 31/03/2017 - - -
Préstamo N° 4 10.000.000 - 24 31/03/2017 - - -
Préstamo N° 5 8.000.000 - 24 30/04/2017 - - -
Préstamo N° 6 7.000.000 - 24 30/04/2017 - - -
Préstamo N° 7 7.500.000 - 24 30/04/2017 - - -
Préstamo N° 8 10.000.000 - 24 30/04/2017 - - -
Préstamo N° 9 5.000.000 - 24 30/04/2017 - - -
Total préstamos bancarios e
intereses por pagar 1.136.193.334 11.532.610 2.303.888.474 44.124.741
Porcién no corriente - - (26.715.611) -
Porcién corriente 1.136.193.334 11.532.610 2.277.172.863  44.124.741

Los préstamos bancarios al 31 de marzo de 2017 y 2016, causan intereses a tasas anuales entre
el 24% y 13%.
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Corriente

Durante el afo finalizado el 31 de marzo de 2017 la Compania obtuvo préstamos por Bs 1.933.472.250
(Bs 413.625.000 durante el afio finalizado el 31 de marzo de 2016, en bolivares nominales), los cuales
se encuentran garantizados mediante aval otorgado por los accionistas.

En enero de 2016 la Compaifiia obtuvo un préstamo por Bs 1.175.173.500, pagadero mediante 2 cuotas
trimestrales. Dicho préstamo se encuentra garantizado mediante una hipoteca inmobiliaria y fianza
principal y solidaria.

El movimiento de los préstamos bancarios al 31 de marzo comprende lo siguiente:

Anos finalizados el
31 de marzo de

Nota 2017 2016

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)

Saldos al inicio del afio 2.348.013.215 1.891.806.271

Nuevo endeudamiento 1.933.472.250 3.240.540.926
Pagos (1.091.348.917)  (1.508.911.759)
Intereses gastos 20 332.091.579 353.067.810
Intereses pagados (120.272.247) (317.323.717)
Efecto por inflacion (2.254.229.936)  (1.311.166.316)
Saldos al final del afio 1.147.725.944 2.348.013.215

El gasto de interés se incluye en el estado de resultados en el rubro Gastos financieros (Nota 20). Los
intereses son causados mensualmente.

Cuentas por Pagar
Las cuentas por pagar al 31 de marzo comprenden lo siguiente:
Notas 2017 2016

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)

Proveedores 712.810.178 1.831.438.134
Compaiiias relacionadas 7 45.922.313 53.436.447
Débitos fiscales neto de retenciones del impuesto al valor agregado 15 56.137.856 132.413.223
Otras - 6.980

814.870.347  2.017.294.784
Prestaciones Sociales y Otros Beneficios al Personal

Al 31 de marzo la acumulacién para prestaciones sociales y otros beneficios al personal comprende lo
siguiente:

2017 2016

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)

Utilidades 28.126.444 7.287.470
Vacaciones y bono vacacional 14.121.827 21.432.391
Intereses sobre prestaciones sociales 1.677.158 9.851.448
Prestaciones sociales 21.283.890 68.741.398
Bonificacion especial 18.526.298 -
Prestaciones sociales retroactivas 50.633.790 13.584.183
Total prestaciones sociales y otros beneficios al personal 134.369.407 120.896.890
Prestaciones sociales no corrientes (50.633.790) (13.584.183)
Total prestaciones sociales y otros beneficios al personal corrientes _83.735.617 107.312.707
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Prestaciones sociales

A continuacion se presenta la informacion relacionada con el gasto y las obligaciones acumuladas para
el reconocimiento del esquema retroactivo de prestaciones sociales planteado en la LOTTT al 31 de
marzo de 2017 y 2016, la cual ha sido determinada por actuarios independientes.

Los componentes del gasto por el esquema de retroactividad de prestaciones sociales, para los afios
finalizados el 31 de marzo, se muestra a continuacion:

2017 2016

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)

Costo de servicio del afio 125.742 1.102.712
Costo por intereses 537.508 2.869.468
Valor presente de la obligacion al final del afio 663.250 3.972.180

Las obligaciones acumuladas por este concepto al 31 de marzo se muestran a continuacion:

Anos finalizados el
31 de marzo de

2017 2016

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)

Saldos al inicio del afio en libros 13.584.183 37.396.567
Costo de servicio del afio 125.742 1.102.712
Costo por intereses 537.508 2.869.468
Efecto por inflacion (11.850.288)  (25.918.671)
Ganancias (pérdidas) actuariales 48.236.645 (1.865.893)
Saldos al final del afio en libros 50.633.790 13.584.183

Al 31 de marzo, las premisas utilizadas para la obligacion proyectada por el beneficio del plan se
muestran a continuacioén:

2017 2016
% %
Tasa de descuento (1) 31
Tasa de mortalidad Group Annuity  Group Annuity
Mortality 1983  Mortality 1983
Tasa de incremento salarial (2) 2)
Tasa de inflacién a largo plazo 3) 3)

(1) Se fij6 una tasa de descuento de acuerdo a la siguiente escala:

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028*
%
Tasa de descuento 538 472 420 368 316 264 212 160 108 87 19

(2) Se fij6 una tasa de incremento salarial al 31 de marzo de 2017 de acuerdo a la siguiente escala:

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028*
%

Tasa de incremento salarial 514 450 400 350 300 250 200 150 100 80 15
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(3) Se fij6 una tasa de incremento salarial al 31 de marzo de 2016 de acuerdo a la siguiente escala:
2017 2018 2019 2020 2021 2022*

%
Tasa de incremento salarial 100 80 50 30 20 15

(*) A partir de dicho afio, los estudios actuariales consideran que el porcentaje se mantendra fijo en el tiempo.

(4) Se fijo una tasa de inflacion de largo plazo al 31 de marzo de 2017 de acuerdo a la siguiente escala:

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028*
%
Tasa de descuento 619 500 450 400 350 300 250 200 120 100 20

Se fij6 una tasa de inflacion de largo plazo al 31 de marzo de 2016 de acuerdo a la siguiente escala:

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025*
%
Tasa de inflacién a largo plazo 100 90 80 70 60 50 40 30 20

(*) A partir de dicho afio, los estudios actuariales consideran que el porcentaje se mantendra fijo en el tiempo.

La sensibilidad de esta obligacidon por cambios en la premisa actuarial clave, al 31 de marzo de 2016,
€s como sigue:

Premisa
Cambio Incremento  Decremento
(%) (En bolivares constantes al

31 de marzo de 2017)

Tasa de descuento 70.045 76.332
Tasa de incremento salarial 1 (73.367) (68.025)

-

El gasto estimado a ser reconocido en el estado de resultados por el afio a finalizar el 31 de marzo
de 2018 es de Bs 354.896.084. Este monto cubriria los costos por interés y costos por servicios del
afio 2018.

Otros Impuestos y Contribuciones Sociales
Los otros impuestos y contribuciones sociales al 31 de marzo comprenden lo siguiente:
Nota 2017 2016

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)

Ley Organica de Ciencia, Tecnologia e Innovacién 15 18.396.752 -
Impuesto al valor agregado retenido 15 4.279.741 55.862.131
Retenciones y contribuciones laborales 3.072.392 5.201.584
Impuestos municipales 3.050.943 4.913.902
Aporte bajo la Ley Organica de Drogas 15 2.824.349 9.885.136
Aporte para la Ley Organica de Deporte, Actividad Fisica y Educacion Fisica 15 2.124.109 4.675.412
Impuesto sobre la renta retenido 1.426.171 11.587.979

35174457  92.126.144
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14. Gastos Acumulados por Pagar

Los gastos acumulados por pagar al 31 de marzo comprenden lo siguiente:

2017 2016

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)

Acumulacioén para compras de frutas 23.006.376 127.260.713
Honorarios por pagar 20.033.333 31.337.960
Otros beneficios al personal 14.766.016 -
Acumulacién para seguros 12.431.838 59.443.151
Acumulacion para fletes 10.554.436 30.127.320
Servicios basicos 4.754.740 16.583.226
Otros 1.037.807 22.019.892

86.584.546  286.772.262

Los gastos acumulados por pagar al 31 de marzo comprenden lo siguiente:

La acumulacion para compras de frutas corresponde a la adquisicion de frutas a proveedores nacionales
que seran incorporadas en la produccion de la Compaiia y las cuales se encuentran pendientes de
pago al cierre del ejercicio.

La acumulacion por honorarios corresponde a servicios profesionales pendientes de pago por la Compaiiia.

La acumulacién por otros beneficios al personal corresponde a servicios de guarderia y bono de
alimentacion pendiente de pago por la Compaiiia.

La acumulacion para seguros corresponde a pdlizas de seguro pendientes de pago por la Compaiiia al
cierre del ejercicio.

Al 31 de marzo de 2017 y 2016, no existen pasivos contingentes.
15. Impuestos, Contribuciones y Regulaciones

Impuesto sobre la renta

Para el afio finalizado el 31 de marzo de 2017, la Compafiia no causé gasto de impuesto sobre la renta.
Al 31 de marzo de 2017, la Compaiiia tiene pérdidas fiscales trasladables por Bs 163.021.463, que
podrian ser utilizadas para compensar el enriquecimiento gravable a futuro.

Al 31 de marzo de 2017, la gerencia de la Compafiia considera que los estimados de renta fiscal no son
suficientes para realizar el potencial impuesto sobre la renta diferido activo resultante por las pérdidas
fiscales trasladables de Bs 55.427.297 y, en consecuencia, decidié no reconocerlo.

Al 31 de marzo de 2017, la Compaifiia tiene impuestos prepagados por concepto de pagos anticipados
derivados de la declaracion estimada de rentas por Bs 21.773.954, retenciones de impuesto sobre la
renta por Bs 2.242.724 y anticipo de impuesto por fusion con PSC Logistica, S.A. por Bs 5.410.627, los
cuales se presentan en el estado de situacion financiera en el rubro Gastos pagados por anticipado.
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El gasto de impuesto sobre la renta de los afios finalizados el 31 de marzo comprende lo siguiente:

2017 2016

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)

Impuesto sobre la renta del afio - 163.311.621
Rebajas por nuevas inversiones del afio - (19.698.948)
- 143.612.673
Impuesto sobre la renta diferido (739.017.408) (107.728.985)
Total gasto de impuesto del afio (739.017.408) _35.883.688

De acuerdo al BA VEN-NIF N° 11 version N° 0 “Reconocimiento del impuesto diferido pasivo originado
por la supresion del sistema de ajuste por inflacion fiscal en Venezuela” se puede adoptar como politica
contable el tratamiento alternativo de omitir el reconocimiento del impuesto diferido inherente a la
diferencia temporaria imponible originada por la comparacién de bases financieras de activos no
monetarios ajustadas por inflacién y, bases fiscales de estos activos sin el reconocimiento de la inflacién.
En tal sentido las entidades que decidan aplicar el tratamiento alternativo indicado en este Boletin
deberan incluir en las notas de los estados financieros, revelaciones que permitan a los usuarios de los
estados financieros:

Los componentes del impuesto sobre la renta diferido al 31 de marzo comprenden lo siguiente:

a) Conocer el monto del impuesto sobre la renta diferido pasivo no reconocido, por la aplicacién del
procedimiento alternativo indicado en este Boletin y,

b) la composicién de las partidas temporarias asociadas al impuesto diferido pasivo no reconocido.

Los componentes del impuesto sobre la renta diferido pasivo no reconocido al 31 de marzo de 2017 son
los siguientes:

Impuesto sobre la renta diferido pasivo no corriente 2017

Diferencia entre la base al costo fiscal de las propiedades,
planta y equipos 1.002.733.686

Tal como lo establece la Norma Internacional de Contabilidad N° 12 “Impuesto a las ganancias”, se
reconocera un activo por impuestos diferidos, por causa de todas las diferencias temporarias deducibles,
en la medida en que resulte probable que la entidad disponga de ganancias fiscales futuras contra las
que cargar esas diferencias temporarias deducibles, la reversion de las diferencias temporarias
deducibles dara lugar a reducciones en la determinacion de las ganancias fiscales de periodos futuros.
No obstante, los beneficios econdmicos, en forma de reducciones en pagos de impuestos, llegaran a la
entidad solo si es capaz de obtener ganancias fiscales suficientes como para cubrir las posibles
deducciones. Por tanto, la entidad reconocera activos fiscales por impuestos diferidos, solo si es
probable que disponga de esos beneficios fiscales futuros contra los que cargar las deducciones por
diferencias temporarias. Al 31 de marzo de 2017 la Compafiia no posee proyecciones fiscales futuras
que puedan garantizar las deducciones por diferencias temporarias:

Impuesto sobre la renta diferido activo no corriente 2017

Diferencia en la base de costo fiscal de las propiedades de inventarios 278.627.134

Diferencia en la base de costo fiscal de los prepagados 4.592.938
283.220.072
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Impuesto sobre la renta diferido activo

Pérdidas actuariales

Provisiones no deducibles hasta su pago

Diferencia entre la base fiscal y contable de los
inventarios

Diferencia entre la base fiscal y contable de los
prepagados

Impuesto sobre la renta diferido pasivo

Diferencia entre la base fiscal y contable por efecto
del superavit por revaluacion

Diferencia entre la base fiscal y contable por efecto

2017 2016

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)

16.458.031 451.040
7.996.516 13.752.664
278.627.134

- 4.592.938
_24.454.547 297.423.776

2.456.337.319 2.515.780.632

de las prestaciones sociales 33.673.519
Diferencia entre la base fiscal y contable de las
propiedades, planta y equipos - 1.001.522.883
2.490.010.838 3.517.303.515
A continuacion detallamos el movimiento del impuesto sobre la renta diferido al 31 de marzo:
Provisiones Diferencia Diferencia entre Diferencia entre
no Cuentas entre la la base fiscal labase fiscal ~ Diferencia entre
deducibles por cobrar base fiscal y y de P! i y table de la base fiscal
hasta su no contable de Pérdidas propiedades, or los gastos prestaciones Total
pago gravadas los inventarios actuariales planta y equipos revaluacién prepagados sociales diferido
(En bolivares constantes al 31 de marzo de 2017)
Impuesto sobre la renta
diferido activo
Al 31 de marzo de 2015 25.945.402 30.669.380 480.900.614 3.536.528 541.051.924
Débitos contra resultados
integrales - (3.085.488) (3.085.488)
Créditos (débitos) contra
resultados (12.192.738) 30.669.380) (202.273.480) - - 4.592.938 240.542.660)
Al 31 de marzo de 2016 13.752.664 - 278.627.134 451.040 4.592.938 297.423.776
Créditos contra resultados
integrales - 16.006.991 16.006.991
Efecto de fusion por absorcion
PSC Logistica, S.A., 509.852 - 509.852
Débitos contra
resultados 6.266.000) (278.627.134) - (4.592.938) 289.486.072)
Al 31 de marzo de 2017 7.996.516 16.458.031 = = 24.454.547
Impuesto sobre la renta
diferido pasivo
Al 31 de marzo de 2015 650.933.835 - 698.860.693 1.349.794.528
Débitos contra resultados
integrales - 2.515.780.632 2.515.780.632
Débitos (créditos) contra
resultados - (650.933.835) - - 302.662.190 - (348.271.645)
Al 31 de marzo de 2016 - 1.001.522.883 2.515.780.632 3.517.303.515
Efecto de fusion por absorcion
PSC Logistica, S.A., - 1.210.803 1.210.803
Débitos (créditos) contra
resultados - (1.002.733.686) 59.443.313) 33.673.519 (1.028.503.480)
Al 31 de marzo de 2017 = = 2.456.337.319 33.673.519 2.490.010.838

Reforma de la Ley de Impuesto sobre la Renta
En noviembre de 2014 fue publicado en la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela
N° 6.152, el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley de Reforma de la Ley de Impuesto sobre la
Renta. Los principales cambios de la Ley se detallan a continuacion:

- No se admitiran deducciones de pérdidas por destruccion de inventario o de bienes destinados a la
venta; ni tampoco activos fijos destinados a la produccién de la renta que no sean compensadas por
seguros u otras indemnizaciones cuando dichas pérdidas no sean imputables al costo.

- Se autoriza el traspaso de las pérdidas netas de explotacion no compensadas hasta los tres
periodos de imposicion siguientes a aquél en que ocurrié la pérdida y dicha imputacion no exceda
en cada periodo del 25% del enriquecimiento obtenido.

- El ajuste por inflacién inicial se realizara tomando como base de calculo la variacion ocurrida en
el Indice Nacional de Precios al Consumidor fijado por la autoridad competente entre el mes
anterior a su adquisicion o el mes de enero de 1950, si la adquisicion hubiese sido anterior a esa
fecha, y el mes correspondiente al cierre de su primer ejercicio gravable.
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- Las pérdidas netas por inflacién no compensadas en el propio ejercicio, no podran ser trasladables
a los ejercicios siguientes.

- Se suprime el numeral 10, del Articulo N° 14, donde se encontraban exentos del pago de
impuesto sobre la renta las instituciones dedicadas exclusivamente a actividades religiosas,
artisticas, cientificas, de conservacion, defensa y mejoramiento del ambiente, tecnolégicas,
culturales, deportivas, las asociaciones profesionales o gremiales, las instituciones universitarias
y las educacionales.

Reforma parcial de la Ley de Impuesto sobre la Renta
En diciembre de 2015, fue publicado en Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela, el
Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley de Reforma de la Ley de Impuesto sobre la Renta. Los
principales cambios de la Ley se detallan a continuacion:

- Se establece un nuevo régimen de disponibilidad de la renta.

- Se incrementa el porcentaje de tarifa de impuesto a pagar por los enriquecimientos de los sujetos
pasivos que realicen actividades bancarias, financieras, de seguro y reaseguro.

- Se eliminan las rebajas por nuevas inversiones.

- Se incorpora la definicion del abono en cuenta en la Ley y la oportunidad de realizar la retencién
de impuesto sobre la renta.

- Se excluyen del ajuste por inflacion fiscal a los sujetos pasivos especiales.

- Se delega en el Servicio Nacional Integrado de Administracion Aduanera y Tributaria (SENIAT) el
régimen contable para aplicar la exclusion del ajuste por inflacion fiscal y se modifican la forma de
calculo para la declaracién estimada de rentas para los sujetos excluidos del ajuste por inflacién.

Como se lista previamente, dicha modificacion incluye la supresion del sistema de ajuste por inflacion
fiscal. Igualmente, se indica que la Administracién Tributaria mediante providencia administrativa dictara
las normas que regulen los ajustes contables que deberan efectuar los contribuyentes en virtud de la
suspension del sistema de ajustes por inflaciéon. La Administracién Tributaria no ha emitido dicha
providencia, pero la Comparia ha concluido, con sus asesores legales, que no tendra impactos
significativos en sus estados financieros.

Impuesto al valor agregado (IVA)

A partir de abril de 2009 se aplica la alicuota del 12%. Adicionalmente, aquellos agentes de retencion
designados por la Administracion Tributaria efectuaran la retencion del 75% del impuesto al valor
agregado. En este sentido, han sido efectuadas retenciones por los clientes de la Compafiia, los cuales
son designados como agentes de retencion por la Administracion Tributaria.

Al 31 de marzo de 2017 y 2016, la Compaiiia tiene créditos fiscales por Bs 16.039.807 y Bs 90.463.516,
respectivamente, los cuales se presentan en el estado de situacion financiera, formando parte de las
Cuentas por cobrar (Nota 8).

Al 31 de marzo de 2017 y 2016, la Compafiia tiene retenciones del impuesto al valor agregado
por Bs 60.805.035 y Bs 77.858.221, respectivamente, las cuales se presentan netas de débitos fiscales
por Bs 116.942.891 y Bs 210.271.444, respectivamente, en el estado de situacién financiera, formando
parte de las Cuentas por pagar (Nota 11).
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En noviembre de 2014 fue publicado en la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela
N° 6.152, el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley de Reforma de la Ley que establece el Impuesto
al Valor Agregado. Los principales cambios de la Ley se detallan a continuacion:

- El derecho a deducirse el crédito fiscal no podra ejercerse después de transcurrido doce periodos
impositivos, contados a partir de la fecha de emision de la correspondiente factura o nota de
débito, de la fecha de declaracion de aduanas o de la fecha del comprobante de pago del
impuesto en el caso de recepcion de servicios provenientes del exterior.

- La alicuota impositiva adicional aplicable sera del quince por ciento (15%), para las operaciones
asimiladas a ventas o importacién de ciertos bienes y servicios.

Ley Organica de Ciencia, Tecnhologia e Innovaciéon

En noviembre de 2014 fue publicado el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de la Ley de Reforma de la
Ley Organica de Ciencia, Tecnologia e Innovacion, la cual deroga la Ley promulgada en diciembre
de 2010. Esta Ley establece, principalmente, que las personas juridicas, entidades privadas o publicas,
domiciliadas o no que realicen actividades econdmicas en el territorio nacional aportaran anualmente un
porcentaje de sus ingresos brutos efectivamente devengados en el ejercicio econémico inmediatamente
anterior, por cualquier actividad que realicen. Asimismo, explica que se entendera por ingresos brutos,
los ingresos, proventos y caudales que, de modo habitual, accidental o extraordinario, devenguen los
aportantes por cualquier actividad que realicen, siempre que no estén obligados a restituirlos por
cualquier causa, sin admitir costos ni deducciones de ningun tipo, dicho aporte se liquidara, pagara, y
declarara ante el Fondo Nacional para la Ciencia, Tecnologia e Innovacion (FONACIT), durante el
segundo trimestre posterior al cierre del ejercicio fiscal correspondiente. El porcentaje de aporte sobre
los ingresos brutos que corresponde para la Compafiia es del 0,5%, siempre y cuando éstos sean
superiores a 100.000 unidades tributarias.

Al 31 de marzo de 2017 la Compaiia mantiene registrada una provision por Bs 18.396.752, en el
rubro Otros impuestos y contribuciones sociales (Nota 13). El gasto al 31 de marzo de 2017 y 2016, se
presenta del estado de resultados en el rubro Gastos generales y de administracion por Bs 54.780.785
y Bs 21.222.153, respectivamente (Nota 17).

Ley Organica de Drogas

En septiembre de 2010 fue publicada en Gaceta Oficial N° 39.510, la Ley Organica de Drogas, la cual
deroga la anterior Ley Organica contra el Trafico llicito y el Consumo de Sustancias Estupefacientes y
Psicotropicas, de diciembre de 2005. La mencionada Ley establece que todas las personas juridicas
privadas, consorcios y entes publicos con fines empresariales, que ocupen 50 trabajadores o mas,
destinaran el 1% de la ganancia en operaciones del ejercicio fiscal al Fondo Nacional Antidrogas. A
tales efectos, las personas juridicas pertenecientes a grupos econémicos se consolidaran para el calculo
de esta obligacion. Dicho aporte debera realizarse dentro de los 60 dias continuos siguientes al cierre
del ejercicio fiscal.

Al 31 de marzo de 2017 y 2016 la Compaiia mantiene registrada una provisiéon por Bs 2.824.349
y Bs 9.885.136 respectivamente, en el rubro Otros impuestos y contribuciones sociales (Nota 13). El
gasto al 31 de marzo de 2017 y 2016, se presenta dentro del estado de resultados en el rubro Gastos
generales y de administracion por y Bs 2.100.849 y Bs 17.114.631, respectivamente (Nota 17).

Ley Organica de Deporte, Actividad Fisica y Educacion Fisica

El 23 de agosto de 2011, fue publicado el decreto, mediante el cual se dicta la Ley Organica de Deporte,
Actividad Fisica y Educacion Fisica. El aporte a cargo de las empresas u otras organizaciones indicadas
en esta Ley, sera el 1% sobre la utilidad neta o ganancia contable anual, cuando ésta supere las 20.000
unidades tributarias.
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Al 31 de marzo de 2017 y 2016, la Compafiia mantiene registrada una provisién por Bs 2.124.109
y Bs 4.675.412, respectivamente, en el rubro Otros impuestos y contribuciones sociales (Nota 13). El
gasto al 31 de marzo de 2017 y 2016, se presenta dentro del estado de resultados en el rubro Gastos
generales y de administracion por y Bs 1.859.566 y Bs 15.780.371, respectivamente (Nota 17).

Ley Organica de Precios Justos

En enero de 2014, fue publicada la Ley Organica de Precios Justos, la cual tiene por objeto la
determinacion de precios justos de bienes y servicios, mediante el analisis de las estructuras de costos,
la fijacion del porcentaje maximo de ganancia y la fiscalizacion efectiva de la actividad econémica y
comercial.

Establece, que a quien se le otorgue divisas para cualquiera de las actividades econdmicas sefaladas
en la presente Ley, debera suscribir un contrato de fiel cumplimiento, que contendra la obligacion de
cumplir estrictamente con el objeto y uso para el cual fueron solicitadas.

Mediante esta Ley se crea la Superintendencia Nacional para la Defensa de los Derechos Socio
Econdmicos (SUNDDE), la cual tiene las siguientes entre otras atribuciones:

- Ejercer la rectoria, supervision y fiscalizacion en materia de estudio, analisis, control y regulacion
de costos determinacién de margenes de ganancias y precios;

- Fijar los precios maximos de la cadena de produccion o importacion, distribucion y consumo,
- Emitir certificados de precios justos,

- Elaborar, mantener y actualizar el Registro Unico de Personas Naturales y Juridicas que
Desarrollen Actividades Econdmicas (RUPDAE).

La SUNDDE podra, sobre la base de la informacion aportada por los sujetos de la presente Ley y de
conformidad con lo dispuesto en ésta, proceder a determinar el precio justo del bien o servicio o efectuar
su modificacion en caso necesario de oficio o a solicitud del interesado.

Adicionalmente, establecié que el margen maximo de ganancia de cada actor de la cadena de
comercializaciéon no excedera de treinta (30) puntos porcentuales de la estructura de costos del bien o
servicio.

Esta Ley suprime la Superintendencia de Costos y Precios Justos creada en la Ley de Costos y Precios
Justos publicada en julio de 2011, asi como también el Instituto para la Defensa de las Personas en el
Acceso a los Bienes y Servicios.

Con fecha 7 de febrero de 2014, la SUNDDE, dict6 la Providencia Administrativa N° 003/2014, la cual
tiene por objeto establecer los criterios contables generales que deberan ser utilizados para la adecuacion
de las estructuras de costos que permitan la determinacion de los precios justos.

Entre los aspectos mas relevantes de esta Providencia destacan:
- La informacién financiera debe prepararse y presentarse de manera integra, fiable y razonable,

con apego a los principios de contabilidad de aceptacidon general vigentes en la Republica
Bolivariana de Venezuela y demas marco normativo aplicable.
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- Es responsabilidad de las entidades, garantizar que la contabilidad integre y conecte toda la
informacion financiera en un unico sistema de informacion, bajo una arquitectura informatica
también integrada y confiable.

- La determinacion de los costos de adquisicion de materiales y materias primas, debera cumplir
con la regulacion establecida en materia de precios de transferencia.

- Los gastos ajenos a la produccion seran los gastos de administracion, de representacion,
publicidad y venta, entre otros. En ningun caso la cantidad de gastos ajenos a la produccién
incorporados a la estructura de costos, excedera del 12,5% del costo de produccién antes de la
incorporacion de los gastos ajenos a la produccion.

- Los tributos, las donaciones, los gastos por muestras sin valor comercial y otros egresos, a criterio
de la SUNDDE no forman parte del costo.

La SUNDDE tendra la potestad de efectuar las auditorias de costos que sustenten los precios.

Ley del Codigo Organico Tributario

En noviembre de 2014 fue publicado en la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela
N° 6.152, el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de la Ley del Cédigo Organico Tributario, el cual deroga
el Cddigo Organico Tributario publicado en la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela
de fecha 17 de octubre de 2001. Esta Ley se aplicara para los tributos aduaneros en lo atinente a los
medios de extincion de las obligaciones, a los recursos administrativos y judiciales, la determinacion de
intereses y en lo relativo a las normas para la administracion de tales tributos que se indican en esta
Ley; para los demas efectos se aplicara con caracter supletorio. Asimismo, se aplicara en forma
supletoria a los tributos de los estados, municipios y demas entes de la divisién politico territorial. El
poder tributario de los estados y municipios para la creaciéon, modificacion, supresion o recaudacion de
los tributos que la Constitucion y las leyes le atribuyan, incluyendo el establecimiento de exenciones,
exoneraciones, beneficios y demas incentivos fiscales, sera ejercido por dichos entes dentro del marco
de la competencia y autonomia que le son otorgadas, de conformidad con la Constitucion y las leyes
dictadas en su ejecucion.

El presente Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley, entrard en vigencia a los 90 dias continuos
después de su publicacion en la Gaceta Oficial.

Ley del Régimen Cambiario y sus llicitos

En noviembre de 2014 fue publicada en la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela
N° 6.150, la Ley de Régimen Cambiario y sus llicitos, la cual deroga la legislacion anterior. La Ley tiene
por objeto regular los términos y condiciones en que los d6rganos y entes con competencias en el
régimen de administracion de divisas ejercen las atribuciones que le han sido conferidas por el
ordenamiento juridico; asi como los parametros fundamentales para la participacion de las personas
naturales vy juridicas, publicas y privadas, en la adquisicion de divisas y los supuestos de hecho que
constituyen ilicitos cambiarios y sus respectivas sanciones.
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Ley Antimonopolio

En noviembre de 2014 fue publicado en la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela
N° 6.151, el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de la Ley Antimonopolio. La Ley tiene por objeto
promover, proteger y regular el ejercicio de la competencia econdmica justa, con el fin de garantizar la
democracia de la actividad econédmica productiva con igualdad social, orientada a la satisfaccion de las
necesidades sociales.

Esta Ley incluye sanciones entre las cuales estan:

- Multas de hasta el diez por ciento (10%) del valor de los ingresos brutos anuales del infractor,
cuantia que podra ser incrementada hasta el veinte por ciento (20%) en caso que concurran
circunstancias agravantes.

- Multas entre el uno por ciento (1%) y el veinte por ciento (20%) del valor del patrimonio del
infractor.

Este Decreto con Rango Valor y Fuerza de Ley, comenzara a regir a partir de su publicacion en Gaceta
Oficial.

Ley de Inversiones Extranjeras

En noviembre de 2014 fue publicado en la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela
N° 6.152, el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley de Inversiones Extranjeras. Esta Ley tiene por
objeto establecer los principios, politicas y procedimientos que regulan al inversionista y las inversiones
extranjeras productivas de bienes y servicios, en cualquiera de sus categorias.

Esta Ley incluye multas entre mil unidades tributarias (1.000 UT) y cien mil unidades tributarias
(100.000 UT).

En esta Ley se ordena la supresion de la Superintendencia de Inversiones Extranjeras (SIEX) y la
transferencia de sus bienes, atribuciones, derechos y obligaciones al CENCOEX.

Esta Ley deroga los distintos reglamentos, resoluciones y leyes asociados al registro y control de las
inversiones extranjeras.

Ley de Impuestos a las Grandes Transacciones Financieras

En diciembre de 2015 fue publicado en Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela, el
Decreto con Rango, Valor y Fuerza de la Ley de Impuesto a las Grandes Transacciones Financieras, la
cual establece, principalmente, que las personas juridicas, entidades privadas, domiciliadas o no que
realicen actividades econdmicas y calificadas como contribuyentes especiales aportaran 0,75% del valor
de las transacciones financieras estipuladas en dicha Ley. Dicho importe sera declarado y pagado al
SENIAT conforme al calendario de pago de las retenciones del impuesto al valor agregado para los
contribuyentes especiales cuando no haya la mediacion de instituciones financieras. Los importes
pagados por este concepto no seran de deducible de impuesto sobre la renta. La entrada en vigencia
de la presente Ley es a partir del 1 de febrero de 2016.

Al 31 de marzo de 2017, la Compaiiia tiene un gasto por este concepto de Bs 117.678.750, el cual se
presenta en el rubro Gastos generales y de administracién en el estado de resultados (Nota 17).
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16. Saldos en Moneda Extranjera

Al 31 de marzo de 2017 y 2016, la Compafiia tiene los siguientes activos y pasivos financieros
denominados en moneda extranjera diferentes al bolivar y en dolares estadounidenses y su importe en
libros equivalente en bolivares:

2017 2016
(En ddlares (En bolivares (En ddlares (En bolivares
estadounidenses) constantes) estadounidenses) constantes)
Activo
Efectivo 24.479 17.374.094 4.251 9.090.233
Cuentas por cobrar 35.051 24.877.427 36.527 78.099.148
Anticipos dados a proveedores 1.339 950.345 8.769 18.749.055
Total activo 60.869 43.201.866 49.547 105.938.436
Pasivo
Cuentas por pagar (7.665) (5.440.215) (15.094) (32.273.492)
Posicién activa, neta 53.204 37.761.651 34.453 _73.664.944

En enero de 2003 se suspendio la libre convertibilidad de divisas en la Republica Bolivariana de
Venezuela y en febrero de 2003 el BCV y el Ministerio de Finanzas establecio el nuevo régimen para la
administracion de divisas aplicable en el pais y fijaron una tasa de cambio controlada. Asimismo,
mediante Decreto Presidencial, se crea la Comisién de Administracion de Divisas (CADIVI).

El 8 de febrero de 2013 el Ejecutivo Nacional y el BCV suscribieron un nuevo Convenio Cambiario N° 14,
el cual entré en vigencia el 9 de febrero de 2013 y establece una tasa de cambio de Bs 6,30/US$1 para
la venta y de Bs 6,28/US$1 para la compra.

El 23 de enero de 2014, el Ejecutivo Nacional y el BCV promulgaron el Convenio Cambiario N° 25,
mediante el cual se establecié que las operaciones de venta de divisas destinadas a los conceptos de:
pago de operaciones propias de la aeronautica civil nacional, contratos de arrendamiento y servicios, uso
y explotacion de patentes, marcas, licencias y franquicias, asi como para la importacion de bienes
inmateriales, servicio publico de transporte aéreo internacional de pasajeros, carga y correo debidamente
habilitadas por el Ejecutivo Nacional; inversiones internacionales y los pagos de regalias, uso y
explotaciéon de patentes, marcas, licencias y franquicias, contratos de importacién de tecnologia y
asistencia técnica, entre otros conceptos, regulados de acuerdo con la normativa correspondiente del
régimen de administracion de divisas, seran liquidadas por el BCV al tipo de cambio resultante de la
ultima asignacioén de divisas realizada a través del SICAD, el cual sera publicado en la pagina Web del
BCV. El tipo de cambio publicado por el BCV, relacionado con la ultima subasta a diciembre de 2014,
ascendid a Bs 12/US$1.

El 10 de febrero de 2014, el Ejecutivo Nacional y el BCV promulgaron el Convenio Cambiario N° 26,
mediante el cual se establece que las subastas especiales de divisas llevadas a cabo a través del SICAD
seran administradas y dirigidas por el CENCOEX, y podran ser realizadas con posiciones mantenidas
por personas naturales o juridicas del sector privado que deseen presentar ofertas, por la Republica y
por el BCV, asi como por cualquier otro ente autorizado por el CENCOEX. Adicionalmente, establece
que las operaciones de venta de divisas realizadas al BCV provenientes de inversiones internacionales,
se liquidaran al tipo de cambio resultante de la Ultima asignacion de divisas realizada a través del SICAD.
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El 10 de marzo de 2014, el Ejecutivo Nacional y el BCV promulgaron el Convenio Cambiario N° 27, el
cual establece, principalmente, lo siguiente:

1)

2)

3)

4)

Las transacciones en divisas a través del Sistema Cambiario Alternativo de Divisas Il (SICAD lI),
administrado por el BCV y el Ministerio del Poder Popular de Economia, Finanzas y Banca Publica
(MPPEFBP) y bajo la operatividad de dicho Instituto, estan referidas a operaciones de compra y
venta, en moneda nacional, de divisas en efectivo asi como de Titulos Valores denominados en
moneda extranjera, emitidos por la Republica, sus entes descentralizados o por cualquier otro
ente, publico o privado, nacional o extranjero, que estén inscritos y tengan cotizacién en los
mercados internacionales. Este mercado operara todos los dias habiles bancarios.

Las transacciones llevadas a cabo a través del SICAD Il podran ser realizadas con posiciones
mantenidas por personas naturales y juridicas del sector privado provenientes de fuentes licitas
que deseen presentar ofertas, por Petroleos de Venezuela, S.A. y por el BCV, asi como por
cualquier otro ente publico expresamente autorizado por el MPPEFBP. Asimismo, las personas
naturales y juridicas del sector privado, podran adquirir divisas en efectivo o titulos en moneda
extranjera en el SICAD II.

Las personas naturales o juridicas privadas, dedicadas a la exportacion de bienes y servicios,
podran retener y administrar hasta el sesenta por ciento (60%) del ingreso que perciban en
divisas, en razén de las exportaciones realizadas, para cubrir los gastos incurridos en virtud de la
actividad exportadora, distintos a la deuda financiera y a objeto de efectuar operaciones de venta
através del SICAD II. Elresto de las divisas obtenidas seran vendidas al BCV, quien las adquirira
al tipo de cambio de referencia que rija para la fecha de la adquisicion.

Diariamente, el BCV publicara el tipo de cambio de referencia, correspondiente al tipo de cambio
promedio ponderado de las operaciones transadas durante cada dia.

El 4 de abril de 2014, el Ejecutivo Nacional y el BCV promulgaron el Convenio Cambiario N° 28,
mediante el cual se establece lo siguiente:

La actuacion de las casas de cambio en el mercado cambiario alternativo de divisas en términos
de las operaciones autorizadas a realizar en éste como intermediario especializado en operaciones
cambiarias al menudeo.

El tipo de cambio aplicable a las operaciones de compra de divisas a personas naturales en
billetes extranjeros. Cheques cifrados en moneda extranjera, cheques de viajeros, o divisas, por
parte de las casas de cambio en el mercado cambiario alternativo de divisas, sera el tipo de
cambio de referencia del SICAD II.

El tipo de cambio aplicable a las operaciones de venta de divisas a personas naturales
residenciadas en el territorio de la Republica Bolivariana de Venezuela en billetes extranjeros,
cheques de viajeros, o divisas a través de transferencias, por parte de las casas de cambio en
el mercado cambiario alternativo de divisas, sera el publicado en la pagina Web del BCV
correspondiente al tipo de cambio de referencia del SICAD II.
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- Los limites establecidos en la normativa dictada por el BCV en relacion con los depdsitos de
divisas en efectivo en las cuentas denominadas en moneda extranjera abiertas en bancos
universales regidos por el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley de Reforma Parcial de la
Ley de Instituciones del Sector Bancario no seran aplicables en el caso de operaciones de compra
de divisas a través del SICAD II.

- El tipo de cambio aplicable a los retiros totales o parciales en moneda de curso legal con cargo a
los depdsitos en moneda extranjera mantenidos en el sistema financiero nacional de acuerdo con
lo previsto en el Convenio Cambiario N° 20 del 14 de julio de 2012, sea el tipo de cambio de
referencia del SICAD Il a que se refiere el Articulo N° 14 del Convenio Cambiario N° 27
del 10 de marzo de 2014, que rija para la fecha de la operacion.

- Las operaciones de venta de divisas realizadas al BCV provenientes de inversiones internacionales,
se liquidaran al tipo de cambio de referencia del SICAD Il a que se refiere el Articulo N° 14 del
Convenio Cambiario N° 27 del 10 de marzo de 2014, que rija para la fecha respectiva de la operacién,
reducido en cero coma veinticinco por ciento (0,25%).

- Se deroga el Convenio Cambiario N° 24 del 30 de diciembre de 2013, el Articulo N° 4 del
Convenio Cambiario N° 25 del 23 de enero de 2014, el Articulo N° 5 del Convenio Cambiario
N° 23 del 24 de octubre de 2013, el Articulo N° 6 del Convenio Cambiario N° 26 del 6 de febrero
de 2014; asi como todas aquellas disposiciones que colidan con lo establecido en este Convenio
Cambiario.

El tipo de cambio publicado por el BCV relacionado con la Ultima subasta de enero de 2015 de SICAD I,
ascendi6 a Bs 52,10/US$1.

En noviembre de 2014, fue publicada en la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela
N° 6.150, la Ley de Régimen Cambiario y sus llicitos, la cual deroga la legislaciéon anterior. La Ley tiene
por objeto regular los términos y condiciones en que los drganos y entes con competencias en el régimen
de administracion de divisas ejercen las atribuciones que le han sido conferidas por el ordenamiento
juridico; asi como los parametros fundamentales para la participacion de las personas naturales y juridicas,
publicas y privadas, en la adquisicion de divisas y los supuestos de hecho que constituyen ilicitos
cambiarios y sus respectivas sanciones.

Este Decreto con Rango Valor y Fuerza de Ley, comenzara a regir a partir de su publicaciéon en Gaceta
Oficial.

El 10 de febrero de 2015, el Ejecutivo Nacional y el BCV suscribieron en Gaceta Oficial N° 6.171, el
Convenio Cambiario N° 33, mediante el cual se crea un mecanismo conocido como Sistema Marginal
de Divisas (SIMADI), que permite transacciones de compra-venta de efectivo y de Titulos Valores en
moneda extranjera tanto a personas naturales como juridicas.

El tipo de cambio SIMADI publicado por el BCV sera el promedio variable diario definido por oferta y
demanda y el tipo de cambio de la subasta de fecha 29 de febrero de 2016, ascendié a Bs 203,39/US$1.
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El 9 de marzo de 2016, el Ejecutivo Nacional y el BCV promulgaron en Gaceta Oficial el Convenio
Cambiario N° 35, mediante el cual se establece, principalmente, lo siguiente:

- Un tipo de cambio que abarca las operaciones de divisas con tipo de cambio protegido (DIPRO), el
cual estara disponible para el pago de las importaciones de los bienes determinados en el listado
de rubros pertenecientes a los sectores de alimentos y salud y de las materias primas e insumos
asociados a la produccion de estos sectores. Dicho tipo de cambio se fija en Bs 9,98/US$1 para la
compra y Bs 10/US$1 para la venta.

- Un sistema para las operaciones de divisas con tipo de cambio complementario flotante de
mercado (DICOM), el cual se basa en la fluctuacién de las condiciones del mercado y que aplicara
para todas las transacciones no contempladas en el tipo de cambio protegido DIPRO. La tasa de
cambio DICOM partira del ultimo tipo de cambio definido a través del SIMADI, el cual al 9 de
marzo de 2016 fue de Bs 214,80 /US$1 para la compra y de Bs 215,34/US$1 para la venta.

Al 31 de marzo de 2017, la tasa de cambio DICOM es Bs 709,75/US$1. Al 25 de agosto de 2017, la
tasa de cambio DICOM es Bs 3.250,00/US$1.

Resolucion del BCV sobre el nuevo esquema cambiario

El 5 de abril de 2016, fue publicada en Gaceta Oficial, la Resolucion 16-03-01 emitida por BCV, la cual
establece la norma para la valoracion y registro contable de las operaciones denominadas en moneda
extranjera.

El Articulo N° 5 de la mencionada resolucion establece que los sujetos distintos al sector bancario,
asegurador y del mercado de valores, como es el caso de la Compaifiia, haran el registro contable de
los activos en moneda extranjera al tipo de cambio de adquisicién, en tanto que el registro contable de
los pasivos en moneda extranjera se hara al tipo de cambio al cual se haya contraido la obligacion,
atendiendo a los distintos mecanismos cambiarios oficiales.

La valoracién posterior de los saldos y las transacciones se harg al tipo de cambio oficial (DIPRO o
DICOM), al cual pudiera liquidarse, en la fecha en que se elaboren los estados financieros.

Lo indicado en la NIC 21 es similar a lo indicado en la Resoluciéon 16-03-01 del BCV en su Articulo N° 5;
en consecuencia, no existen impactos significativos adicionales a los que la Compaiiia esta evaluando
producto del nuevo esquema cambiario.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, las variaciones en los valores estimados de liquidacion de saldos
en moneda extranjera, a la fecha de cierre, generaron una ganancia y una pérdida de Bs 91.909.165
y Bs 16.116.470, respectivamente, las cuales son reconocidas en el estado de resultados en el rubro
denominado Variacion en el valor estimado de liquidacién de saldos en moneda extranjera, neta.

Al 31 de diciembre de 2017, la Compafiia mantiene pasivos con proveedores en moneda extranjera
por US$7.665 para los cuales no ha podido obtener divisas para su pago utilizando alguno de los
mecanismos legales y permitidos por el Estado o Leyes de la Republica Bolivariana de Venezuela.
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17.

Gastos por Naturaleza

Los gastos por naturaleza del afio finalizado el 31 de marzo de 2017 comprenden lo siguiente:

Consumo de inventarios

Servicios contratados

Beneficios al personal

Depreciacion

Mantenimiento y vigilancia

Fletes, almacenajes y otros

Servicios

Gastos de viaje

Impuestos a las grandes transacciones

Alquiler y refrigeracion

Honorarios y asesorias

Gastos de seguro

Materiales y suministros

Provision para valor neto de realizacion

Ley Organica para Ciencia, Tecnologia e
Innovacion

Pérdida de cuentas incobrables

Inventario dafiado

Impuestos y contribuciones

Ley Organica de Drogas

Ley Organica de Deporte, Actividad Fisica
y Educacién Fisica

Responsabilidad social

Provisién para obsolescencia de inventarios

Otros

Notas

15

15

15
15
15

Costo
de ventas

Gastos de
venta

Gastos

generales y de
administracion

Total

(En bolivares constantes al 31 de marzo de 2017)

6.524.742.323
206.563.672
901.849.944
421.475.575
405.531.713
291.095.303
289.863.353
88.664.578

66.487.684

16.725.588
71.246.818
62.664.431

28.954.877

6.816.712

1.959.472

7.513.533

871.690.025
173.359.639
157.390.587

232.226

36.675.333
117.678.750
32.887.574
85.656.436
61.784.190
10.561.361

54.780.785
47.100.018
43.284.209
39.427.376

2.100.849

1.859.566
1.590.682
(54.474.642)
11.263.136

6.524.742.323
1.078.253.697
1.082.026.295
578.866.162
405.763.939
293.054.775
289.863.353
125.339.911
117.678.750
99.375.258
85.656.436
78.509.778
81.808.179
62.664.431

54.780.785
47.100.018
43.284.209
39.427.376

2.100.849

1.859.566
1.590.682
(54.474.642)
47.731.546

9.375.865.850  16.289.717  1.694.848.100  11.087.003.676

Los gastos por naturaleza del afio finalizado el 31 de marzo de 2016 comprenden lo siguiente:

Consumo de inventarios

Servicios contratados

Beneficios al personal

Fletes, almacenajes y otros

Mantenimiento y vigilancia

Inventario dafado

Depreciacion

Honorarios y asesorias

Gastos de seguro

Alquiler y refrigeracion

Impuestos y contribuciones

Provisién para obsolescencia de inventarios

Gastos de viaje

Provisién para valor neto de realizacion

Materiales y suministros

Ley Organica para Ciencia, Tecnologia e
Innovacion

Ley Organica de Drogas

Ley Organica de Deporte, Actividad Fisica y
Educacion Fisica

Publicidad

Responsabilidad social

Reverso de provision para cuentas de cobro dudoso

Otros

Notas

15
15
15

8

Costo
de ventas

Gastos de
venta

Gastos

generales y de
administracion

Total

(En bolivares constantes al 31 de marzo de 2017)

6.601.288.054

6.601.288.054

226.201.430 - 977.749.256  1.203.950.686
495.018.083 32.960 252.283.575 747.334.618
662.858.642  3.156.438 - 666.015.080
356.139.651 - 7.732.994 363.872.645

- - 317.847.829 317.847.829
235.796.918 - 12.935.072 248.731.990
- - 180.502.811 180.502.811
35.310.125 - 124.320.046 159.630.171
49.226.608 - 75.452.226 124.678.834
- - 81.248.950 81.248.950
- - 81.004.694 81.004.694
67.223.309 - 4.861.560 72.084.869
43.776.858 - - 43.776.858
2.044.567 - 30.417.423 32.461.990
- - 21.222.153 21.222.153
- - 17.114.631 17.114.631
15.780.371 15.780.371
- 1.186.870 - 1.186.870
- - 906.168 906.168
- (40.023.518) - (40.023.518)
6.063.486 _3.985.780 40.541.582 50.590.848
8.780.947.731  (31.661.470) 2.241.921.341  10.991.207.602
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Gastos de Beneficios al Personal

Los gastos de beneficios al personal del afio finalizado el 31 de marzo de 2017 comprenden lo siguiente:

Gastos
Costo Gastos de generales y de
de ventas venta administracion Total

(En bolivares constantes al 31 de marzo de 2017)

Sueldos y salarios 80.353.949 - 24.559.047 104.912.996
Beneficios al personal 336.561.775 6.816.712 65.204.509 408.582.996
Utilidades y vacaciones 267.956.901 - 15.723.464 283.680.365
Prestaciones sociales 98.619.357 - 5.863.226 104.482.583
Contribuciones parafiscales 41.020.402 - 4.129.702 45.150.104
Otros 77.337.560 - 57.879.691 135.217.251

901.849.944 6.816.712 173.359.639 1.082.026.295

Los gastos de beneficios al personal del afo finalizado el 31 de marzo de 2016 comprenden lo siguiente:

Gastos
Costo Gastos de generales y de
de ventas venta administracion Total

(En bolivares constantes al 31 de marzo de 2017)

Sueldos y salarios 34.849.496 - 45.561.171 80.410.667
Beneficios al personal 76.328.945 32.960 95.345.963 171.707.868
Utilidades y vacaciones 139.711.880 - 9.677.797 149.389.677
Prestaciones sociales 118.474.686 - 19.807.933 138.282.619
Contribuciones parafiscales 37.583.874 - 3.976.858 41.560.732
Otros 88.069.202 - 77.913.853 165.983.055

495.018.083 32.960 252.283.575 747.334.618

Otros Egresos, Neto

Los otros egresos, neto de los afios finalizados el 31 de marzo comprenden lo siguiente:

Notas 2017 2016

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)

Pérdida en compensacioén de saldos 1y9 - (30.511.241)
Otros ingresos (egresos) varios (2.766.639) 5.910.801

(2.766.639)  (24.600.440)

Gastos e Ingresos Financieros

Los gastos e ingresos financieros de los afos finalizados el 31 de marzo comprenden lo siguiente:

Nota 2017 2016

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)

Gastos financieros
Intereses sobre obligaciones de deuda 10 332.091.579 353.067.810
Intereses, comisiones financieras y otros 138.576.355 136.567.336

470.667.934  489.635.146

Ingresos financieros

Otros (2.721.839) _____ -
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21.

22.

Resultado Monetario del Ao

Para fines de analisis adicional a los estados financieros, a continuacion se presenta el estado

demostrativo del resultado monetario del ano:

Posicién monetaria neta activa al inicio del afio

Transacciones que aumentaron la posicion monetaria
neta activa
Ventas netas e ingresos por servicios
Efecto de fusién por absorcién PSC Logistica, S.A.
Retriros de propiedades y equipos
Aumento de capital social
Variacion en el valor estimado de liquidacion de saldos
en moneda extranjera, neta
Ganancia actuariales
Gastos de ventas
Ingresos financieros

Transacciones que disminuyeron la posicion monetaria

neta activa

Compras de inventarios

Adiciones de propiedades y equipos por fusién por
absorcion de PSC Logistica, S.A.

Gastos generales y de administracion

Gastos financieros

Adiciones de propiedades y equipos

Costo de venta de servicios

Otros egresos, neto

Gastos de venta

Impuesto sobre la renta

Variacion en el valor estimado de liquidacion de saldos
en moneda extranjera, neta

Adaquisicion de otros activos

Pérdidas actuariales

Posicion monetaria estimada pasiva neta al final
del afio

Posiciéon monetaria activa (pasiva) neta al final del afio

Resultado monetario del afio

Anos finalizados el
31 de marzo de

2017

2016

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2017)

324.165.836 256.588.447
9.959.693.826 10.794.851.827
3.872.260.499 -

780.425.626 -

200.000.000 515.441.768

91.909.165 -
- 1.865.893

- 31.661.469
2.721.839 -

14.907.010.955

11.343.820.957

(8.509.734.860)

(4.217.064.426)
(1.647.748.082)
(470.667.934)
(337.235.179)
(183.771.177)
(49.866.657)

(8.419.040.476)

(2.241.921.341)
(489.635.146)
(464.932.239)

(24.600.440)

(16.289.717) -
- (143.612.681)

- (16.116.470)

- (411.272)

_ (31.836.186) -
(15.464.214.218)  (11.800.270.065)
(233.037.427) (199.860.661)
(452.294.171) 324.165.836
__210256.744  __524.026.497

Estado de Situacion Financiera, Estado de Resultados y Estado de Cambios en el Patrimonio
Complementarios Expresados en Bolivares Nominales sobre la Base del Costo Histérico

A continuacion se presentan, para fines de analisis adicional, el estado de situacion financiera, estado de
resultados y estado cambios en el patrimonio complementarios expresados en bolivares nominales sobre
la base del costo histérico al 31 de marzo de 2017 y 2016, los cuales sirvieron de base para la elaboracion
de los estados financieros primarios en bolivares constantes. Estos estados financieros constituyen una
presentacion diferente a Principios de Contabilidad de Aceptacion General en Venezuela (VEN-NIF),
debido a que omiten el reconocimiento de los efectos de la inflacion y el calculo del impuesto sobre la
renta diferido considera los estados financieros nominales que incluyen la revaluacién de las propiedades,

planta y equipos.
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Estado de Situacion Financiera - Complementario

31 de marzo de 2017 y 2016

Activo

Activo no corriente
Propiedades, planta y equipos
Impuesto sobre la renta diferido
Otros activos

Total activo no corriente

Activo corriente
Inventarios
Gastos pagados por anticipado
Impuesto pagado por anticipado
Cuentas por cobrar
Deposito dado en garantia
Efectivo

Total activo corriente

Total activo

Patrimonio y Pasivo
Patrimonio
Capital social, nominal y legal
Superavit por revaluacion de propiedades, planta
y equipos
Pérdidas actuariales
Ganancias retenidas
Reserva legal
No distribuidas

Total patrimonio

Pasivo
Pasivo no corriente
Préstamos bancarios a largo plazo
Impuesto sobre la renta diferido
Acumulacion para prestaciones sociales, neto de
porcién corriente

Total pasivo no corriente

Pasivo corriente
Préstamos bancarios
Cuentas por pagar

Prestaciones sociales y otros beneficios al personal,

neto de anticipos
Impuesto sobre la renta por pagar
Otros impuestos y contribuciones sociales
Gastos acumulados por pagar
Dividendos por pagar

Total pasivo corriente
Total pasivo

Total patrimonio y pasivo

2017

2016

(En bolivares nominales)

1.459.799.038
24.454.547
1.017.200

1.280.780.477
37.963.387
614.915

1.485.270.785

1.319.358.779

751.472.007 142.279.774
55.705.806 6.269.370
29.427.306 -

1.263.060.876 616.789.667

546.589 -
419.189.952 55.018.200
2.519.402.536 820.357.011
4.004.673.321 2.139.715.790
329.736.000 129.686.000
836.331.269 874.737.134
(31.947.942) (111.755)
6.988.600 6.988.600
308.335.944 42.764.159

1.449.443.871

1.054.064.138

- 3.410.000

335.004.749 448.951.178
50.633.790 1.733.895
385.638.539 454.095.073
1.147.725.944 296.292.114
814.870.347 257.488.973
83.735.617 13.697.472

- 14.215.152

35.174.457 11.759.048
86.584.546 36.603.820
1.500.000 1.500.000
2.169.590.911 631.556.579

2.555.229.450

1.085.651.652

4.004.673.321

2.139.715.790
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31 de marzo de 2017y 2016

Estado de Resultados - Complementario
Anos finalizados el 31 de marzo de 2017 y 2016

Ventas netas
Ingresos por servicios
Costo de ventas
Costos de servicios

2017

2016

(En bolivares nominales)

3.299.852.778

113.849.460
(2.156.426.888)
(71.452.897)

907.205.174

25.906.418
(628.756.708)
(15.661.013)

Ganancia bruta 1.185.822.453 288.693.871
Gastos generales y de administracion (812.817.943)  (160.455.058)
Gastos de venta (8.079.016) 3.710.084
Otros egresos, neto 1.445.840 (5.972.159)
(819.451.119)  (162.717.133)
Ganancia operativa 366.371.334 125.976.738
Gastos financieros (178.822.555) (39.219.559)
Ingresos financieros 1.034.119 -
Variacion en el valor estimado de liquidacion de saldos
en moneda extranjera, neta 16.314.327 (648.582)
Ganancia antes de impuesto sobre la renta 204.897.225 86.108.597
Impuesto sobre la renta del afio - (18.330.827)
Impuesto sobre la renta diferido 84.738.081 (114.973.414)
Ganancia (pérdida) neta _289.635.306 (47.195.644)
OFERTA PUBLICA DE OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS AL PORTADOR NO CONVERTIBLES EN ACCIONES '14']
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6.5 Estados Financieros auditados expresados en cifras constantes
correspondientes a los ejercicios econdmicos finalizados el 31 de
marzo de 2016 y 31 de marzo de 2015.
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Informe de los Contadores Publicos Independientes

Al Accionista y la Junta Directiva de
Venezolana de Frutas, C.A.

Informe sobre los estados financieros

Hemos examinado los estados financieros adjuntos de Venezolana de Frutas, C.A. (la Compania), los cuales
comprenden el balance general al 31 de marzo de 2016 y los estados conexos de resultados, de resultados
integrales, de movimiento en las cuentas de patrimonio y de flujos de efectivo por el afio finalizado en esa
fecha, asi como el resumen de los principios y practicas contables mas significativos y las notas explicativas.

Responsabilidad de l1a gerencia de 1a Compaiiia con respecto a los estados financieros

La gerencia de la Compaiiia es responsable por la preparaciéon y presentacion razonable de estos estados
financieros de acuerdo con los Principios de Contabilidad de Aceptacién General en Venezuela (VEN-NIF).
Esta responsabilidad incluye disefiar, implementar y mantener el control interno relacionado con la
preparaciéon y adecuada presentacion de los estados financieros, para que estén libres de distorsiones
materiales, bien sea por error o fraude, seleccionar y aplicar las politicas contables adecuadas, y realizar
estimaciones contables que sean razonables, de acuerdo con las circunstancias.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es la de expresar una opinién sobre los estados financieros con base en nuestro
examen. Efectuamos nuestro examen de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria (NIA).
Estas normas requieren que cumplamos con ciertos requerimientos éticos y planifiquemos y efectuemos la
auditoria para obtener una seguridad razonable de que los estados financieros no incluyan errores
significativos.

Un examen incluye la ejecucion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los montos y
divulgaciones incluidos en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio
del auditor, incluyendo la evaluacién de los riesgos de distorsiones significativas en los estados financieros,
bien sea por error o fraude. En el proceso de realizar esta evaluacion de riesgos, el auditor debe considerar
los controles internos relevantes para que la Compaiiia prepare y presente razonablemente los estados
financieros, con el fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados con las circunstancias,
pero no con el proposito de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la Compaiiia.

Un examen también incluye la evaluacién del uso apropiado de las politicas contables y la razonabilidad de
las estimaciones contables realizadas por la gerencia, asi como la presentaciéon completa de los estados
financieros. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
sustentar nuestra opinion de auditoria.

Espineira, Pacheco y Asociados (PricewaterhouseCoopers) Contadores Piiblicos. Av. Bolivar Norte,

Centro Comercial y Profesional El Camoruco, Piso 21. Apartado 541. Valencia. Estado Carabobo - Venezueld.

Teléfonos: (0241) 824 2321 (Master) / Fax: (0241) 824 4905. www.pwc.com/ve

0 2015 Espifeira, Pacheco vy Asociados (PricewaterhouseCoopers). Todos ks derechos reservados ‘PwC” sa refkare a ia fvma Venezolana Espifieira, Pacheco y Asocexios

(PricewaterhouseCocpers), © segun of contexio, A I red de firnas miembro de PricewaterhouseCoopers internations Limited, cada una de ks cuales es una antidad legal
separada o ndependiente  RIF J-00028977-3
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Opinion

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos, presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacion financiera de Venezolana de Frutas, C.A. al 31 de marzo de 2016, y el estado de
resultados de sus operaciones y los flujos de efectivo por el afo finalizado en esa fecha, de conformidad con
Principios de Contabilidad de Aceptaciéon General en Venezuela (VEN-NIF).

Espifieira, Pacheco y Asociados
(PricewaterhquseCoopers)

Carlos E onzalez F.
CPC 5106

15 de agosto de 2016
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Venezolana de Frutas, C.A.

(Filial totalmente poseida por Alkes Corp. S.L.U.)
Balance General

31 de marzo de 2016 y 2015

Notas 2016 2015
(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)
Activo
Activo no corriente
Propiedades, planta y equipos 5 1.687.789.611 715.734.628
Impuesto sobre la renta diferido 15 37.963.387 69.060.261
Otros activos 7.077.958 7.025.463
Total activo no corriente 1.732.830.956 791.820.352
Activo corriente
Inventarios 6 235.371.304 276.931.748
Gastos pagados por anticipado 6.269.370 1.620.882
Impuesto pagado por anticipado 15 - 11.861.369
Cuentas por cobrar 8 616.789.667 994.717.916
Efectivo 55.018.200 68.973.814
Total activo corriente 913.448.541 1.354.105.729
Total activo 2.646.279.497 2.145.926.081
Patrimonio y Pasivo
Patrimonio
Capital social actualizado (equivalente al capital
social, nominal y legal de Bs 129.686.000) 9 893.552.889 827.761.527
Superavit por revaluacion de propiedades, planta
y equipos 623.342.957 -
Pérdidas actuariales (1.031.924) (876.254)
Ganancias retenidas
Reserva legal 11.240.384 11.240.384
No distribuidas 33.523.539 91.088.823
Total patrimonio 1.560.627.845 929.214.480
Pasivo
Pasivo no corriente
Préstamos bancarios a largo plazo 10 3.410.000 22.220.516
Impuesto sobre la renta diferido 15 448.951.178 172.288.755
Acumulacién para prestaciones sociales, neto
de porcion corriente 12 1.733.895 4.773.325
Total pasivo no corriente 454.095.073 199.282.596
Pasivo corriente
Préstamos bancarios 10 296.292.114 219.251.012
Cuentas por pagar 1 257.488.973 740.320.797
Prestaciones sociales y otros beneficios al personal,
neto de anticipos 12 13.697.472 39.597.097
Impuesto sobre la renta por pagar 15 14.215.152 -
Otros impuestos y contribuciones sociales 13 11.759.048 7.127.211
Gastos acumulados por pagar 14 36.603.820 6.245.678
Dividendos por pagar 7y9 1.500.000 4.887.210
Total pasivo corriente 631.556.579 1.017.429.005
Total pasivo 1.085.651.652 1.216.711.601
Total patrimonio y pasivo 2.646.279.497 2.145.926.081
Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros
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Venezolana de Frutas, C.A.
Estado de Resultados
Aios finalizados el 31 de marzo de 2016 y 2015

Notas 2016 2015

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)

Ventas netas 7 1.339.608.542 753.094.713
Ingresos por servicios 38.254.194 116.807.092
Costo de ventas 17 (1.120.806.553) (877.985.022)
Costos de servicios (27.114.671) (69.465.184)
Ganancia (pérdida) bruta 229.941.512 (77.548.401)
Gastos generales y de administracion 17 (286.160.470) (138.495.917)
Gastos de venta 17 4.041.293 (3.083.934)
Ganancia en venta de propiedades y equipos 5 - 176.577.918
Otros egresos, neto 19 (3.140.018) (703.657)
(285.259.195) 34.294.410
Pérdida operativa (55.317.683) (43.253.991)
Gastos financieros 10y 20 (62.497.386) (84.084.282)
Ingresos financieros 20 - 11.048
Variacion en el valor estimado de liquidacion de saldos
en moneda extranjera, neta 16 (2.057.118) 1.469.529
Resultado monetario del afio 21 66.887.123 87.043.282
Pérdida antes de impuesto sobre la renta (52.985.064) (38.814.414)
Impuesto sobre la renta del afio 15 (18.330.826) -
Impuesto sobre la renta diferido 15 13.750.606 (34.268.667)
Pérdida neta (57.565.284) (73.083.081)

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros
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7 VENFRUCH

Venezolana de Frutas, C.A.
Estado de Resultados Integrales
Aios finalizados el 31 de marzo de 2016 y 2015

Notas 2016 2015

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)

Pérdida neta (57.565.284) (73.083.081)

Otros resultados integrales
Efecto por superavit por revaluacion de

propiedades, planta y equipos, neto 5y15 623.342.957 -
Efecto por pérdidas actuariales, neto 12y 15 (155.670) (876.254)
623.187.287 (876.254)

Resultado integral del afio 565.622.003 (73.959.335)

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros
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Venezolana de Frutas, C.A.
Estado de Flujos de Efectivo
Ainos finalizados el 31 de marzo de 2016 y 2015

Flujos de efectivo por actividades operacionales
Pérdida neta
Ajustes para conciliar la pérdida neta al efectivo neto usado en actividades
operacionales
Depreciacion
Ganancia en venta de propiedades y equipos
Impuesto sobre la renta diferido
Provisién (reverso) para cuentas de cobro dudoso
Provisién para obsolescencia de inventarios
Variacién en el valor estimado de liquidaciéon de saldos en moneda
extranjera, neta
Ganancia por actualizacion de los dividendos por pagar
Prestaciones sociales y beneficios y otros beneficios al personal
Provisién
Pagos
Variacién neta en activos y pasivos operacionales
Cuentas por cobrar, neto de variacién en el valor estimado de
liquidacion de saldos en moneda extranjera, neta
Inventarios
Gastos pagados por anticipado
Cuentas por pagar, neto de variacion en el valor estimado de
liquidacion de saldos en moneda extranjera, neta
Impuesto sobre la renta por pagar
Impuesto pagado
Intereses pagados
Otros impuestos y contribuciones sociales
Gastos acumulados por pagar

Efectivo neto usado en actividades operacionales

Flujos de efectivo por actividades de inversion
Adiciones de propiedades y equipos

Retiro de propiedades y equipos, neto
Adquisicién de otros activos

Efectivo neto provisto por (usado en) actividades de inversion

Flujos de efectivo por actividades de financiamiento
Nuevo endeudamiento

Amortizacion de préstamos bancarios y efecto por inflacion
Intereses gastos

Efectivo neto provisto por (usado en) actividades de
financiamiento

Efectivo
Variacion en el valor estimado de liquidacion de saldos en moneda
extranjera

Variacién neta
Al inicio del afio

Al final del afio

Transacciones que no movilizan el efectivo
Aumento de capital social

Superavit por revaluacion de propiedades, planta y equipos, neto

Pérdida actuarial, neta

Notas

10

10

10

9
5y15
12y 15

2016

2015

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)

(57.565.284)

31.748.332

(13.750.606)
(5.108.631)
10.339.498

2.057.118
(3.387.210)

32.794.058
(61.494.949)

(73.083.081)

40.279.033

(176.577.918)
34.268.667
15.676.016
2.536.635

(1.469.529)
(3.746.046)

50.404.723
(54.873.836)

391.537.356 (436.526.663)
31.220.946 (68.189.557)
7.212.881 3.740.752
(428.676.309) 502.723.456
18.330.827 -
(4.115.675) 7.925.035
(40.503.430) (80.128.222)
4.631.837 434.398
30.358.142 1.335.319
(54.371.099)  (235.270.818)

(59.344.289)

(32.571.655)

- 293.803.100
(52.495) (1.386.081)
(59.396.784) 259.845.364
413.625.000 45.884.386
(359.956.816)  (442.879.351)
45.065.832 79.401.765
98.734.016 (317.593.200)
1.078.253 775.190
(13.955.614)  (292.243.464)
68.973.814 361.217.278
55.018.200 68.973.814
_65.791.362 -
623.342.957 -
(155.670) (876.254)

Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros
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1. Constitucion y Operaciones

Venezolana de Frutas, C.A. (la Compania) fue constituida en la Republica Bolivariana de Venezuela
en 1987, estd domiciliada en Barquisimeto, Estado Lara y tiene por objeto la produccion y
comercializacion de concentrados de frutas y jugos pasteurizados.

El 99% de las ventas son efectuadas en el mercado nacional (el 100% en el mercado nacional, en 2014).
Los activos de la Compafiia estan ubicados en la Republica Bolivariana de Venezuela.

Al 31 de marzo de 2016 y 2015, la Compaiiia tiene 123 y 133 trabajadores, respectivamente.

En marzo de 2015, BTP Consumo, S.A. transfiri6 la totalidad de las acciones de Venezolana de Frutas,
C.A. a Pacific Sky Corp. S.L.U., la cual se encuentra ubicada en Esparia (Nota 9).

Durante 2016, Pacific Sky Corp. S.L.U., Angel Bernardo Viso y Alonso Rodriguez Pittaluga transfirieron
la totalidad de las acciones de Venezolana de Frutas, C.A. a Alkes Corp, S.L.U., la cual se encuentra
ubicada en Espafia (Nota 9).

Durante el afio finalizado el 31 de marzo de 2016, el 1% de las ventas de la Compafia corresponde a
exportaciones.

Los estados financieros fueron aprobados por la gerencia de la Compaiiia el 15 de julio de 2016.
2, Resumen de Principios y Practicas Contables mas Significativos

Los principios y practicas contables mas significativos para la preparacion de los estados financieros se
describen a continuacién. Estas practicas y politicas han sido aplicadas consistentemente para todos
los afios presentados.

a) Bases de preparacion

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con Principios de Contabilidad de Aceptacion
General en Venezuela (VEN-NIF), los cuales comprenden las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF), las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), las interpretaciones emitidas por
el Comité de Interpretaciones de Normas Internacionales de Informacion Financiera (CINIIF) y las
interpretaciones de las Normas Internacionales de Contabilidad emitidas por el Comité Permanente de
Interpretacion (CPI) que hayan sido aprobados para su uso en la Republica Bolivariana de Venezuela
por un Directorio Nacional Ampliado de la Federacion de Colegios de Contadores Publicos de Venezuela
(FCCPV), asi como los Boletines de Aplicacion (BA VEN-NIF) emitidos por la FCCPV. Los estados
financieros han sido actualizados por los efectos de la inflacion (Nota 2-c).

En Directorio Nacional Ampliado de la FCCPV del mes de noviembre de 2013, se decidié emitir la
version N° 1 del BA VEN-NIF N° 8 Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Venezuela
(VEN-NIF). Uno de los aspectos que modificd fue la adopcion de las NIIF, NIC, CINIIF y CPI
version 2013, para la preparacion de estados financieros de acuerdo con las VEN-NIF, la cual entra en
vigencia para los ejercicios econdémicos que se inicien a partir del 1 de diciembre de 2013 y se permite
su aplicacion anticipada para los ejercicios econdémicos iniciados a partir del 1 de enero de 2013. La
Compaifiia realiz6 la mencionada adopcion para el ejercicio econdémico que inicid el 1 de abril de 2014
y no se generaron impactos significativos en sus estados financieros.

En Directorio Nacional Ampliado de la FCCPV del mes de noviembre de 2014, se decidié emitir la
version N° 2 del BA VEN-NIF N° 8 Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Venezuela
(VEN-NIF). Uno de los aspectos que modificd fue la adopcion de las NIIF, NIC, CINIIF y CPI
versién 2014, para la preparacion de estados financieros de acuerdo con las VEN-NIF, la cual entra en
vigencia para los ejercicios econémicos que inicien a partir del 1 de enero de 2015. La Compaiiia realizd
la mencionada adopcién para el ejercicio que inicié el 1 de abril de 2015 y no se generaron impactos
significativos en sus estados financieros.
Las notas adjuntas forman parte integral de los estados financieros
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Venezolana de Frutas, C.A.
Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2016 y 2015

Nuevos Boletines emitidos por la Federaciéon de Colegios de Contadores Publicos de Venezuela
(FCCPV)

En Directorio Nacional Ampliado de la FCCPV del mes de febrero de 2016, se decidio emitir los
siguientes Boletines de Aplicacion VEN-NIF (BA VEN-NIF):

- BA VEN-NIF N° 2 version N° 3 “Criterios para el reconocimiento de la inflacion en los estados
financieros preparados de acuerdo con VEN-NIF”. Uno de los aspectos que modificé fue la
actualizacién de las variables que deben considerar los expertos para la determinacion de los
Indices Nacionales de Precios al Consumidor (INPC) en los casos en que el Banco Central de
Venezuela (BCV) no haya publicado esta informacion; asi como la necesidad de revelar un
analisis de sensibilidad y los calculos efectuados para la estimacion del o los INPC utilizados para
el reconocimiento de la inflacion en los estados financieros emitidos.

- BA VEN-NIF N° 5 version N° 2 “Criterio para la presentacion del resultado integral total”. Uno de
los aspectos que modifico fue la referencia de la Ley de Impuesto sobre la Renta y su Reglamento
vigentes.

- BA VEN-NIF N°8 version N° 3 “Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en
Venezuela (VEN-NIF)”. Uno de los aspectos que modificé fue la actualizaciéon de los nuevos
Boletines aprobados por el Directorio Nacional Ampliado durante febrero de 2016 y se confirma
la versidén 2014 de las NIIF, NIC, CINIIF y CPI, para la preparaciéon de estados financieros de
acuerdo con las VEN-NIF.

- BA VEN-NIF N° 10 version N° 0 “Tratamiento alternativo para el reconocimiento y medicion del
efecto de las posibles variaciones en la tasa de cambio a la fecha de liquidacién de pasivos
denominados en moneda extranjera”. El propédsito de este Boletin es prescribir el tratamiento
contable alternativo del impacto en la informacién financiera derivado del reconocimiento y
medicion de la posible variacion en el tipo de cambio aplicable a pasivos denominados en moneda
extranjera asociados con Autorizaciones de Adquisicion de Divisas (AAD) o documentos
equivalentes, para aquellas situaciones en las que una entidad demuestre una expectativa
razonable de generacidon de beneficios econdmicos futuros y cumpliendo con la hipotesis de
negocio en marcha para la preparacion de estados financieros de acuerdo con las VEN-NIF.

Estos Boletines entran en vigencia para los ejercicios econémicos que inicien a partir del 1 de enero
de 2016 y se permite su aplicacién anticipada para los ejercicios que iniciaron el 1 de enero de 2015.
La gerencia considera que estos Boletines no tienen impacto significativo en sus estados financieros
al 31 de marzo de 2016.

b) Uso de estimaciones en la preparacion de estados financieros

La preparacion de los estados financieros, de acuerdo con las VEN-NIF, requiere que la gerencia
efectie estimados con base en ciertos supuestos que afectan los montos reportados de activos y
pasivos, asi como la divulgacion de activos y pasivos contingentes y los montos de ingresos y gastos
registrados durante el afio respectivo. Los resultados finales pueden variar en comparacion con las
citadas estimaciones.

Las areas que involucran un alto grado de juicio o complejidad, o aquellas areas en las cuales las
premisas o estimaciones de la gerencia son significativas para los estados financieros, estan explicadas
en la Nota 4.
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c) La contabilidad en inflacién

La FCCPV establecié los criterios para la aplicacién en la Republica Bolivariana de Venezuela de la
Norma Internacional de Contabilidad N°29 (NIC 29) “Informacién Financiera en Economias
Hiperinflacionarias”, en el Boletin de Aplicacion VEN-NIF N°2 (BA VEN-NIF N°2). Dicho Boletin
establece que las entidades, en la preparacién y presentacion de estados financieros de acuerdo con
las VEN-NIF, deben presentar informacion financiera reexpresada cuando la inflacion acumulada
durante su ejercicio anual sobrepase un (1) digito. Cuando la inflacién sea de un (1) digito, la gerencia
debe evaluar sus efectos en la informacioén financiera y si son relevantes, conforme a los principios
generales de importancia relativa, comparabilidad y revelacion suficiente, debe reconocerlos, para
cuyos fines se aplicara lo dispuesto en la NIC 29.

De acuerdo con lo anterior, la Compafiia presenta los estados financieros actualizados por los efectos
de la inflacién mediante la utilizacion del método del costo histérico reexpresado, exceptuando el valor
de las propiedades, planta y equipos. El propdsito de este método es presentar las cifras del balance,
que aun no estan expresadas en términos de la unidad de valoracion corriente en la fecha del balance,
y reexpresarlas, aplicandoles un indice general de precios.

Los estados financieros actualizados por los efectos de la inflaciéon, no pretenden representar valores
de mercado o realizacion de los activos no monetarios, los cuales normalmente varian con respecto a
los valores actualizados con base en el indice de precios.

Porcentaje de inflacién

El porcentaje de inflaciéon estimado por la gerencia para los afios finalizados el 31 de marzo de 2016
y 2015 fue del 225,81% y 76,65%, respectivamente. Al 31 de marzo de 2015, el porcentaje de inflacion
definitivo publicado por el BCV fue del 82,42%.

Al 31 de marzo de 2016 la Compafiia determiné un porcentaje de inflacion del 121,65% considerando
el INPC publicado por el BCV de abril a diciembre de 2015 y estimé la inflacion en 104,16%
correspondiente a los meses de enero a marzo de 2015, basada en las publicaciones realizadas por
diferentes firmas de consultoria reconocidas en el pais y considerando las variaciones intermensuales
del INPC publicados por el BCV.

El INPC estimado por la gerencia al 31 de marzo de 2016 y la inflacion anual estimada por el afio
terminado en esa fecha y el INPC publicado por el BCV al 31 de marzo de 2015 y la inflacion anual, por
el afio terminado en esa fecha, fueron los siguientes:

2016 2015
Al inicio del afio 968,59 548,30
Al final del afio 3.155,80 968,59
Inflacién del afio (%) 225,81 76,65

A continuacion se presenta un resumen de la metodologia utilizada con relacion a la actualizacion de
los estados financieros adjuntos:

1) Estados financieros

Los estados financieros al 31 de marzo de 2016 y 2015, estan expresados en bolivares constantes
al 31 de marzo de 2016.
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2) Activos no monetarios

Estos componentes (propiedades, planta y equipos e inventarios) han sido actualizados,
multiplicandolos por un factor calculado dividiendo el INPC al 31 de marzo de 2016 entre el INPC o el
Indice de Precios al Consumidor (IPC) del area metropolitana de Caracas a la fecha de adquisicion u
origen de cada uno de ellos, segun corresponda. Las propiedades, planta y equipos se presentan tal
como se indica en la Nota 2-e.

3) Activos y pasivos monetarios y resultado monetario del afio

Los activos y pasivos monetarios al 31 de marzo de 2016, por su naturaleza, estan presentados en
términos de poder adquisitivo a esa fecha. Para fines comparativos, los activos y pasivos monetarios
al 31 de marzo de 2015 han sido actualizados para presentarlos en moneda constante al 31 de marzo
de 2016. El resultado monetario del afio refleja la ganancia que se obtiene al mantener mayormente
una posicién monetaria neta pasiva, en un periodo inflacionario. Dicho resultado monetario del afio
forma parte de la pérdida neta y se agrupa conjuntamente con los gastos e ingresos financieros y la
variacion en el valor estimado de liquidacion de saldos en moneda extranjera, neta.

4) Patrimonio

Las cuentas del patrimonio se expresan en moneda constante al 31 de marzo de 2016 con base en el
INPC o el IPC del area metropolitana de Caracas de sus fechas de aporte u origen. Los aumentos de
capital y dividendos estan actualizados segun la fecha del aumento y su decreto en acta.

5) Resultados

Los saldos de los componentes del estado de resultados han sido actualizados con base en la fecha en
que se devengaron o causaron, con excepciéon de aquéllos asociados con partidas no monetarias en el
balance general (gastos de depreciacion, ganancia en venta de propiedades y equipos y consumo de
inventarios), los cuales han sido presentados en funcién de la actualizaciéon de las partidas no
monetarias a las cuales estan asociadas, expresandose en moneda constante al 31 de marzo de 2016.
El gasto de depreciacion se presenta tal como se indica en la Nota 2-e.

d) Traduccion de moneda extranjera

Moneda funcional y de presentacion

Las partidas incluidas en los estados financieros de la Compafiia se miden usando la moneda del
entorno econdmico principal en el cual funciona la entidad (la moneda funcional). Los estados
financieros se presentan en bolivares, que es la moneda funcional y de presentacion de la Compaiiia.

Transacciones y saldos en moneda extranjera

La valoracion de los saldos y transacciones en moneda extranjera al 31 de marzo de 2016 y 2015 se
realiza de acuerdo con lo establecido por la FCCPV en su comunicado de enero de 2014, relacionado
con la interpretacion que, de acuerdo con las VEN-NIF, debe darse a efectos de algunos asuntos
tratados por la Norma Internacional de Contabilidad N° 21 (NIC 21) “Efecto de la variacion en las tasas
de cambio de la moneda extranjera”.

Este comunicado establece que la valoracidon y presentacion de transacciones y saldos en moneda
extranjera, debera hacerse considerando una evaluacion integral de la situacion financiera, la posicién
monetaria en moneda extranjera y los impactos financieros derivados de las regulaciones cambiarias
aplicables a la entidad. Asimismo, las transacciones en moneda extranjera deberan medirse
considerando el marco regulatorio aplicable a la transaccién (Nota 16).

Las opciones de valoracién de las mencionadas partidas monetarias en moneda extranjera, seran:

- A los tipos de cambio oficial establecidos en los diversos Convenios Cambiarios suscritos entre
el BCV y el Estado.
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- En funcién a la mejor estimacion de la expectativa de los flujos futuros de bolivares, que a la fecha
de la transaccion o de los estados financieros habrian de erogarse o recibirse, segun sea el caso,
para extinguir las obligaciones o realizar los activos en moneda extranjera, utilizando mecanismos
de intercambio o pago legalmente permitidos por el Estado.

En este sentido, dicho comunicado indica la forma como deben medirse al cierre:

a) Los pasivos en moneda extranjera registrados ante el Centro Nacional de Comercio Exterior
(CENCOEX), se valoran al tipo de cambio oficial aplicable o a la mejor estimaciéon de la
expectativa de los flujos futuros de bolivares que a la fecha de los estados financieros habrian de
erogarse para extinguir las obligaciones, utilizando mecanismos de intercambio o pago
legalmente permitidos por el Estado, en caso que no se espere recibir las divisas del CENCOEX.

b) Los pasivos en moneda extranjera no registrados ante el CENCOEX. Se valoran a la mejor
estimacion de la expectativa de los flujos futuros de bolivares que a la fecha de los estados
financieros habrian de erogarse para extinguir las obligaciones, utilizando mecanismos de
intercambio o pago legalmente permitidos por el Estado.

c) Activos en moneda extranjera de obligatoria venta al BCV. Se valoran al tipo de cambio oficial
aplicable.

d) Activos en moneda extranjera no sujetos a ser obligatoriamente vendidos al BCV. Se efectia un
analisis considerando la intencion de uso de los activos tomando en consideracion los pasivos en
moneda extranjera que se posean. Si se identifican pasivos asociados a activos, la valoracion de
los activos debe ser consona con la valoracion de dichos pasivos. Activos adicionales que no
sean asociados a pasivos se valoran en funcién de su intencién de uso.

e) Adquisiciones de bienes y servicios pagaderos en moneda extranjera sobre los que no existe una
expectativa razonable de que el Estado suministrara las divisas al tipo de cambio oficial, se
valoraran a la mejor estimacion de la expectativa de los flujos futuros de bolivares que a la fecha
de la transaccion habrian de erogarse para extinguir las obligaciones, utilizando mecanismos de
intercambio o pago legalmente permitidos por el Estado.

Las variaciones en los valores estimados de liquidacion de saldos en moneda extranjera, que resultan
del pago de dichas transacciones y de la conversion de activos y pasivos monetarios denominados en
moneda extranjera a la moneda funcional utilizando la tasa de cambio a la fecha de cierre, son
reconocidos en los resultados en el rubro denominado Variaciéon en el valor estimado de liquidacion de
saldos en moneda extranjera, neta.

La Compaiia no realiza transacciones de cobertura cambiaria (hedging) sobre sus saldos y
transacciones en moneda extranjera.

e) Propiedades, planta y equipos

Al 31 de marzo de 2016, los rubros Terreno, Edificaciones e instalaciones y Maquinaria y equipos, se
presentan a valores corrientes de mercado en condiciones de uso, los cuales fueron determinados
mediante avallos efectuados por tasadores independientes en septiembre de 2015 y actualizados a
moneda del 2016, mientras los rubros Vehiculos, Mobiliario y Equipos de laboratorio se encuentran
registrados al costo histérico ajustado por efectos de la inflaciéon al 31 de marzo de 2016, menos su
depreciacién acumulada.
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La Compariia adoptd por primera vez, los nuevos Principios de Contabilidad de Aceptacién General en
Venezuela (VEN-NIF) por el afio finalizado el 30 de septiembre de 2010. En ese sentido, la Compaiiia
optd por reconocer como costo atribuido el valor de mercado de las propiedades, planta y equipos.
Tales costos atribuidos correspondieron a valores determinados por tasadores independientes para el
afio finalizado el 30 de septiembre de 2010.

Las adiciones, renovaciones y mejoras se registran en el costo del activo solo si es probable que se
obtengan los beneficios econdmicos futuros esperados y que dichos beneficios puedan ser medidos
fiablemente. Otras reparaciones y mantenimientos se registran en los resultados del afio en que se
incurren.

Las adiciones de propiedades, planta y equipos ocurridas entre la fecha del ultimo avaluo y la fecha del
balance general son contabilizadas al costo histérico ajustados por los efectos de la inflacion.

Las propiedades, planta y equipos, al momento de su registro inicial, son medidos al costo, el cual
incluye gastos que han sido atribuidos a la adquisicion del activo. El costo de activos autoconstruidos,
si aplican, incluye el costo de los materiales y la mano de obra y cualquier otro costo directamente
atribuible al proceso de hacer que el activo sea apto para su uso planificado. El software comprado es
integrado a la funcionalidad del equipo relacionado y capitalizado como parte de ese equipo.

La diferencia entre las revaluaciones previas expresadas en moneda constante de los activos y los
valores revaluados se incluye directamente en una cuenta de patrimonio denominada superavit por
revaluacion de propiedades, planta y equipos, neto. Las disminuciones que compensen revaluaciones
previas se cargan contra la mencionada cuenta de patrimonio.

Las ganancias y pérdidas en la venta de propiedades, planta y equipos son determinadas comparando
los precios de venta con sus valores en libros, y son reconocidas netas dentro de otros ingresos
operativos y otros egresos operativos en el estado de resultados. Cuando los activos revaluados son
vendidos o depreciados, los montos asociados incluidos en el superavit por revaluacion son transferidos
a las ganancias no distribuidas, neto del efecto del impuesto sobre la renta diferido que le corresponda.

Los valores corrientes de mercado en condiciones de uso son revisados, en caso de requerirse, a la
fecha de cada balance general. La Compaiiia efectua avalio de sus propiedades, planta y equipos, al
menos, cada tres (3) afios.

La depreciacion se calcula con base en los valores determinados por los peritos avaluadores, utilizando
el método de linea recta.

Las vidas utiles de las propiedades, planta y equipos fueron determinadas por los peritos avaluadores,
excepto por la vida util de los vehiculos, mobiliario y equipos de oficina, y utiles y herramientas, las
cuales fueron determinadas por la gerencia de la Compafiia. Tales vidas utiles, en afios, son las
siguientes:

(En afios)
Edificaciones e instalaciones Entre 40 y 60
Maquinaria y equipos Entre 15y 30
Cavas y equipos de refrigeracion 20
Equipos de laboratorio y herramientas Entre 5y 20
Vehiculos 5
Mobiliario 5
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Las vidas utiles son revisadas, en el caso de requerirse, a la fecha de cada balance general.

Construcciones en proceso

Todos los desembolsos relacionados con la construccidon y/o adquisicion de propiedades, planta y
equipos durante la etapa previa a su puesta en servicio, se presentan al costo histérico actualizado por
los efectos de la inflacién como construcciones en proceso. Una vez que los bienes estan listos para
su uso, se transfieren al componente respectivo de propiedades, planta y equipos y se comienzan a
depreciar acorde con la politica de la Compaiiia.

Durante los afios finalizados el 31 de marzo de 2016 y 2015, respectivamente, la Compafiia no capitalizé
intereses sobre las construcciones en proceso.

Bases de medicion utilizadas para determinar el importe en libros

Los criterios y métodos de valoracion utilizados por los tasadores independientes se basan en el método
del costo neto de reposicion. Este enfoque tiene sus raices en el concepto clasico de las estrechas
relaciones que hay entre costo y valor. Supone que las propiedades, valen su costo actual de sustitucion
(o costo de una propiedad sustituta aceptable) ajustado por la depreciacién acumulada, que representa
la diferencia de valor de toda propiedad fisica usada, en comparacién con una nueva de iguales o
similares caracteristicas, como resultado del deterioro por edad, por el uso y la obsolescencia que
pudiera presentar. Dentro de la concepcion de este método, el costo de reponer o sustituir el valor del
terreno se obtiene apoyandose en el método del mercado, el cual, en este escenario, es complementario
al método del costo. El costo de las mejoras, edificios y equipos se obtiene mediante la aplicacion
directa del criterio de costo de reemplazo ajustado por efectos de edad, vida util, mantenimiento y
obsolescencias funcionales y/o econdmicas y suponiendo su uso continuado, dénde y como fueron
disefiados, construidos e instalados, por lo que se asume que los activos seguirdn operando como una
unidad integral.

El valor de las edificaciones se estimd sobre la base de sus caracteristicas, clase, calidad y estado de
conservaciéon. En primer lugar, se calculé el costo de reposicion o reemplazo a nuevo, utilizando para
ello los ultimos precios de las cotizaciones de construcciéon, empleando como parametro ponderativo la
incidencia del costo por metro cuadrado de construccion.

Para el terreno, se usé el método de comparacién, analizando las ventas que por su caracter de
similitud, fueran comparables y hayan sido realizadas dentro de un periodo razonablemente corto con
respecto a la fecha del avalio. En este método tienen que considerarse los diversos factores
extrinsecos e intrinsecos, tales como: usos, zonificacion, area, forma topografica y dotacién de servicios,
entre otros. El objetivo del método comparativo, es llegar al valor de mercado del terreno.

f) Deterioro en el valor de los activos a largo plazo

La Compaiiia evalla el posible deterioro en el valor de los activos de larga vida usados en sus
operaciones cuando eventos o cambios en las circunstancias indican que el valor registrado de un activo
puede no ser recuperable. El valor recuperable de un activo es el mayor entre el valor razonable, menos
el costo de venderlo y su valor de uso. El valor de uso es el valor presente de las proyecciones de flujos
de caja futuros descontados que se estima genere el uso de los activos o su desincorporacion. En los
casos que las proyecciones de flujos de caja descontados no sean suficientes para recuperar el valor
de los activos registrados, éstos se ajustan a su valor recuperable. Para evaluar el deterioro, los activos
se agrupan en el menor de los niveles para los cuales existen flujos de caja identificables en forma
separada (unidades generadoras de efectivo).

Al 31 de marzo de 2016, de conformidad con los principios contables aplicables, existe un deterioro en

el valor segun libros de los activos a largo plazo, el cual fue registrado por la gerencia de la Compaiiia
neto del Superavit por revaluacion de propiedades, planta y equipos. Adicionalmente, la gerencia
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considera que sus estimados de flujos de caja futuros son razonables.

d) Impuesto sobre la renta diferido

El impuesto sobre la renta es calculado con base en el enriquecimiento neto, el cual difiere de la
ganancia neta contable antes de impuesto sobre la renta.

El gasto de impuesto sobre la renta comprende la suma de impuesto sobre la renta corriente y el
impuesto sobre la renta diferido.

La Compaiiia registra el impuesto sobre la renta diferido de acuerdo con el método de activos y pasivos.
Bajo este método, los impuestos sobre la renta diferidos reflejan el efecto neto de las consecuencias
fiscales que se esperan a futuro como resultado de: a) diferencias temporales por la aplicacion de tasas
de impuestos aplicables en afios futuros sobre las diferencias entre los montos segun el balance general
y las bases fiscales de los activos y pasivos existentes y b) créditos fiscales y pérdidas fiscales
trasladables. Se reconoce un activo por impuesto sobre la renta diferido cuando se considera que es
probable que existan ganancias gravables futuras que permitan que sea utilizado.

El impuesto sobre la renta diferido se determina usando la tasa impositiva aplicable a la Compafiia
segun la Ley de Impuesto sobre la Renta del 34% y se espera aplicar cuando el correspondiente activo
por impuesto sobre la renta diferido se realice o el pasivo por impuesto sobre la renta diferido se liquide.

El valor en libros de los activos por impuesto sobre la renta diferido se revisa en cada fecha de
presentacion de los estados financieros y se reduce en la medida en que ya no sea probable que se
disponga de suficientes beneficios fiscales para permitir que parte o todo el activo por impuestos sobre
la renta diferido se pueda aplicar. Los activos por impuesto sobre la renta diferido no reconocidos se
revalian en cada cierre de balance y se reconocen en la medida en que se convierta en probable que
el beneficio fiscal futuro vaya a permitir recuperar el activo por impuesto sobre la renta diferido.

Las principales partidas que generan impuesto sobre la renta diferido son las diferencias entre las bases
fiscales y financieras de los inventarios, las propiedades, planta y equipos, cuentas por cobrar y algunas
provisiones que seran gastos deducibles en ejercicios futuros.

La gerencia de la Compaiia considera que los estimados de renta fiscal futura son razonables y
suficientes para realizar el impuesto sobre la renta diferido activo reconocido.

h) Inventarios

Los inventarios estan valorados al menor entre el costo promedio expresado en moneda constante, el
cual no excede al valor neto de realizacion. Los costos de los productos terminados, productos en
proceso y materias primas se determinan por el método del costo promedio. El costo de los productos
terminados y productos en proceso incluye materia prima, mano de obra directa y otros costos directos
de produccion y excluye costos financieros. Los repuestos y suministros se registran directamente en
el resultado del afio en que son adquiridos.

El valor neto de realizacion es el precio estimado de venta en el curso ordinario del negocio, menos los
costos de terminacion y los gastos de venta.

i) Gastos pagados por anticipado

Los gastos pagados por anticipado incluyen seguros prepagados, los cuales se registran en el momento
en que se pagan y se amortizan en el momento en que se causan y pagos anticipados de comisiones
flat sobre préstamos bancarios obtenidos.
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j) Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar comerciales estan registradas al valor indicado en la factura, que se aproxima a
su valor razonable. El importe en libros de las cuentas por cobrar comerciales es reducido hasta su
importe recuperable estimado, a través de la provisidn para cuentas de cobro dudoso.

k) Activos financieros

La Compaiia considera como activos financieros las cuentas por cobrar. La Compafiia no ha
identificado activos financieros calificables como derivados implicitos. La gerencia determina la
clasificacion de sus activos financieros al momento de su adquisicion y reevaltua dicha clasificacion a
cada fecha de presentacion de sus estados financieros.

Los activos financieros son desincorporados de los estados financieros cuando la Compaiiia ha cedido
los derechos contractuales a recibir los flujos de efectivo de éstos o ceden de manera sustancial los
riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de dichos activos financieros.

La Compafia no tiene instrumentos financieros que puedan ser calificados para ser registrados como
instrumentos de cobertura.

A continuacion se presenta la categoria de activos financieros presentada en el balance general:

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar son activos financieros no-derivados con un monto fijo o determinable de pagos
y que no son cotizables en un mercado activo. Los activos incluidos en esta categoria son clasificados
como activo corriente por tener vencimientos menores a 12 meses y se presentan en el balance general
como cuentas por cobrar.

1) Efectivo

El efectivo se contabiliza en el balance general a su costo. El efectivo incluye el efectivo en caja y
bancos. Para propdsitos del estado de flujos de efectivo, la Compafia considera como equivalentes de
efectivo todas aquellas inversiones altamente liquidas que se pueden convertir en efectivo en un plazo
igual o inferior a tres meses desde la fecha del balance. Las variaciones en los valores estimados de
liquidacion de saldos en efectivo en moneda extranjera se muestran en rubro separado en el estado de
flujos de efectivo.

m) Capital social
Las acciones comunes se clasifican como patrimonio. Al 31 de marzo de 2016 y 2015, la Compaiiia no
tiene acciones preferentes.

n) Préstamos bancarios

Los préstamos bancarios son reconocidos inicialmente al valor de los montos recibidos, neto de los costos
incurridos en las transacciones, los cuales son similares al valor de mercado. Los préstamos y deudas
bancarias son posteriormente presentados al costo amortizado por el método de interés efectivo.

Los préstamos son clasificados como corriente a menos que la Compafiia posea un derecho contractual
de diferir el pago por, al menos, doce meses posteriores a la fecha del balance general.

i) Acumulacion para prestaciones sociales y otros beneficios laborales

Prestaciones sociales

La Compaiiia acumula las prestaciones sociales por concepto de terminacion de la relacion de trabajo
con base en lo causado. Dichas prestaciones sociales son un derecho adquirido de los trabajadores,
con base en las disposiciones de la Ley Organica del Trabajo, los Trabajadores y las Trabajadoras
(LOTTT). Este pasivo se presenta neto de anticipos que por estos conceptos se le otorgan al personal.
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De acuerdo con la LOTTT vigente, el trabajador tiene derecho a una garantia de prestaciones sociales
por el equivalente a 15 dias de salario por cada trimestre, calculado con base al ultimo salario
devengado, hasta un total de 60 dias por afio de servicio, sin ajustes retroactivos. Las prestaciones
sociales se consideran como una obligacion a partir del primer mes de servicio y se acumulan con base
en lo causado. A partir del segundo afio de servicio, el trabajador tiene derecho a 2 dias de salario
adicional por cada afio de servicio (o fraccion de afio mayor a 6 meses), acumulativos hasta un maximo
de 30 dias de salario. La LOTTT establece un esquema de retroactividad, por lo que cuando la relacion
de trabajo termine, por cualquier causa, se calcularan las prestaciones sociales con base a 30 dias de
salario. El trabajador recibira por concepto de prestaciones sociales el monto que resulte mayor entre
el total de la garantia de prestaciones sociales depositada y el esquema de retroactividad.

Las disposiciones legales en la Republica Bolivariana de Venezuela también establecen, bajo ciertas
condiciones, un pago adicional para indemnizacion equivalente al monto que le corresponde por las
prestaciones sociales en caso de terminacion de la relacién de trabajo por causas ajenas a la voluntad
del trabajador, o en los casos de despidos injustificados y la Compafiia registra el gasto correspondiente
cuando esta irrevocablemente comprometida a efectuar dicho pago.

La acumulacion reconocida en el balance general en relacién al esquema retroactivo establecido de
prestaciones sociales en la LOTTT es el valor presente de la obligacién a la fecha del balance. El
esquema retroactivo de prestaciones sociales no posee activos afectos al plan. Los costos del plan de
beneficios definidos se acumulan con base en calculos actuariales, realizados por actuarios
independientes, utilizando el método del beneficio proyectado de crédito unitario. Adicionalmente, para
calcular el valor presente de la obligacion por el beneficio proyectado se utilizan tasas de descuento,
tasas de incrementos salariales, tasa de mortalidad y rotacidon, beneficios y edad maxima de
permanencia en la Compafiia (Nota 12).

La medicion del pasivo por concepto de retroactivo depende de una gran variedad de premisas a largo
plazo, incluyendo estimados del valor presente de los pagos futuros proyectados de prestaciones
sociales a los trabajadores, considerando la probabilidad de eventos futuros potenciales, tales como
incrementos en el salario minimo urbano y experiencia demografica.

Las ganancias o pérdidas actuariales pueden resultar de diferencias entre las premisas utilizadas para
sus estimados (incluyendo la tasa de inflacion) y el comportamiento real de dichas premisas, las cuales
se reconocen en los otros resultados integrales en el periodo en que ocurren, y se presentan en el
patrimonio.

Los costos de los servicios pasados se reconocen en el estado de resultados cuando ocurre algun
cambio en las caracteristicas del plan o el beneficio es irrevocable de manera inmediata.

La tasa de descuento permite establecer flujos de caja futuros a valor presente a la fecha de medicion.
La Compaiiia segun consta en el estudio actuarial ha estimado una tasa de descuento del 31% anual
para descontar las obligaciones. Una tasa menor de descuento incrementa el valor presente de la
obligacion y usualmente incrementa el gasto. La premisa de inflacion de la Compafiia se basa en la
evaluacion de indicadores externos de mercado. La premisa de incremento salarial considera la
experiencia actual a largo plazo, la perspectiva futura y la inflacién proyectada. Los valores actuariales
son calculados con base en la experiencia especifica de la Compafia combinada con estadisticas
publicadas e indicadores de mercados.
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La Compafiia no posee un plan de pensiones u otros programas de beneficio post-retiro para su
personal, ni otorga beneficios basados en opciones de compra sobre sus acciones.

Utilidades

La LOTTT establece una bonificacion para los trabajadores por un monto anual equivalente al 15% de
los beneficios liquidos de la Compaiiia, sujeto a un pago minimo de 30 dias de salario y un pago maximo
de 120 dias. La Compaiiia paga por concepto de utilidades ciento veinte dias de salario y reconoce
una provisién por este concepto cuando tiene una obligacién presente, legal o implicita, de hacer dichos
pagos como consecuencia de sucesos ocurridos en el pasado.

Vacaciones al personal

La Compafiia, de acuerdo con lo establecido en su contrato colectivo vigente, concede vacaciones a
sus trabajadores que se ajustan o exceden los minimos legales, manteniendo las acumulaciones
correspondientes con base en lo causado. La Compaiiia otorga segun el contrato colectivo vigente,
cuarenta dias de salario promedio de bono vacacional.

o) Distribucién de dividendos
La distribucion de dividendos al accionista es registrada como un pasivo en los estados financieros del
afio en el cual los dividendos son aprobados por los accionistas.

p) Gastos acumulados por pagar

Los gastos acumulados por pagar deben reconocerse cuando la Compaiiia tiene una obligacion
presente como resultado de un evento pasado, es probable que la Compaiiia tenga una salida de
recursos econoémicos para pagar la obligacion y puede hacerse una estimacion razonable de su monto.
No se reconocen provisiones para pérdidas operativas futuras.

q) Reconocimiento de ingresos

Los ingresos comprenden el valor razonable de los derechos por las ventas de los productos en el curso
ordinario de las actividades de la Compafia. Los ingresos por ventas de productos y otro tipo de
ingresos son reconocidos como se detalla a continuacion:

Ventas de productos

Las ventas de productos se registran como ingresos sobre una base acumulada cuando éstas son
despachadas y el riesgo v la titularidad de los productos vendidos son transferidos al comprador. Las
ventas son realizadas a crédito con plazos entre 7 y 15 dias.

Servicios de maquila
Los ingresos por servicios de maquila se registran sobre una base acumulada, cuando éstos son
prestados.

r) Costos y gastos

Los costos son registrados en la medida en que se consumen o incurren. Los gastos son registrados
en el estado de resultados en la medida en que se causan. Los gastos se reconocen en el estado de
resultados cuando tiene lugar una disminucién en los beneficios econémicos 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 econdémicos futuros o cuando no cumple los requisitos necesarios para su registro como
activo.
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Los gastos por intereses se registran sobre una base acumulada, en la medida en que éstos son
causados.

s) Compensacion de saldos

Solo 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 intenciéon de
liguidarlos por su importe neto o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea.

t) Estados financieros complementarios expresados en bolivares nominales, sobre la base del
costo histoérico

Los estados financieros complementarios expresados en bolivares nominales, sobre la base del costo

historico, presentados constituyen una presentacion diferente a Principios de Contabilidad de

Aceptacion General en Venezuela (VEN-NIF), debido a que no estan ajustados para reconocer los

efectos de la inflacion y se presentan para fines de analisis adicional (Nota 22).

Gestion de Riesgos Financieros

a) Factores de riesgos financieros

La Compaiia se encuentra expuesta a una variedad de riesgos financieros, tales como: riesgos de
mercado (el cual incluye el riesgo de fluctuacion en la tasa de cambio, en las tasas de interés y riesgo
de precios), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. La Compafiia no utiliza instrumentos financieros
derivados para cubrir las exposiciones a ciertos riesgos.

El manejo general de riesgos de la gerencia se enfoca en lo impredecible de los mercados financieros
y busca minimizar potenciales efectos adversos en el desempefio financiero de la Compafia.

El manejo de riesgos es llevado bajo las politicas aprobadas por la Junta Directiva. El departamento de
finanzas identifica y evalua los riesgos financieros de mercado conjuntamente con los departamentos
operativos de la Compania.

1) Riesgo de mercado

La Compafiia posee politicas escritas en relacion al manejo de riesgo de mercado, incluyendo areas
especificas como riesgo de fluctuacion en la tasa de cambio, en las tasas de interés y riesgos de precios;
al 31 de marzo de 2016 y 2015, los principales riesgos de mercado son los siguientes:

(i) Riesgo de fluctuacion en la tasa de cambio

La Compaiiia realiza sus operaciones en la Republica Bolivariana de Venezuela, donde existe un
régimen de control de cambio, y se encuentra expuesta al riesgo de fluctuacién en el tipo de cambio del
bolivar en relacion con el délar estadounidense. El riesgo de fluctuacion en el tipo de cambio se deriva,
principalmente, de operaciones comerciales y de activos y pasivos en moneda extranjera (Nota 16) y/o
referenciado a una moneda extranjera. Los pasivos referenciados en moneda extranjera, o aquéllos
que fluctian cuando fluctua la tasa de cambio oficial en dolares estadounidenses al momento del pago.

La Compafiia mantiene como estrategia para protegerse de las fluctuaciones en el tipo de cambio,
minimizar las operaciones en dolares estadounidenses y aumentar su posicién monetaria en bolivares,
principalmente. La gerencia obtiene sus divisas a través de los mecanismos cambiarios legalmente
permitidos en la Republica Bolivariana de Venezuela (Nota 16).
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Los instrumentos financieros expuestos al riesgo en el tipo de cambio al 31 de marzo son los siguientes:

Nota 2016 2015

(En ddlares estadounidenses)

Activos monetarios en moneda extranjera 16 49.547 13.020
Pasivos monetarios en moneda extranjera 16 15.094 15.094

Si la tasa de cambio fluctuase al 31 de marzo de 2016, en Bs 5,00/US$1, el efecto neto en el resultado
del afio, manteniendo el resto de las variables constantes, seria de Bs 172.265 mayor o menor.

(ii) Riesgo de fluctuaciones en la tasa de interés

La Compafiia esta expuesta al riesgo de fluctuaciones en la tasa de interés por los préstamos bancarios
y las cuentas por cobrar y pagar a compaiias relacionadas a corto plazo. Dichos activos y pasivos
financieros en moneda local devengan intereses a las tasas pasivas y activas de mercado,
respectivamente.

La Compafiia evallia permanentemente el costo de sus pasivos financieros para obtener las mejores
condiciones de crédito en instituciones financieras nacionales. La politica de la Compaiiia es manejar
el riesgo relacionado con las tasas de interés a través del uso de tasas variables de mercado.

Si la tasa de interés fluctuase al 31 de marzo de 2016 en 5% anual, el efecto neto en el resultado del
afio, manteniendo el resto de las variables constantes, seria de un incremento o disminucién en el gasto
por intereses de Bs 10.647.422.

(iii) Riesgo de precios

La Companiia se encuentra expuesta al riesgo de fluctuacion en los precios de sus productos, ya que
en Gaceta Oficial N° 40.340 y N° 6.156 se dictan los Decretos con Rango, Valor y Fuerza de Ley
Organica de Precios Justos, los cuales tienen por objeto la determinacién de precios justos de bienes y
servicios, mediante el analisis de las estructuras de costos, la fijacion del porcentaje maximo de
ganancia y la fiscalizacién efectiva de la actividad econdmica y comercial.

2) Riesgo de crédito

Los instrumentos financieros expuestos a una concentracion de riesgo financiero estan compuestos,
principalmente, por efectivo disponible en tres instituciones financieras nacionales que representan
el 94% del total del efectivo (en 2015, una institucion financiera nacional que representaba el 84%).
En 2016, las cuentas por cobrar de la Compafiia, que podrian estar expuestas a concentracion de riesgo
crediticio corresponden, principalmente, a cuentas por cobrar comerciales a dos clientes que
representan el 90% del total de las cuentas por cobrar comerciales (en 2015, 84%). Las demas cuentas
por cobrar comerciales estan dispersas entre una amplia base de clientes, y la Compafiia evalia
regularmente la situacion financiera y solvencia de sus clientes.

Los limites de crédito de los clientes no fueron excedidos durante los afios finalizados al 31 de marzo
de 2016 y 2015, y la gerencia no espera pérdidas por cuentas incobrables por montos importantes. En
ciertas ocasiones, las cuentas por cobrar han sido concentradas en saldos con companias relacionadas.

3) Riesgo de liquidez

La Compafiia evallua constantemente sus requerimientos de efectivo, con el fin de mantener niveles de
disponibilidad de efectivo acordes con los vencimientos de sus obligaciones operativas y financieras,
incluyendo los dividendos decretados. Cuando lo considera necesario, la gerencia de la Compaifiia
utiliza su capacidad de crédito para el financiamiento de capital de trabajo e inversiones. El nivel de
deuda a corto plazo se evalla de acuerdo con la rotacion del capital de trabajo.
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Como politica de gestion de liquidez, la gerencia de la Compania prepara presupuestos de flujos de
efectivo esperados a un afio, considerando el nivel de activos liquidos necesarios para hacer frente a
las exigencias internas y externas.

La gerencia de finanzas monitorea constantemente su liquidez de efectivo a través de flujos de caja
esperados.

La siguiente tabla analiza los pasivos financieros de la Compafia dentro del vencimiento basado en el
periodo restante en el balance general a la fecha de vencimiento contractual.

Menos Mayor
de 1 afio a1 afo

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)

Al 31 de marzo de 2016

Préstamos bancarios 296.292.114 3.410.000
Cuentas por pagar comerciales 233.766.095 -
Cuentas por pagar a compafias relacionadas 6.820.667 -
Otros 16.902.211 -
Al 31 de marzo de 2015

Préstamos bancarios 219.251.012 22.220.516
Cuentas por pagar comerciales 191.900.158 -
Cuentas por pagar a compaiiias relacionadas 547.974.658 -
Otros 445.981 -

b) Manejo de riesgos de capital

Los objetivos de la Compafiia se enfocan en salvaguardar su capacidad para continuar operando como
un negocio en marcha, con el fin de proveer rendimientos a los accionistas y mantener una 6ptima
estructura de capital.

La Compafiia monitorea la estructura de capital con base en el indice de endeudamiento, el cual se
calcula dividiendo el monto de las deudas netas entre el total del patrimonio. Las deudas netas incluyen
el total pasivo presentado en el balance general menos el saldo del efectivo. El total del capital para
calcular el indice se determina sumando las deudas netas al monto del patrimonio presentado en el
balance general.

Al 31 de marzo los indices de endeudamiento son los siguientes:

2016 2015

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)

Total pasivo (no incluye el impuesto sobre la renta diferido) 636.700.474 1.044.422.846
Menos: Efectivo (55.018.200) (68.973.814)
Deuda neta 581.682.274 975.449.032
Total patrimonio segun balance general 1.560.627.845 929.214.480
Total patrimonio para calcular el indice de endeudamiento 2.142.310.119 1.904.663.512
Indice de endeudamiento 27% 51%
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La disminucion del indice de endeudamiento corresponde, principalmente, al aumento del patrimonio
por registro del superavit por revaluacion de las propiedades, planta y equipos.

4. Uso de Estimaciones y Juicios Contables

Las estimaciones y juicios contables son constantemente evaluados y estan basados en la experiencia
histérica y otros factores, incluidas las expectativas de los acontecimientos futuros que se cree que son
razonables dadas las circunstancias.

Estimaciones contables y juicios

La Compaiiia realiza estimaciones contables con base en juicios que afectan el valor de saldos en los
libros y resultados del afio. Las estimaciones contables resultantes, por definicion, pocas veces
coinciden exactamente con los resultados reales. Las estimaciones y supuestos que tienen un riesgo
de causar un ajuste al valor en libros de los activos y pasivos dentro del ejercicio siguiente se analiza a
continuacion:

(1) Vidas utiles de las propiedades, planta y equipos
La gerencia de la Compafia determina la vida util y la depreciacion de las propiedades, planta y equipos
con base en la vida util esperada de los activos (Nota 2-e).

(2) Provision para cuentas de cobro dudoso

La Compafiia estima una provision para cuentas de cobro dudoso con base en la antigliedad; a la fecha
de cierre de cada afio se realiza un analisis de todos los saldos por cobrar y el monto de gasto
determinado es incluido en los resultados del afio. Son indicadores objetivos de deterioro de las cuentas
por cobrar: i) las dificultades financieras significativas del deudor, ii) la existencia de probabilidad de
quiebra y la reestructuracion financiera del deudor, asi como iii) su incumplimiento o morosidad de
pagos.

Las cuentas incobrables son castigadas contra la provision para cuentas de cobro dudoso al momento
de ser identificadas. Los montos castigados que posteriormente fueron recuperados son reconocidos
en el estado de resultados, formando parte del rubro Gastos de venta.

La Compafia mantiene una provisién para cuentas de cobro dudoso en un nivel que la gerencia
considera adecuado para cubrir cuentas por cobrar potencialmente incobrables. Basada en los analisis
al 31 de marzo de 2016, la Compania reservé una cantidad equivalente al 0,28%, del total de cuentas
por cobrar comerciales (Nota 8).

Al 31 de marzo de 2016 y 2015, la Compania considera que la posible pérdida por cuentas que puedan
ser consideradas incobrables esta razonablemente cubierta por la provision para cuentas de cobro
dudoso que ha sido creada.

Cambios en factores externos, tales como el ambiente econémico, pueden afectar las estimaciones. Si
las condiciones financieras de los clientes se deterioran, los castigos reales podrian ser mayores de lo
estimado. En el caso que el deterioro de las cuentas por cobrar sea menor a lo estimado, la provisiéon
correspondiente se reversa con crédito a los gastos de venta.

(3) Provision para obsolescencia de los inventarios

La provision para obsolescencia de los inventarios se registra en los resultados del afio y se determina
con base en los porcentajes de experiencia de pérdidas y en funcion a un analisis mensual efectuado
sobre la rotacion de inventarios.
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(4) Impuesto sobre la renta corriente y diferido

La Compafiia esta sujeta al impuesto sobre la renta segun lo establecido en la Legislacion Tributaria en
la Republica Bolivariana de Venezuela. Se requiere de juicio significativo en la determinacién de la
provision para el impuesto sobre la renta. Existen muchas transacciones y calculos para los que la
determinacion tributaria final es incierta. Cuando el resultado fiscal final de estos asuntos sea diferente
a los importes que estuviesen registrados inicialmente, tales diferencias afectaran los activos y pasivos
asociados al impuesto sobre la renta corriente y diferido en el periodo en el cual ocurra (Nota 15).

(5) Esquema de retroactividad de las prestaciones sociales (planes de beneficios definidos)

Los valores actuales de los planes asociados al esquema de retroactividad de las prestaciones sociales
dependen de una serie de factores que se determinan sobre una base actuarial usando una serie de
supuestos. Las bases de medicion utilizadas para estas obligaciones no son observables y requieren
juicios de expertos (Nota 2-1).

(6) Valor razonable de los instrumentos financieros

Los instrumentos financieros son contabilizados en el balance general como parte del activo o pasivo a
su correspondiente valor razonable. El valor segun libros del efectivo, cuentas por cobrar y cuentas por
pagar se aproxima a sus valores razonables de mercado, debido a que estos instrumentos tienen
vencimientos a corto plazo. Debido a que las obligaciones de deuda generan intereses variables
susceptibles a las fluctuaciones del mercado, la gerencia de la Compafiia considera que los valores
segun libros de estos pasivos se aproximan al valor razonable de mercado. La Compaiiia reconoce las
transacciones con instrumentos financieros en la fecha de negociacion a su correspondiente valor
razonable. La Compaiiia no ha identificado instrumentos financieros como derivados.

Estimacién del valor razonable
La Compaifiia clasifica los instrumentos financieros, que se miden en el balance general por su valor
razonable, de acuerdo con la siguiente jerarquia de niveles para la medicion del valor razonable:

- Nivel 1, precios de cotizacion (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos idénticos.

- Nivel 2, variables que no sean los precios de cotizacion incluidos en el nivel 1, que sean
observables para el activo o pasivo, ya sea directamente (es decir, sus precios) o indirectamente
(es decir, derivado de sus precios).

- Nivel 3, variables para el activo o pasivo que no se basan en informacién observable del mercado
(es decir, datos no observables).

Al 31 de marzo de 2016 y 2015, la Comparia no tiene instrumentos financieros medidos al valor
razonable.

(7) Porcentaje de inflacion financiera

Como se indica en la Nota 2-c, la gerencia de la Compafiia estimo el porcentaje de inflacion para fines
financieros al 31 de marzo de 2016 debido a que los INPC posteriores al 31 de diciembre de 2015 no
han sido publicados por el BCV. EI INPC utilizado por la gerencia de la Compania, correspondiente a
los meses desde enero hasta marzo de 2016, fue estimado siguiendo el siguiente procedimiento:

a) Se determind el comportamiento de la variaciéon intermensual del INPC en los ultimos 5 afios,
consultando los datos ofrecidos por el BCV.

b) Se determind el comportamiento promedio de la variacion mensual de los precios en los
ultimos 5 afios a través del promedio geométrico ponderado.
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c) Se proyecto el promedio geométrico de la variacion de los precios a una inflacion anual del 300%
hasta el mes de marzo de 2017.

d) Se calcularon los numeros indices a partir de esta variacion de precios mensual para los meses
en los que no han sido publicados los indices nacionales de precios al consumidor.

Si el porcentaje de inflacion fluctuase al 31 de marzo de 2016 en 5 puntos porcentuales de mas, el
efecto en los estados financieros, manteniendo el resto de las variables constantes seria como sigue:

Aumento
(disminucion)

Segun estados
financieros

Segun analisis
de sensibilidad

(En bolivares constantes al 31 de marzo de 2016)

Al 31 de marzo de 2016

Activo 2.646.279.497 2.670.680.350 (24.400.853)

Patrimonio 1.560.627.845 1.571.713.015 (11.085.170)
Pasivo 1.085.651.652 1.098.967.335 (13.315.683)
Resultado (57.565.284) 61.104.674 (118.669.958)
Al 31 de marzo de 2015

Activo 2.145.926.081 2.179.931.424 (34.005.343)
Patrimonio 929.214.480 943.939.246 (14.724.766)
Pasivo 1.216.711.601 1.235.992.178 (19.280.577)
Resultado (73.083.081) (74.241.189) 1.158.108

Si el porcentaje de inflacion fluctuase al 31 de marzo de 2016 en 5 puntos porcentuales de menos, el
efecto en los estados financieros, manteniendo el resto de las variables constantes seria como sigue:

Aumento
(disminucion)

Segun estados
Financieros

Segun analisis
de sensibilidad

(En bolivares constantes al 31 de marzo de 2016)

Al 31 de marzo de 2016

Activo 2.646.279.497 2.649.899.683 (3.620.186)
Patrimonio 1.560.627.845 1.550.932.348 9.695.497
Pasivo 1.085.651.652 1.098.967.335 (13.315.683)
Resultado (57.565.284) 52.352.022 (109.917.306)

Al 31 de marzo de 2015

Activo 2.145.926.081 2.111.920.741 34.005.340
Patrimonio 929.214.480 914.489.717 14.724.763
Pasivo 1.216.711.601 1.197.431.024 19.280.577
Resultado (73.083.081) (71.924.972) (1.158.109)

La estimacion de la inflacion realizada por la gerencia pudiese variar una vez sea publicada la inflacion
real por el BCV y los efectos se reconoceran en el periodo econémico posterior al 31 de marzo
de 2016, debido a que constituyen hechos ocurridos después del periodo sobre el que se informa.
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5. Propiedades, Planta y Equipos

El movimiento del saldo de propiedades, planta y equipos se muestra a continuacion:

31de 31de
marzo Revaluacion marzo
de 2015 Adiciones Retiros neta de 2016
(En bolivares constantes al 31 de marzo de 2016)
Costo
Terreno 15.854.357 - - 72.319.282 88.173.639
Maquinaria y equipos 750.191.707 26.343.766 - 483.110.966 1.259.646.439
Edificaciones e instalaciones 112.258.780 - - 219.574.824 331.833.604
Vehiculos 26.608.611 10.446.670 - - 37.055.281
Mobiliario 27.189.393 - - - 27.189.393
Equipo de laboratorio y herramientas 15.304.343 - - - 15.304.343
Obras en proceso 9.366.980 22.553.853 - - 31.920.833
956.774.171 59.344.289 - 775.005.072 1.791.123.532
Revaluacién
Gasto Retiros neta
Depreciacion acumulada
Maquinaria y equipos (168.837.502) (23.324.225) - 154.170.990 (37.990.737)
Edificaciones e instalaciones (15.294.888) (5.041.885) - 15.282.964 (5.053.809)
Vehiculos (26.221.446) (1.090.331) - - (27.311.777)
Mobiliario (22.018.683) (2.111.774) - - (24.130.457)
Equipo de laboratorio y herramientas (8.667.024) (180.117) - - (8.847.141)
(241.039.543) (31.748.332) - 169.453.954 (103.333.921)
715.734.628 1.687.789.611
31de 31 de
marzo Revaluacién marzo
de 2014 Adiciones Retiros neta de 2015
(En bolivares constantes al 31 de marzo de 2016)
Costo
Terreno 57.743.800 - (41.889.443) - 15.854.357
Maquinaria y equipos 738.927.551 11.264.156 - - 750.191.707
Edificaciones e instalaciones 178.234.343 19.492.060 (85.467.623) - 112.258.780
Vehiculos 26.676.934 - (68.323) - 26.608.611
Mobiliario 26.623.819 565.574 - - 27.189.393
Equipo de laboratorio y herramientas 15.107.014 197.329 - - 15.304.343
Obras en proceso 8.314.444 1.052.536 - - 9.366.980
1.051.627.905 32.571.655 (127.425.389) - 956.774.171
Revaluacién
Gasto Retiros neta
Depreciacion acumulada
Maquinaria y equipos (139.806.370) (29.031.132) - - (168.837.502)
Edificaciones e instalaciones (18.230.088) (7.234.276) 10.169.476 - (15.294.888)
Vehiculos (26.203.096) (49.081) 30.731 - (26.221.446)
Mobiliario (19.387.015) (2.631.668) - - (22.018.683)
Equipo de laboratorio y herramientas (7.334.148) (1.332.876) - - (8.667.024)
(210.960.717) (40.279.033) 10.200.207 - (241.039.543)
_840.667.188 715.734.628

Al 31 de marzo de 2015 la Compafiia realizé la venta de un galpén a su compaiiia relacionada PSC
Logistica, C.A., obteniendo una ganancia por su venta de Bs 176.577.918, y se incluyo en el estado de
resultados en el rubro Ganancia en venta de propiedades y equipos.
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Al 31 de marzo de 2016, las construcciones en proceso corresponden, principalmente, a los costos de
adquisiciéon una planta de tratamientos de aguas residuales.

Al 31 de marzo de 2016 el superavit por revaluacion de las propiedades, plantas y equipos presenta un
deterioro de Bs 2.076.145.788, el cual fue determinado por la gerencia de la Compaiiia y registrado en
los libros de la Compainiia en la mencionada fecha. El importe recuperable de una Unidad Generadora
de Efectivo (UGE) se determina con base en calculos del valor de uso que requieren el uso de
supuestos. Los calculos utilizan proyecciones de flujos de efectivo basadas en presupuestos financieros
aprobados por la gerencia de la Compafia que cubren un periodo de cinco afios. Las premisas
utilizadas para la determinacién de la tasa de descuento en la realizacion de estas proyecciones se
muestran a continuacion:

%

Tasa libre de riesgo 1,77
Prima del mercado (14,90)
Beta por sector industrial 0,89
Riesgo pais 24,01

Adicionalmente, se calculd un valor residual utilizando la formula financiera de perpetuidad
considerando un decrecimiento de 2% anual. Estas tasas son coherentes con las previsiones incluidas
en los informes especificos de la industria en la que opera cada UGE.

Al 31 de marzo de 2016 y 2015, existen activos totalmente depreciados por Bs 115.484.761
y Bs 78.956.009, respectivamente.

6. Inventarios
Los inventarios al 31 de marzo comprenden lo siguiente:
2016 2015

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)

Productos terminados 172.755.781 211.548.574
Empaques 15.318.862 17.854.500
Materia prima 50.307.088 28.919.218
Productos en proceso 1.004.752 139.921
Repuestos y accesorios 14.448.664 21.006.170
253.835.147 279.468.383
Provision por valor neto de realizacion (5.587.710) -
Provisién por obsolescencia (12.876.133) (2.536.635)

235.371.304 276.931.748
Los movimientos en la provision para obsolescencia de inventarios, se resumen a continuacion:
Afios finalizados el

31 de marzo de
2016 2015

Nota
(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)
Saldos al inicio del afio 2.536.635 -
Provisién del afio 17 10.339.498 2.536.635
Saldos al final del afio 12.876.133 2.536.635
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Los movimientos en la provision para valor neto de realizacién al 31 de marzo de 2016, se resumen a
continuacion:

Nota 2016

(En bolivares
constantes al 31
de marzo de 2016)

Saldos al inicio del afo -
Provision del afio 17 5.5687.710

Saldos al final del afio 5.587.710
7. Saldos y Transacciones con Accionistas y Compaiiias Relacionadas

La Compafia forma parte de un grupo de compafiias relacionadas y, como tal, mantiene saldos y
efectda transacciones significativas con compafiias miembro de dicho grupo y sus accionistas. Los
saldos con los accionistas y compaiiias relacionadas al 31 de marzo comprenden lo siguiente:

Notas 2016 2015

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)

Por cobrar
BTP Consumo, S.A. 191.894.687 429.660.312
Industrias El Caiman, S.A. 112.264.834 -
PSC Logistica, C.A. 61.506.240 223.140.417
Accionistas 9.120.712 -
Fruttech, C.A. 4.696.853 6.664.356
Atalaia Inversiones Turisticas, S.A. 1.126.967 -
Cerdama Distribuidora de Cerveja, Lda. - 13.579.954
Pacific Sky Corp. S.L.U. - 47.079.344
Alonso Rodriguez - 1.140.349
8 380.610.293 721.264.732
Por pagar
Soltranscarga, S.A. 5.037.987 -
Tiendas TKR, C.A. 1.782.680 2.036.338
BTP Distribuciones, S.A. - 489.977.935
BTP Consumo, S.A. - 5.408.512
BTP Transporte, S.A. - 48.596.989
Industrias El Caiman, S.A. - 1.954.884
11 —6.820.667 547.974.658
Dividendos por pagar
BTP Consumo, S.A. __1.500.000 _4.887.210

Durante los afios terminados el 31 de marzo de 2016 y 2015, la Compaiiia mediante acuerdo de hecho,
ha efectuado la compensacion de los saldos por cobrar y por pagar con sus partes relacionadas en
funcion del importe real a cobrar o a pagar segun sea el caso.

Al 31 de marzo de 2016 y 2015 las cuentas por cobrar a BTP Consumo, S.A. corresponden,
principalmente, a venta de productos terminados y a préstamos otorgados a esta relacionada, los cuales
no generan intereses.

Al 31 de marzo de 2016, las cuentas por cobrar a Industrias El Caiman, S.A., Fruttech, C.A., PSC
Logistica, C.A. y Atalaia Inversiones Turisticas, S.A. corresponden a préstamos otorgados y a
desembolsos realizados por la Compafiia en nombre de estas relacionadas, los cuales no generan
intereses.
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Al 31 de marzo de 2015 las cuentas por cobrar a PCS Logistica, C.A. correspondian, principalmente, a
la venta de un galpén (Nota 5).

Al 31 de marzo de 2015 las cuentas por cobrar a Cerdama Distribuidora de Cerveja, Lda. correspondian
a anticipos otorgados para garantizar la adquisicion de materia prima. Durante el 2016 estas cuentas
fueron cobradas.

Al 31 de marzo de 2015 las cuentas por cobrar a Pacific Sky Corp. S.L.U. y Alonso Rodriguez
correspondian, a préstamos otorgados, los cuales no generaron intereses. Durante el 2016 estas
cuentas fueron cobradas.

Al 31 de marzo de 2016, las cuentas por pagar a Soltranscarga, S.A., corresponden a servicios de flete
prestados durante el ejercicio.

Al 31 de marzo de 2016 y 2015, las cuentas por pagar a Tiendas TKR, C.A. corresponden a préstamos
recibidos, los cuales no generan intereses.

Al 31 de marzo de 2015, las cuentas por pagar a BTP Distribuciones, S.A., correspondian a préstamos
recibidos y a desembolsos realizados por BTP Distribuciones, S.A. en nombre de la Compaiiia, los
cuales no generaron intereses. Durante el 2016 estas cuentas fueron pagadas.

Al 31 de marzo de 2016 y 2015, las cuentas por pagar a BTP Transporte, S.A., correspondian a servicios
de flete y préstamos recibidos, los cuales no generaron intereses. Durante el 2016 estas cuentas fueron
pagadas.

Las transacciones efectuadas por los afios finalizados el 31 de marzo se resumen a continuacion:

Nota 2016 2015

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)

Ingresos

Ventas netas 131.967.117 246.742.823

Venta de propiedades y equipos 5 - 293.241.723

Ingreso por uso exclusivo de lineas de envasado 41.167.982 46.946.904
173.135.099 586.931.450

Egresos

Compras netas _12.773.505 _46.562.277

Durante el afio finalizado el 31 de marzo de 2016 la Compania efectudé ventas a crédito de productos
terminados a BTP Consumo, S.A. y PSC Logistica, C.A. por Bs 131.967.117 (Bs 246.742.823 a BTP
Consumo, S.A. y a BTP Distribuciones, S.A. en 2015). Adicionalmente, durante el afio finalizado
el 31 de marzo de 2015, la Comparia efectu6 la venta de un galpéon a PSC Logistica, C.A.
por Bs 293.241.723 (Nota 5).

Al 31 de marzo de 2016 y 2015 la Compaiiia recibié un ingreso por servicio de uso exclusivo de sus
lineas de envasado a BTP Consumo, S.A. por Bs 41.167.982 y Bs 46.946.904, respectivamente.

Durante los afios finalizados el 31 de marzo de 2016 y 2015, la Compafiia efectué compras de material

de empaque y productos terminados a BTP Consumo, S.A. por Bs 12.773.505 y Bs 46.562.277,
respectivamente.
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8. Cuentas por Cobrar

Las cuentas por cobrar al 31 de marzo comprenden lo siguiente:

Notas 2016 2015

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)

Comerciales 173.113.071 239.220.781
Provisién para cuentas de cobro dudoso (484.777) (15.676.016)

172.628.294 223.544.765
Accionistas y relacionadas 7 380.610.293 721.264.732
Anticipos dados a proveedores 50.150.530 38.310.559
Empleados 1.281.844 5.808.543
Créditos fiscales por impuesto al valor agregado 15 11.546.829 5.789.317
Otras 571.877 -

616.789.667 994.717.916

Los anticipos corresponden a proveedores de materia prima, material de empaque y por adquisicion de
equipo.

Al 31 de marzo de 2016 y 2015 las cuentas por cobrar a empleados corresponden a préstamos
otorgados a los empleados, los cuales no generan intereses.

Los movimientos en la provision para cuentas de cobro dudoso, se resumen a continuacion:

Anos finalizados el
31 de marzo de

Nota 2016 2015

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)

Saldos al inicio del afio 15.676.016 -
Efectos de la inflacion (10.082.608) -
Provisién (reverso) del afio 17 (5.108.631) 15.676.016
Saldos al final del afio __ 484777 15.676.016

Al 31 de marzo la antigliedad de las cuentas por cobrar es la siguiente:

2016 2015

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)

Cuentas por cobrar no vencidas 44.634.282 202.697.074
Vencidas entre 1 a 30 dias 124.519.895 8.594.768
Vencidas entre 31 a 60 dias 2.697.124 606
Vencidas entre 61 a 90 dias 7.300 9.000.534
Mayores a 90 dias 1.254.470 18.927.799

173.113.071 239.220.781

'172 OFERTA PUBLICA DE OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS AL PORTADOR NO CONVERTIBLES EN ACCIONES
EMISION 2019




Venezolana de Frutas, C.A.
Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2016 y 2015

Los limites de crédito de los clientes no fueron excedidos durante los afios finalizados el 31 de marzo
de 2016 y 2015. Las cuentas por cobrar comerciales corresponden, principalmente, a clientes con larga
trayectoria y buenas relaciones comerciales con la Compaiiia y con una experiencia favorable en el
proceso de cobranza. Las cuentas por cobrar con mayor antigliedad pertenecen a estos clientes, con
los cuales se han realizado ventas y las cobranzas correspondientes de forma constante durante los
afnos finalizados el 31 de marzo de 2016 y 2015.

Al 31 de marzo de 2016 y 2015, el 10% y 33% de las ventas son realizadas a una compafiia relacionada,
(Nota 7).

9. Patrimonio

Capital social

Al 31 de marzo de 2016 el capital social de la Comparia esta compuesto por 129.686 acciones con
valor nominal de Bs 1.000 cada una (69.886.000 acciones en 2015, con valor nominal de Bs 1 cada
una), totalmente suscritas y pagadas.

En marzo de 2015, BTP Consumo, S.A. transfirié la totalidad de las acciones de Venezolana de Frutas,
C.A., representadas por 69.136.000 acciones clase “A” y 500.000 acciones clase “B” que equivalen
al 99,64% del capital social de la Compaifiia a Pacific Sky Corp. S.L.U., la cual se encuentra ubicada en
Espafia. El 26 de enero de 2016 Pacific Sky Corp. S.L.U., vendié la totalidad de sus acciones en
Venezolana de Frutas, C.A., a Alkes Corp, S.L.U., la cual se encuentra ubicada en Espafia.

En febrero de 2016, Alonso Rodriguez Pittaluga y Angel Bernardo Viso transfirieron la totalidad de las
acciones de Venezolana de Frutas, C.A., representadas por 208.333 y 41.667 acciones clase “A”,
respectivamente, a Alkes Corp, S.L.U.

En Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 2 de febrero de 2016, se
decidi6 aumentar el capital social de la Compafia a Bs 129.686.000, en valores nominales,
emitiéndose 59.800.000 nuevas acciones nominativas de Bs 1 cada una. Dicho monto fue pagado
mediante la capitalizacién de cuentas por pagar a los accionistas.

Reserva legal
La reserva legal es un requisito para las empresas venezolanas, las cuales deben apartar el 5% de la
ganancia neta anual hasta completar un maximo del 10% del capital social.

Dividendos

Al 31 de marzo de 2016 y 2015, estan pendientes de pago Bs 1.500.000 en bolivares nominales, de los
dividendos decretados en septiembre de 2010 (Nota 7).
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10.

Préstamos Bancarios

Los préstamos bancarios de la Compafiia con instituciones financieras nacionales al 31 de marzo
comprenden lo siguiente:

2016 2015
Intereses Tasa de Fecha de Intereses Tasa de Fecha de
Monto por pagar interés  vencimiento Monto por pagar interés vencimiento
(En bolivares constantes al (En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016) (%) 31 de marzo de 2016) (%)
Banco Provincial, S.A.,
Banco Universal 6.820.000 270.906 13 12/12/2017 33.330.770 1.299.900 13 12/12/2017
150.000.000 4.170.833 13 14/07/2016 16.290.700 653.440 19 14/04/2015
Banco Exterior, C.A.
Banco Universal - - 21.720.934 517.683 13 23/07/2015
- - 146.616.300 521.302 24 26/05/2015
Banplus Banco Universal,
C.A. - - 4.172.459 150.673 13 17/09/2015
- - 13.847.095 335.024 13 23/01/2016
- - 2.007.995 7.253 13 20/06/2015
Banesco Banco Universal,
12.500.000 231.250 18 29/05/2016 - - - -
6.250.000 103.125 18 25/08/2016 - - - -
9.375.000 175.000 24 28/11/2016 - - - -
15.625.000 208.333 24 09/06/2016 - - - -
Banco Del Caribe, C.A.,
Banco Universal 80.000.000 426.667 24 21/12/2016 - - - -
Banco Activo C.A,,
Banco Universal 6.000.000 36.000 24 22/12/2016 - - - -
Banco Caroni, C.A.,
Banco Universal 7.500.000 10.000 24 29/12/2016 - - - -
Total préstamos bancarios e
intereses por pagar 294.070.000 5.632.114 237.986.253 3.485.275
Porcién no corriente (3.410.000) - (22.220.516) -

Porcion corriente 290.660.000 5.632.114 215.765.737 3.485.275
Los préstamos bancarios al 31 de marzo de 2016 y 2015, causan intereses a tasas anuales entre

el 24% y 13%.

Corriente

Durante el afo finalizado el 31 de marzo de 2016 la Compafiia obtuvo préstamos por Bs 413.625.000
(Bs 14.083.000 durante el afio finalizado el 31 de marzo de 2015, en bolivares nominales), los cuales
se encuentran garantizados mediante aval otorgado por los accionistas.

En enero de 2016 la Compania obtuvo un préstamo por Bs 150.000.000, pagadero mediante 2 cuotas
trimestrales. Dicho préstamo se encuentra garantizado mediante una hipoteca inmobiliaria y fianza
principal y solidaria.

No corriente

En diciembre de 2012 la Compafiia obtuvo un préstamo por Bs 17.050.000, pagadero mediante 10
cuotas semestrales. Dicho préstamo esta garantizado mediante una hipoteca inmobiliaria sobre un
inmueble propiedad de la Compadia. Al 31 de marzo de 2016 el saldo a largo plazo por pagar de este
préstamo es de Bs 6.820.000 y la porcidn circulante es de Bs 3.410.000.
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Al 31 de marzo de 2016 los vencimientos de la porcion a largo plazo de los préstamos bancarios
agricolas son:

(En bolivares
constantes al 31
de marzo de 2016)

Ano
2017 3.410.000

El movimiento de los préstamos bancarios al 31 de marzo comprende lo siguiente:

Nota 2016 2015

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)

Saldos al inicio del afio 241.471.528 639.192.950
Nuevo endeudamiento 413.625.000 45.884.386
Pagos (192.598.594) (165.527.867)
Intereses gastos 20 45.065.832 79.401.765
Intereses pagados (40.503.430) (80.128.222)
Efecto por inflacion (167.358.222) (277.351.484)
Saldos al final del afio 299.702.114 241.471.528

El gasto de interés se incluye en el estado de resultados en el rubro Gastos financieros (Nota 20). Los
intereses son causados mensualmente.

11. Cuentas por Pagar
Las cuentas por pagar al 31 de marzo comprenden lo siguiente:
Notas 2016 2015

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)

Proveedores 233.766.095 191.900.158
Compaiiias relacionadas 7 6.820.667 547.974.658
Débitos fiscales neto de retenciones del impuesto al valor agregado 15 16.901.320 445,981
Otras 891 -

257.488.973 740.320.797

12. Prestaciones Sociales y Otros Beneficios al Personal

Al 31 de marzo la acumulacién para prestaciones sociales y otros beneficios al personal comprende lo

siguiente:
2016 2015
(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)
Utilidades 930.178 11.425.903
Vacaciones y bono vacacional 2.735.646 4.674.577
Intereses sobre prestaciones sociales 1.257.446 1.578.083
Prestaciones sociales 8.774.202 21.918.534
Prestaciones sociales retroactivas 1.733.895 4.773.325
Total prestaciones sociales y otros beneficios al personal 15.431.367 44.370.422
Prestaciones sociales no corrientes (1.733.895) (4.773.325)
Total prestaciones sociales y otros beneficios al personal corrientes 13.697.472 39.597.097
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Prestaciones sociales

A continuacion se presenta la informacién relacionada con el gasto y las obligaciones acumuladas para
el reconocimiento del esquema retroactivo de prestaciones sociales planteado en la LOTTT
al 31 de marzo de 2016 y 2015, la cual ha sido determinada por actuarios independientes.

Los componentes del gasto por el esquema de retroactividad de prestaciones sociales, para los afios
finalizados el 31 de marzo, se muestra a continuacion:

2016 2015

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)

Costo de servicio del afio 140.751 365.827
Costo por intereses 366.261 782.928
Valor presente de la obligacion al final del afio 507.012 1.148.755

Las obligaciones acumuladas por este concepto al 31 de marzo se muestran a continuacion:

Anos finalizados el
31 de marzo de

2016 2015

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)

Saldos al inicio del afio en libros 4.773.325 6.286.549
Costo de servicio del afio 140.751 365.827
Costo por intereses 366.261 782.928
Pagos - (1.261.848)
Efecto por inflacion (3.308.278) (2.727.790)
Pérdida (ganancia) actuarial (238.164) 1.327.659
Saldos al final del afio en libros 1.733.895 4.773.325

Al 31 de marzo, las premisas utilizadas para la obligacion proyectada por el beneficio del plan se
muestran a continuacion:

2016 2015
% %
Tasa de descuento 31 22
Tasa de mortalidad Group Annuity ~ Group Annuity
Mortality 1983  Mortality 1983
Tasa de incremento salarial (1) 28
Tasa de inflacion a largo plazo 2) 21
(1) Se fijé una tasa de incremento salarial de acuerdo a la siguiente escala:
2017 2018 2019 2020 2021 2022*
Tasa de incremento salarial 100% 80% 50% 30% 20% 15%

(*) A partir de dicho afio, los estudios actuariales consideran que el porcentaje se mantendra fijo en el tiempo.
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(2) Se fij6 una tasa de inflacion de largo plazo de acuerdo a la siguientes escala:

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025*
Tasa de inflacion a largo plazo 100% 90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20%

(*) A partir de dicho afio, los estudios actuariales consideran que el porcentaje se mantendra fijo en el tiempo.

La sensibilidad de esta obligacion por cambios en la premisa actuarial clave, al 31 de marzo de 2016,
€s como sigue:

Premisa
Cambio Incremento Decremento
(%) (En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)
Tasa de descuento 1 70.045 76.332
Tasa de incremento salarial 1 (73.367) (68.025)

13. Otros Impuestos y Contribuciones Sociales

Los otros impuestos y contribuciones sociales al 31 de marzo comprenden lo siguiente:

Nota 2016 2015

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)

Impuesto al valor agregado retenido 15 7.130.283 -
Impuesto sobre la renta retenido 1.479.098 4.627
Aporte bajo la Ley Organica de Drogas 15 1.261.746 749.112
Retenciones y contribuciones laborales 663.934 1.775.559
Impuestos municipales 627.214 939.648
Aporte para la Ley Organica de Deporte, Actividad Fisica y Educacion Fisica 15 596.773 1.787.259
Otras acumulaciones - 1.871.006

11.759.048 7.127.211
14. Gastos Acumulados por Pagar
Los gastos acumulados por pagar al 31 de marzo comprenden lo siguiente:
2016 2015

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)

Acumulacién para compras de frutas 16.243.650 -
Acumulacién para seguros 7.587.367 -
Honorarios por pagar 4.000.000 3.699.579
Acumulacién para fletes 3.845.473 -
Servicios basicos 2.116.695 1.977.795
Otros 2.810.635 568.304

36.603.820 6.245.678
La acumulacién para compras de frutas corresponde a la adquisicion de frutas a proveedores nacionales
que seran incorporadas en la produccion de la Compaiiia y las cuales se encuentran pendientes de
pago al cierre del ejercicio.

La acumulacion para seguros corresponde a pdlizas de seguro pendientes de pago por la Compafiia al
cierre del ejercicio.
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15.

La acumulacion por honorarios corresponde a servicios profesionales pendientes de pago por la
Compaifiia.

Al 31 de marzo de 2016 y 2015, no existen pasivos contingentes.
Impuestos, Contribuciones y Regulaciones

Impuesto sobre la renta

La Ley de Impuesto sobre la Renta en la Republica Bolivariana de Venezuela establece un reajuste
regular por inflaciéon a ser considerado como un incremento o disminucién de la renta gravable sujeta al
pago de impuesto. Las principales diferencias entre el resultado contable y el resultado fiscal, que
influyeron para la determinacién del gasto de impuesto del afio finalizado el 31 de marzo de 2015 fueron
las provisiones que seran deducibles al efectuarse los pagos o cargos correspondientes, las
propiedades, planta y equipos y el reajuste regular por inflacion.

El impuesto sobre la renta causado de la Compafiia por el afo finalizado al 31 de marzo de 2016,
asciende a Bs 18.330.827 neto de rebajas por nuevas inversiones del afio de Bs 2.514.388. Esta
obligacion de impuesto sobre la renta fue compensada parcialmente con pagos de retenciones de
impuesto sobre la renta e impuesto pagado en exceso en afios anteriores por Bs 475.141
y Bs 3.640.534, respectivamente.

Al 31 de marzo de 2015, la Compania tenia impuestos prepagados por concepto de impuestos pagados
en exceso por Bs 11.861.369, los cuales se presentan en el balance general en el rubro Impuesto
pagado por anticipado.

El gasto de impuesto sobre la renta de los afios finalizados el 31 de marzo comprende lo siguiente:

2016 2015

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)

Impuesto sobre la renta del afio 20.845.214 -
Rebajas por nuevas inversiones del afio (2.514.388) -
18.330.826 -

Impuesto sobre la renta diferido (13.750.606) 34.268.667
Total gasto de impuesto del afio _4.580.220 34.268.667

Los componentes del impuesto sobre la renta diferido al 31 de marzo comprenden lo siguiente:

2016 2015

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)

Impuesto sobre la renta diferido activo
Diferencia entre la base fiscal y contable de los

inventarios 35.564.170 61.382.504
Provisiones no deducibles hasta su pago 1.755.400 3.311.690
Diferencia entre la base fiscal y contable de los

prepagados 586.246 -
Cuentas por cobrar no gravadas - 3.914.662
Pérdidas actuariales 57.571 451.405

_37.963.387 _69.060.261

Impuesto sobre la renta diferido pasivo
Diferencia entre la base fiscal y contable de las

propiedades, planta y equipos 127.835.109 89.203.087
Diferencia entre la base fiscal y contable por efecto

del superavit por revaluacion 321.116.069 -
Cuentas por cobrar no gravadas - 83.085.668

448.951.178 172.288.755
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A continuacion detallamos el movimiento del impuesto sobre la renta diferido al 31 de marzo:

Provisiones Diferencia Diferencia entre
no Cuentas entre la base fiscal
deducibles  por cobrar la base fiscal y contable de Superavit Cuentas en
hasta su no y contable de Pérdida propiedades, planta por Gastos moneda Total
pago gravadas los inventarios actuarial y equip r i0 p! extranjera diferido

(En bolivares constantes al 31 de marzo de 2016)

Impuesto sobre la renta
diferido activo

Al 31 de marzo de 2014 3.259.539 - 46.426.794 - - - - - 49.686.333
Creéditos contra resultados

integrales - - - 451.405 - - - - 451.405
Créditos contra resultados 52.151 3.914.662 14.955.710 - - - - - 18.922.523
Al 31 de marzo de 2015 3.311.690 3.914.662 61.382.504 451.405 - - - - 69.060.261
Débitos contra resultados

integrales - - - (393.834) - - - - (393.834)
Créditos (débitos) contra

resultados (1.556.290) (3.914.662)  (25.818.334) - - - 586.246 - 30.703.040)
Al 31 de marzo de 2016 1.755.400 - 35.564.170 57.571 - - 586.246 - 37.963.387

Impuesto sobre la renta
diferido pasivo

Al 31 de marzo de 2014 - - - - 111.009.959 - - 8.087.606 119.097.565
Débitos (créditos) contra

resultados - 83.085.668 - - (21.806.872) - - (8.087.606) 53.191.190
Al 31 de marzo de 2015 - 83.085.668 - - 89.203.087 - - - 172.288.755
Débitos contra resultados

integrales - - - - - 321.116.069 - - 321.116.069
Débitos (créditos) contra

resultados - (83.085.668) - - 38.632.022 - - - (44.453.646)
Al 31 de marzo de 2016 - - - - 127.835.109 321.116.069 - - 448.951.178

Las principales diferencias entre el monto de impuesto sobre la renta calculado con base en la alicuota
impositiva del 34% vy la alicuota impositiva efectiva para el afio finalizado el 31 de marzo de 2016, se
resumen a continuacion:

% (En bolivares

constantes al 31
de marzo de 2016)

Tasa legal de impuesto sobre la renta (34,00) (18.014.922)
Variacion de la tasa legal como resultado de
Ajuste por inflacion para propésitos financieros 86,76 45.969.231
Ajuste por inflacion para fines fiscales (30,25) (16.027.643)
Gastos no deducibles 20,73 10.985.981
Ingresos no gravables (3,76) (1.992.433)
Beneficio fiscal por utilizacién de rebajas por nuevas
inversiones del afio (4,75) (2.514.388)
Otros (0,14) (75.000)
Tasa efectiva de impuesto sobre la renta 34,59 18.330.826

Reforma de la Ley de Impuesto sobre la Renta

En noviembre de 2014 fue publicado en la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela
N° 6.152, el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley de Reforma de la Ley de Impuesto sobre la
Renta. Los principales cambios de la Ley se detallan a continuacion:

- No se admitiran deducciones de pérdidas por destruccion de inventario o de bienes destinados a la
venta; ni tampoco activos fijos destinados a la produccién de la renta que no sean compensadas por
seguros u otras indemnizaciones cuando dichas pérdidas no sean imputables al costo.

- Se autoriza el traspaso de las pérdidas netas de explotacion no compensadas hasta los tres
periodos de imposicidn siguientes a aquél en que ocurrié la pérdida y dicha imputacion no exceda
en cada periodo del 25% del enriquecimiento obtenido.

- El ajuste por inflacion inicial se realizara tomando como base de calculo la variacion ocurrida en
el Indice Nacional de Precios al Consumidor fijado por la autoridad competente entre el mes
anterior a su adquisicion o el mes de enero de 1950, si la adquisiciéon hubiese sido anterior a esa
fecha, y el mes correspondiente al cierre de su primer ejercicio gravable.
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- Las pérdidas netas por inflacion no compensadas en el propio ejercicio, no podran ser
trasladables a los ejercicios siguientes.

- Se suprime el numeral 10, del Articulo N° 14, donde se encontraban exentos del pago de
impuesto sobre la renta las instituciones dedicadas exclusivamente a actividades religiosas,
artisticas, cientificas, de conservacion, defensa y mejoramiento del ambiente, tecnoldgicas,
culturales, deportivas, las asociaciones profesionales o gremiales, las instituciones universitarias
y las educacionales.

Reforma parcial de la Ley de Impuesto sobre la Renta
En diciembre de 2015, fue publicado en Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela, el
Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley de Reforma de la Ley de Impuesto sobre la Renta. Los
principales cambios de la Ley se detallan a continuacion:

- Se establece un nuevo régimen de disponibilidad de la renta.

- Se incrementa el porcentaje de tarifa de impuesto a pagar por los enriquecimientos de los sujetos
pasivos que realicen actividades bancarias, financieras, de seguro y reaseguro.

- Se eliminan las rebajas por nuevas inversiones.

- Se incorpora la definicién del abono en cuenta en la Ley y la oportunidad de realizar la retencion
de impuesto sobre la renta.

- Se excluyen del ajuste por inflacién fiscal a los sujetos pasivos especiales.

- Se delega en el Servicio Nacional Integrado de Administracion Aduanera y Tributaria (SENIAT) el
régimen contable para aplicar la exclusion del ajuste por inflacion fiscal y se modifican la forma de
calculo para la declaracién estimada de rentas para los sujetos excluidos del ajuste por inflacion.

Como se lista previamente, dicha modificacién incluye la supresion del sistema de ajuste por inflacion
fiscal. Igualmente, se indica que la Administracién Tributaria mediante providencia administrativa dictara
las normas que regulen los ajustes contables que deberan efectuar los contribuyentes en virtud de la
suspension del sistema de ajustes por inflacion. La Administracion Tributaria no ha emitido dicha
providencia, pero la Compafiia ha concluido, con sus asesores legales, que no tendrd impactos
significativos en sus estados financieros.

Impuesto al valor agregado (IVA)

A partir de abril de 2009 se aplica la alicuota del 12%. Adicionalmente, aquellos agentes de retencion
designados por la Administracion Tributaria efectuaran la retencion del 75% del impuesto al valor
agregado. En este sentido, han sido efectuadas retenciones por los clientes de la Compaifiia, los cuales
son designados como agentes de retencion por la Administracion Tributaria.

Al 31 de marzo de 2016 y 2015, la Compaifiia tiene créditos fiscales por Bs 11.546.829 y Bs 5.789.317,
respectivamente, los cuales se presentan en el balance general, formando parte de las Cuentas por
cobrar (Nota 8).

Al 31 de marzo de 2016 y 2015, la Compaiiia tiene retenciones del impuesto al valor agregado
por Bs 9.937.880 y Bs 42.168.486, respectivamente, las cuales se presentan netas de débitos fiscales
por Bs 26.839.200 y Bs 42.614.467, respectivamente, en el balance general, formando parte de las
Cuentas por pagar (Nota 11).
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En noviembre de 2014 fue publicado en la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela
N° 6.152, el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley de Reforma de la Ley que establece el Impuesto
al Valor Agregado. Los principales cambios de la Ley se detallan a continuacién:

- El derecho a deducirse el crédito fiscal no podra ejercerse después de transcurrido doce periodos
impositivos, contados a partir de la fecha de emision de la correspondiente factura o nota de
débito, de la fecha de declaracién de aduanas o de la fecha del comprobante de pago del
impuesto en el caso de recepcién de servicios provenientes del exterior.

- La alicuota impositiva adicional aplicable sera del quince por ciento (15%), para las operaciones
asimiladas a ventas o importacion de ciertos bienes y servicios.

Ley Organica de Ciencia, Tecnologia e Innovacion

En noviembre de 2014 fue publicado el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de la Ley de Reforma de la
Ley Organica de Ciencia, Tecnologia e Innovacion, la cual deroga la Ley promulgada en diciembre
de 2010. Esta Ley establece, principalmente, que las personas juridicas, entidades privadas o publicas,
domiciliadas o no que realicen actividades econdmicas en el territorio nacional aportaran anualmente
un porcentaje de sus ingresos brutos efectivamente devengados en el ejercicio econdémico
inmediatamente anterior, por cualquier actividad que realicen. Asimismo, explica que se entendera por
ingresos brutos, los ingresos, proventos y caudales que, de modo habitual, accidental o extraordinario,
devenguen los aportantes por cualquier actividad que realicen, siempre que no estén obligados a
restituirlos por cualquier causa, sin admitir costos ni deducciones de ningun tipo, dicho aporte se
liquidara, pagara, y declarara ante el Fondo Nacional para la Ciencia, Tecnologia e Innovacién
(FONACIT), durante el segundo trimestre posterior al cierre del ejercicio fiscal correspondiente. El
porcentaje de aporte sobre los ingresos brutos que corresponde para la Compaiiia es del 0,5%, siempre
y cuando éstos sean superiores a 100.000 unidades tributarias.

Al 31 de marzo de 2016 y 2015, la gerencia de la Compafiia registré un gasto asociado a este concepto
por Bs 2.708.811 y Bs 3.042.451, respectivamente, en valores contantes, y se presenta dentro del
estado de resultados en el rubro Gastos generales y de administracion (Nota 17).

Ley Organica de Drogas

En septiembre de 2010 fue publicada en Gaceta Oficial N° 39.510, la Ley Organica de Drogas, la cual
deroga la anterior Ley Organica contra el Trafico llicito y el Consumo de Sustancias Estupefacientes y
Psicotropicas, de diciembre de 2005. La mencionada Ley establece que todas las personas juridicas
privadas, consorcios y Entes publicos con fines empresariales, que ocupen 50 trabajadores o més,
destinaran el 1% de la ganancia en operaciones del ejercicio fiscal al Fondo Nacional Antidrogas. A
tales efectos, las personas juridicas pertenecientes a grupos econémicos se consolidaran para el célculo
de esta obligacion. Dicho aporte debera realizarse dentro de los 60 dias continuos siguientes al cierre
del ejercicio fiscal.

Al 31 de marzo de 2016 la Compaiiia mantiene registrada una provision por Bs 1.261.746 y Bs 749.112,
respectivamente, en el rubro Otros impuestos y contribuciones sociales (Nota 13). El gasto se presenta
dentro del estado de resultados en el rubro de Gastos generales y de administracion (Nota 17).

Ley Organica de Deporte, Actividad Fisica y Educacion Fisica

El 23 de agosto de 2011, fue publicado el decreto, mediante el cual se dicta la Ley Organica de Deporte,
Actividad Fisica y Educacion Fisica. El aporte a cargo de las empresas u otras organizaciones indicadas
en esta Ley, sera el 1% sobre la utilidad neta o ganancia contable anual, cuando ésta supere las 20.000
unidades tributarias.
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Al 31 de marzo de 2016 y 2015, la Compaiia mantiene registrada una provision por Bs 596.773 y
Bs 1.787.259, respectivamente, en el rubro Otros impuestos y contribuciones sociales (Nota 13). El
gasto se presenta dentro del estado de resultados en el rubro de Gastos generales y de administracion
(Nota 17).

Ley Organica de Precios Justos

En enero de 2014, fue publicada la Ley Organica de Precios Justos, la cual tiene por objeto la
determinacion de precios justos de bienes y servicios, mediante el analisis de las estructuras de costos,
la fijacion del porcentaje maximo de ganancia y la fiscalizacion efectiva de la actividad econdmica y
comercial.

Establece, que a quien se le otorgue divisas para cualquiera de las actividades econémicas sefaladas
en la presente Ley, debera suscribir un contrato de fiel cumplimiento, que contendra la obligacion de
cumplir estrictamente con el objeto y uso para el cual fueron solicitadas.

Mediante esta Ley se crea la Superintendencia Nacional para la Defensa de los Derechos Socio
Econdmicos (SUNDDE), la cual tiene las siguientes entre otras atribuciones:

- Ejercer la rectoria, supervision y fiscalizacion en materia de estudio, analisis, control y regulacion
de costos determinacion de margenes de ganancias y precios;

- Fijar los precios maximos de la cadena de produccion o importacion, distribucion y consumo,
- Emitir certificados de precios justos,

- Elaborar, mantener y actualizar el Registro Unico de Personas Naturales y Juridicas que
Desarrollen Actividades Econdmicas (RUPDAE).

La SUNDDE podra, sobre la base de la informacién aportada por los sujetos de la presente Ley y de
conformidad con lo dispuesto en ésta, proceder a determinar el precio justo del bien o servicio o efectuar
su modificaciéon en caso necesario de oficio o a solicitud del interesado.

Adicionalmente, establecid que el margen maximo de ganancia de cada actor de la cadena de
comercializacion no excedera de treinta (30) puntos porcentuales de la estructura de costos del bien o
servicio.

Esta Ley suprime la Superintendencia de Costos y Precios Justos creada en la Ley de Costos y Precios
Justos publicada en julio de 2011, asi como también el Instituto para la Defensa de las Personas en el
Acceso a los Bienes y Servicios.

Con fecha 7 de febrero de 2014, la Superintendencia Nacional para la Defensa de los Derechos Socio
Econémicos (SUNDDE), dictd la Providencia Administrativa N° 003/2014, la cual tiene por objeto
establecer los criterios contables generales que deberan ser utilizados para la adecuacién de las
estructuras de costos que permitan la determinacion de los precios justos.

Entre los aspectos mas relevantes de esta Providencia destacan:
- La informacion financiera debe prepararse y presentarse de manera integra, fiable y razonable,

con apego a los Principios de Contabilidad de Aceptacion General vigentes en la Republica
Bolivariana de Venezuela y demas marco normativo aplicable.
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- Es responsabilidad de las Entidades, garantizar que la contabilidad integre y conecte toda la
informacion financiera en un Unico sistema de informacién, bajo una arquitectura informatica
también integrada y confiable.

- La determinacién de los costos de adquisicion de materiales y materias primas, debera cumplir
con la regulacion establecida en materia de precios de transferencia.

- Los gastos ajenos a la produccion seran los gastos de administracién, de representacion,
publicidad y venta, entre otros. En ningun caso la cantidad de gastos ajenos a la produccion
incorporados a la estructura de costos, excedera del 12,5% del costo de produccién antes de la
incorporacion de los gastos ajenos a la produccion.

- Los tributos, las donaciones, los gastos por muestras sin valor comercial y otros egresos, a criterio
de la SUNDDE no forman parte del costo.

La SUNDDE tendra la potestad de efectuar las auditorias de costos que sustenten los precios.

Ley del Codigo Organico Tributario

En noviembre de 2014 fue publicado en la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela
N° 6.152, el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de la Ley del Cédigo Organico Tributario, el cual deroga
el Cédigo Organico Tributario publicado en la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela
de fecha 17 de octubre de 2001. Esta Ley se aplicara para los tributos aduaneros en lo atinente a los
medios de extincion de las obligaciones, a los recursos administrativos y judiciales, la determinacion de
intereses y en lo relativo a las normas para la administracion de tales tributos que se indican en esta
Ley; para los demés efectos se aplicara con caracter supletorio. Asimismo, se aplicara en forma
supletoria a los tributos de los estados, municipios y demas Entes de la division politico territorial. El
poder tributario de los estados y municipios para la creacion, modificacion, supresion o recaudacion de
los tributos que la Constitucion y las leyes le atribuyan, incluyendo el establecimiento de exenciones,
exoneraciones, beneficios y demas incentivos fiscales, sera ejercido por dichos Entes dentro del marco
de la competencia y autonomia que le son otorgadas, de conformidad con la Constitucién y las leyes
dictadas en su ejecucion.

El presente Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley, entrara en vigencia a los 90 dias continuos
después de su publicacion en la Gaceta Oficial.

Ley del Régimen Cambiario y sus llicitos

En noviembre de 2014 fue publicada en la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela
N° 6.150, la Ley de Régimen Cambiario y sus llicitos, la cual deroga la legislacion anterior. La Ley tiene
por objeto regular los términos y condiciones en que los 6rganos y Entes con competencias en el
régimen de administracion de divisas ejercen las atribuciones que le han sido conferidas por el
ordenamiento juridico; asi como los parametros fundamentales para la participacion de las personas
naturales vy juridicas, publicas y privadas, en la adquisiciéon de divisas y los supuestos de hecho que
constituyen ilicitos cambiarios y sus respectivas sanciones.

Ley Antimonopolio

En noviembre de 2014 fue publicado en la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela
N° 6.151, el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de la Ley Antimonopolio. La Ley tiene por objeto
promover, proteger y regular el ejercicio de la competencia econdmica justa, con el fin de garantizar la
democracia de la actividad econémica productiva con igualdad social, orientada a la satisfaccién de las
necesidades sociales.
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Esta Ley incluye sanciones entre las cuales estan:

- Multas de hasta el diez por ciento (10%) del valor de los ingresos brutos anuales del infractor,
cuantia que podra ser incrementada hasta el veinte por ciento (20%) en caso que concurran
circunstancias agravantes.

- Multas entre el uno por ciento (1%) y el veinte por ciento (20%) del valor del patrimonio del
infractor.

Este Decreto con Rango Valor y Fuerza de Ley, comenzara a regir a partir de su publicacién en Gaceta
Oficial.

Ley de Inversiones Extranjeras

En noviembre de 2014 fue publicado en la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela
N° 6.152, el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley de Inversiones Extranjeras. Esta Ley tiene por
objeto establecer los principios, politicas y procedimientos que regulan al inversionista y las inversiones
extranjeras productivas de bienes y servicios, en cualquiera de sus categorias.

Esta Ley incluye multas entre mil unidades ftributarias (1.000 UT) y cien mil unidades tributarias
(100.000 UT).

En esta Ley se ordena la supresion de la Superintendencia de Inversiones Extranjeras (SIEX) y la
transferencia de sus bienes, atribuciones, derechos y obligaciones al CENCOEX.

Esta Ley deroga los distintos reglamentos, resoluciones y leyes asociados al registro y control de las
inversiones extranjeras.

Ley de Impuestos a las Grandes Transacciones Financieras

En diciembre de 2015 fue publicado en Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela, el
Decreto con Rango, Valor y Fuerza de la Ley de Impuesto a las Grandes Transacciones Financieras, la
cual establece, principalmente, que las personas juridicas, entidades privadas, domiciliadas o no que
realicen actividades econdmicas y calificadas como contribuyentes especiales aportaran 0,75% del valor
de las transacciones financieras estipuladas en dicha Ley. Dicho importe sera declarado y pagado al
SENIAT conforme al calendario de pago de las retenciones del impuesto al valor agregado para los
contribuyentes especiales cuando no haya la mediacion de instituciones financieras. Los importes
pagados por este concepto no seran de deducible de impuesto sobre la renta. La entrada en vigencia
de la presente Ley es a partir del 1 de febrero de 2016.

La Compafiia se encuentra evaluando los posibles efectos de esta nueva Ley para el 2016.
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16.

Saldos en Moneda Extranjera

Al 31 de marzo de 2016 y 2015, la Compafiia tiene los siguientes activos y pasivos financieros
denominados en moneda extranjera diferentes al bolivar y en délares estadounidenses y su importe en
libros equivalente en bolivares:

2016 2015
(En dodlares (En bolivares (En dolares (En bolivares
estadounidenses) constantes) estadounidenses) constantes)
Activo
Efectivo 4.251 1.160.284 4.251 2.672.786
Cuentas por cobrar 36.527 9.968.632 - -
Anticipos dados a proveedores 8.769 2.393.143 8.769 1.488.517
Total activo 49.547 13.522.059 13.020 4.161.303
Pasivo
Cuentas por pagar (15.094) (4.119.412) (15.094) (1.468.691)
Posicion activa (pasiva), neta 34.453 9.402.647 (2.074) 2.692.612

En enero de 2003 se suspendio la libre convertibilidad de divisas en la Republica Bolivariana de
Venezuela y en febrero de 2003 el BCV y el Ministerio de Finanzas establecié el nuevo régimen para la
administraciéon de divisas aplicable en el pais y fijaron una tasa de cambio controlada. Asimismo,
mediante Decreto Presidencial, se crea la Comision de Administracion de Divisas (CADIVI).

El 8 de febrero de 2013 el Ejecutivo Nacional y el BCV suscribieron un nuevo Convenio Cambiario N° 14,
el cual entro en vigencia el 9 de febrero de 2013 y establece una tasa de cambio de Bs 6,30/US$1 para
la venta y de Bs 6,28/US$1 para la compra.

El 23 de enero de 2014, el Ejecutivo Nacional y el BCV promulgaron el Convenio Cambiario N° 25,
mediante el cual se establecid que las operaciones de venta de divisas destinadas a los conceptos de:
pago de operaciones propias de la aeronautica civil nacional, contratos de arrendamiento y servicios,
uso y explotacion de patentes, marcas, licencias y franquicias, asi como para la importacién de bienes
inmateriales, servicio publico de transporte aéreo internacional de pasajeros, carga y correo
debidamente habilitadas por el Ejecutivo Nacional; inversiones internacionales y los pagos de regalias,
uso y explotacion de patentes, marcas, licencias y franquicias, contratos de importacién de tecnologia
y asistencia técnica, entre otros conceptos, regulados de acuerdo con la normativa correspondiente del
régimen de administracion de divisas, seran liquidadas por el BCV al tipo de cambio resultante de la
ultima asignacion de divisas realizada a través del SICAD, el cual sera publicado en la pagina Web del
BCV. El tipo de cambio publicado por el BCV, relacionado con la ultima subasta a diciembre de 2014,
ascendio a Bs 12/US$1.

El 10 de febrero de 2014, el Ejecutivo Nacional y el BCV promulgaron el Convenio Cambiario N° 26,
mediante el cual se establece que las subastas especiales de divisas llevadas a cabo a través del SICAD
seran administradas y dirigidas por el CENCOEX, y podran ser realizadas con posiciones mantenidas
por personas naturales o juridicas del sector privado que deseen presentar ofertas, por la Republica y
por el BCV, asi como por cualquier otro Ente autorizado por el CENCOEX. Adicionalmente, establece
que las operaciones de venta de divisas realizadas al BCV provenientes de inversiones internacionales,
se liquidaran al tipo de cambio resultante de la Ultima asignacion de divisas realizada a través del SICAD.
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El 19 de febrero de 2014, el Ejecutivo Nacional promulgé el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley
del Régimen Cambiario y sus llicitos, el cual establece los términos y condiciones en que los
Organismos con competencia en el régimen de administracion de divisas, ejerceran sus atribuciones y
los lineamientos para su ejecucion; asi como los parametros fundamentales para la participacion de los
particulares y Entes publicos en la adquisiciéon de divisas y los supuestos de hecho que constituyen
ilicitos cambiarios y sus respectivas sanciones.

Este Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley deroga la legislacion anterior y suprime la Comisién de
Administracion de Divisas (CADIVI) creada el 5 de febrero de 2003.

El 10 de marzo de 2014, el Ejecutivo Nacional y el BCV promulgaron el Convenio Cambiario N° 27, el
cual establece, principalmente, lo siguiente:

1) Las transacciones en divisas a través del Sistema Cambiario Alternativo de Divisas Il (SICAD II),
administrado por el BCV y el Ministerio del Poder Popular de Economia, Finanzas y Banca Publica
(MPPEFBP) y bajo la operatividad de dicho Instituto, estan referidas a operaciones de compra 'y
venta, en moneda nacional, de divisas en efectivo asi como de Titulos Valores denominados en
moneda extranjera, emitidos por la Republica, sus Entes descentralizados o por cualquier otro
Ente, publico o privado, nacional o extranjero, que estén inscritos y tengan cotizacion en los
mercados internacionales. Este mercado operara todos los dias habiles bancarios.

2) Las transacciones llevadas a cabo a través del SICAD Il podran ser realizadas con posiciones
mantenidas por personas naturales y juridicas del sector privado provenientes de fuentes licitas
que deseen presentar ofertas, por Petréleos de Venezuela, S.A. y por el BCV, asi como por
cualquier otro Ente publico expresamente autorizado por el MPPEFBP. Asimismo, las personas
naturales y juridicas del sector privado, podran adquirir divisas en efectivo o titulos en moneda
extranjera en el SICAD II.

3) Las personas naturales o juridicas privadas, dedicadas a la exportacién de bienes y servicios,
podran retener y administrar hasta el sesenta por ciento (60%) del ingreso que perciban en
divisas, en razon de las exportaciones realizadas, para cubrir los gastos incurridos en virtud de la
actividad exportadora, distintos a la deuda financiera y a objeto de efectuar operaciones de venta
através del SICAD Il. Elresto de las divisas obtenidas seran vendidas al BCV, quien las adquirira
al tipo de cambio de referencia que rija para la fecha de la adquisicion.

4) Diariamente, el BCV publicara el tipo de cambio de referencia, correspondiente al tipo de cambio
promedio ponderado de las operaciones transadas durante cada dia.

El 4 de abril de 2014, el Ejecutivo Nacional y el BCV promulgaron el Convenio Cambiario N° 28,
mediante el cual se establece lo siguiente:

- La actuacioén de las Casas de Cambio en el mercado cambiario alternativo de divisas en términos
de las operaciones autorizadas a realizar en éste como intermediario especializado en
operaciones cambiarias al menudeo.

- El tipo de cambio aplicable a las operaciones de compra de divisas a personas naturales en
billetes extranjeros. Cheques cifrados en moneda extranjera, cheques de viajeros, o divisas, por
parte de las Casas de Cambio en el mercado cambiario alternativo de divisas, sera el tipo de
cambio de referencia del SICAD II.
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- El tipo de cambio aplicable a las operaciones de venta de divisas a personas naturales
residenciadas en el territorio de la Republica Bolivariana de Venezuela en billetes extranjeros,
cheques de viajeros, o divisas a través de transferencias, por parte de las Casas de Cambio en
el mercado cambiario alternativo de divisas, sera el publicado en la pagina Web del BCV
correspondiente al tipo de cambio de referencia del SICAD II.

- Los limites establecidos en la normativa dictada por el BCV en relaciéon con los depdsitos de
divisas en efectivo en las cuentas denominadas en moneda extranjera abiertas en bancos
universales regidos por el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley de Reforma Parcial de la
Ley de Instituciones del Sector Bancario no seran aplicables en el caso de operaciones de compra
de divisas a través del SICAD II.

- El tipo de cambio aplicable a los retiros totales o parciales en moneda de curso legal con cargo a
los depdsitos en moneda extranjera mantenidos en el sistema financiero nacional de acuerdo con
lo previsto en el Convenio Cambiario N° 20 del 14 de julio de 2012, sea el tipo de cambio de
referencia del SICAD Il a que se refiere el Articulo N° 14 del Convenio Cambiario N° 27
del 10 de marzo de 2014, que rija para la fecha de la operacion.

- Las operaciones de venta de divisas realizadas al BCV provenientes de inversiones
internacionales, se liquidaran al tipo de cambio de referencia del SICAD Il a que se refiere el
Articulo N° 14 del Convenio Cambiario N° 27 del 10 de marzo de 2014, que rija para la fecha
respectiva de la operacion, reducido en cero coma veinticinco por ciento (0,25%).

- Se deroga el Convenio Cambiario N° 24 del 30 de diciembre de 2013, el Articulo N° 4 del
Convenio Cambiario N° 25 del 23 de enero de 2014, el Articulo N° 5 del Convenio Cambiario
N° 23 del 24 de octubre de 2013, el Articulo N° 6 del Convenio Cambiario N° 26 del 6 de febrero
de 2014; asi como todas aquellas disposiciones que colidan con lo establecido en este Convenio
Cambiario.

El tipo de cambio publicado por el BCV relacionado con la ultima subasta de enero de 2015 de SICAD I,
ascendié a Bs 52,10/US$1.

En noviembre de 2014, fue publicada en la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de Venezuela
N° 6.150, la Ley de Régimen Cambiario y sus llicitos, la cual deroga la legislacién anterior. La Ley tiene
por objeto regular los términos y condiciones en que los 6rganos y Entes con competencias en el
régimen de administracion de divisas ejercen las atribuciones que le han sido conferidas por el
ordenamiento juridico; asi como los parametros fundamentales para la participacion de las personas
naturales vy juridicas, publicas y privadas, en la adquisicién de divisas y los supuestos de hecho que
constituyen ilicitos cambiarios y sus respectivas sanciones.

Este Decreto con Rango Valor y Fuerza de Ley, comenzara a regir a partir de su publicacién en Gaceta
Oficial.

El 10 de febrero de 2015, el Ejecutivo Nacional y el BCV suscribieron en Gaceta Oficial N° 6.171, el
Convenio Cambiario N° 33, mediante el cual se crea un mecanismo conocido como Sistema Marginal
de Divisas (SIMADI), que permite transacciones de compra-venta de efectivo y de Titulos Valores en
moneda extranjera tanto a personas naturales como juridicas.

El tipo de cambio SIMADI publicado por el BCV sera el promedio variable diario definido por oferta y
demanday el tipo de cambio de la subasta de fecha 29 de febrero de 2016, ascendié a Bs 203,39/US$1.
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Como consecuencia de estas decisiones de las autoridades, durante 2016 y 2015, la Compafiia registro
una pérdida y una ganancia de Bs 2.057.118 y Bs 1.469.529, respectivamente por la valoraciéon de sus
activos y pasivos en moneda extranjera al nuevo tipo de cambio vigente, la cual se incluyé en el estado
de resultados en el rubro Variacién en el valor estimado de liquidacidon de saldos en moneda extranjera,
neta.

El 9 de marzo de 2016, el Ejecutivo Nacional y el BCV promulgaron en Gaceta Oficial el Convenio
Cambiario N° 35, mediante el cual se establece, principalmente, lo siguiente:

- Un tipo de cambio que abarca las operaciones de divisas con tipo de cambio protegido (DIPRO),
el cual estara disponible para el pago de las importaciones de los bienes determinados en el
listado de rubros pertenecientes a los sectores de alimentos y salud y de las materias primas e
insumos asociados a la produccion de estos sectores. Dicho tipo de cambio se fija
en Bs 9,98/US$1 para la compra y Bs 10/US$1 para la venta.

- Un sistema para las operaciones de divisas con tipo de cambio complementario flotante de
mercado (DICOM), el cual se basa en la fluctuacién de las condiciones del mercado y que aplicara
para todas las transacciones no contempladas en el tipo de cambio protegido (DIPRO). Al 2 de
agosto de 2016 la tasa de cambio DICOM es de Bs 645,09/US$1.

La Compaiiia se encuentra evaluando los posibles efectos de este nuevo Convenio Cambiario para
el 2016.

Resolucion del Banco Central de Venezuela sobre el nuevo esquema cambiario

El 5 de abril de 2016, fue publicada en Gaceta Oficial, la Resoluciéon 16-03-01 emitida por el Banco
Central de Venezuela (BCV), la cual establece la norma para la valoracion y registro contable de las
operaciones denominadas en moneda extranjera.

El Articulo N° 5 de la mencionada resolucion establece que los sujetos distintos al sector bancario,
asegurador y del mercado de valores, como es el caso de la Compafiia, haran el registro contable de
los activos en moneda extranjera al tipo de cambio de adquisicién, en tanto que el registro contable de
los pasivos en moneda extranjera se hara al tipo de cambio al cual se haya contraido la obligacion,
atendiendo a los distintos mecanismos cambiarios oficiales.

La valoracion posterior de los saldos y las transacciones se hara al tipo de cambio oficial (DIPRO o
DICOM), al cual pudiera liquidarse, en la fecha en que se elaboren los estados financieros.

Lo indicado en la NIC 21 es similar a lo indicado en la Resolucién 16-03-01 del BCV en su Articulo N° 5;

en consecuencia, no existen impactos significativos adicionales a los que la Compaiia esta evaluando
producto del nuevo esquema cambiario.
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17. Gastos por Naturaleza

Los gastos por naturaleza del afio finalizado el 31 de marzo de 2016 comprenden lo siguiente:

Gastos
Costo Gastos de  generales y de
Notas de ventas venta administracion Total

(En bolivares constantes al 31 de marzo de 2016)

Consumo de inventarios 842.593.207 - - 842.593.207
Servicios contratados 28.872.515 - 124.800.626 153.673.141
Beneficios al personal 18 63.184.468 4.207 32.201.659 95.390.334
Fletes, almacenajes y otros 84.607.759 402.890 - 85.010.649
Mantenimiento y vigilancia 45.457.924 - 987.045 46.444.969
Inventario dafiado - - 40.570.328 40.570.328
Depreciacién 5 30.097.290 - 1.651.042 31.748.332
Honorarios y asesorias - - 23.039.510 23.039.510
Gastos de seguro 4.507.010 - 15.868.301 20.375.311
Alquiler y refrigeracién 6.283.320 - 9.630.777 15.914.097
Impuestos y contribuciones 15 - - 10.370.675 10.370.675
Provisién para obsolescencia de inventarios 6 - - 10.339.498 10.339.498
Gastos de viaje 8.580.432 - 620.533 9.200.965
Provisién para valor neto de realizacion 6 5.587.710 - - 5.587.710
Materiales y suministros 260.970 - 3.882.502 4.143.472
Ley Organica para Ciencia, Tecnologia e Informacion 15 - - 2.708.811 2.708.811
Ley Organica de Drogas 15 - - 2.184.524 2.184.524
Ley Organica de Deporte, Actividad Fisica y Educacién 15

Fisica - - 2.014.218 2.014.218
Publicidad - 151.493 - 151.493
Responsabilidad social - - 115.664 115.664
Reverso de provisién para cuentas de cobro dudoso 8 - (5.108.631) - (5.108.631)
Otros 773.948 508.748 5.174.757 6.457.453

1.120.806.553  (4.041.293) 286.160.470  1.402.925.730

Los gastos por naturaleza del afio finalizado el 31 de marzo de 2015 comprenden lo siguiente:

Gastos
Costo Gastos de  generales y de
Notas de ventas venta administracion Total

(En bolivares constantes al 31 de marzo de 2016)

Consumo de inventarios 755.781.248 - - 755.781.248
Servicios contratados 8.386.961 - 4.252.883 12.639.844
Beneficios al personal 18 36.605.783 653.575 48.743.725 86.003.083
Fletes, almacenajes y otros 11.052.728 1.224 - 11.053.952
Mantenimiento y vigilancia 14.406.593 - 893.643 15.300.236
Inventario dafiado 2.610.155 - 7.734.833 10.344.988
Depreciacién 5 40.279.033 - - 40.279.033
Honorarios y asesorias 24.800 - 21.272.176 21.296.976
Gastos de seguro 2.976.071 - 1.051.045 4.027.116
Alquiler y refrigeracién 2.014.202 - 6.868.274 8.882.476
Impuestos y contribuciones 15 - - 4.692.279 4.692.279
Provision para obsolescencia de inventarios 6 - - 2.536.635 2.536.635
Gastos de viaje 1.836.049 - 1.335.191 3.171.240
Materiales y suministros 545.841 - 11.309.085 11.854.926
Ley Organica para Ciencia, Tecnologia e Informacion 15 - - 3.042.451 3.042.451
Ley Organica de Drogas 15 - - 1.630.342 1.630.342
Ley Organica de Deporte, Actividad Fisica y Educacion 15

Fisica - - 3.526.764 3.526.764
Publicidad - 708.068 - 708.068
Responsabilidad social - - 146.415 146.415
Provision para cuentas de cobro dudoso 8 - - 15.676.016 15.676.016
Otros 1.465.558 1.721.067 3.784.160 6.970.785

877.985.022  3.083.934 138495917  1.019.564.873
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Gastos de Beneficios al Personal

Los gastos de beneficios al personal del afio finalizado el 31 de marzo de 2016 comprenden lo siguiente:

Gastos
Costo Gastos de  generales y de
de ventas venta administracion Total

(En bolivares constantes al 31 de marzo de 2016)

Sueldos y salarios 4.448.215 - 5.815.461 10.263.676
Beneficios al personal 9.742.682 4.207 12.170.028 21.916.917
Utilidades y vacaciones 17.832.926 - 1.235.281 19.068.207
Prestaciones sociales 15.122.195 - 2.528.299 17.650.494
Contribuciones parafiscales 4.797.233 - 507.609 5.304.842
Otros 11.241.217 - 9.944.981 21.186.198

63.184.468 4.207 32.201.659 95.390.334

Los gastos de beneficios al personal del afio finalizado el 31 de marzo de 2015 comprenden lo siguiente:

Gastos
Costo Gastos de  generales y de
de ventas venta administracion Total

(En bolivares constantes al 31 de marzo de 2016)

Sueldos y salarios 5.744.767 102.569 7.649.647 13.496.983
Beneficios al personal 19.368.098 345.806 25.790.276 45.504.180
Utilidades y vacaciones 3.579.461 63.909 4.766.358 8.409.728
Prestaciones sociales 3.592.319 64.139 4.783.480 8.439.938
Contribuciones parafiscales 620.016 11.070 825.604 1.456.690
Otros 3.701.122 66.082 4.928.360 8.695.564

36.605.783 653.575 48.743.725 86.003.083

Otros Ingresos (Egresos), Neto

Los otros ingresos (egresos), neto de los afios finalizados el 31 de marzo comprenden lo siguiente:

Notas 2016 2015

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)

Pérdida en compensacion de saldos 1y9 (3.894.477) -
Pasivos no exigidos - 12.490.233
Otros ingresos (egresos) varios 754.459 (13.193.890)

(3.140.018)  _(703.657)

Durante 2015, Pacific Sky Corp. S.L.U., vendi6 la totalidad de sus acciones en Venezolana de Frutas,
C.A,, a Alkes Corp, S.L.U., la cual se encuentra ubicada en Espafa, durante esta transaccion se llevaron
a cabo compensaciones de cuentas por cobrar y por pagar con las antiguas cotumpafiias relacionadas,
lo cual generé una pérdida producto de esta compensacion que fue asumida por la Compaiiia.
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Venezolana de Frutas, C.A.
Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2016 y 2015

20. Gastos e Ingresos Financieros

Los gastos e ingresos financieros de los afios finalizados el 31 de marzo comprenden lo siguiente:

Nota 2016 2015
(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)

Gastos financieros
Intereses sobre obligaciones de deuda 10 45.065.832 79.401.765
Intereses, comisiones financieras y otros 17.431.554 4.682.517

62.497.386  84.084.282

Ingresos financieros
Otros - 11.048

21. Resultado Monetario del Ao

Para fines de analisis adicional a los estados financieros, a continuacién se presenta el estado
demostrativo del resultado monetario del ano:

Anos finalizados el
31 de marzo de

2016 2015

(En bolivares constantes al
31 de marzo de 2016)

Posiciéon monetaria neta activa al inicio del afio 32.751.136 14.999.652
Transacciones que aumentaron la posicion monetaria
neta activa
Ventas netas e ingresos por servicios 1.377.862.736 869.901.805
Aumento de capital social 65.791.362 -
Venta de propiedades y equipos - 293.803.100
Ganancias actuariales 238.164 -
Variacién en el valor estimado de liquidacién de saldos
en moneda extranjera, neta - 1.469.529
Gastos de ventas 4.041.293 -
Ingresos financieros - 11.048
1.447.933.555 1.165.185.482
Transacciones que disminuyeron la posicion monetaria
neta activa
Compras de inventarios 1.074.612.448 972.824.095
Gastos generales y de administracion 286.160.470 138.495.917
Gastos de venta - 3.083.934
Adiciones de propiedades y equipos 59.344.289 32.571.655
Impuesto sobre la renta 18.330.827 -
Gastos financieros 62.497.386 84.084.282
Otros egresos, neto 3.140.018 703.657
Variacién en el valor estimado de liquidacién de saldos
en moneda extranjera, neta 2.057.118 -
Adquisicion de otros activos 52.495 1.386.081
Pérdidas actuariales - 1.327.659
1.506.195.051 1.234.477.280
Posicion monetaria estimada pasiva neta al final
del afio (25.510.360) (54.292.146)
Posicion monetaria activa neta al final del afio 41.376.763 32.751.136

. . 66.887.123 87.043.282
Resultado monetario del afio _— =
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Venezolana de Frutas, C.A.
Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2016 y 2015

22. Balance General, Estado de Resultados y Estado de Movimiento en las Cuentas de Patrimonio
Complementarios Expresados en Bolivares Nominales sobre la Base del Costo Historico

A continuacion se presentan, para fines de analisis adicional, el balance general, estado de resultados
y estado de movimiento en las cuentas de patrimonio complementarios expresados en bolivares
nominales sobre la base del costo histérico al 31 de marzo de 2016 y 2015, los cuales sirvieron de base
para la elaboracién de los estados financieros primarios en bolivares constantes. Estos estados
financieros constituyen una presentacion diferente a Principios de Contabilidad de Aceptacion General
en Venezuela (VEN-NIF), debido a que omiten el reconocimiento de los efectos de la inflacién y el calculo
del impuesto sobre la renta diferido considera los estados financieros nominales que incluyen la
revaluacion de las propiedades, planta y equipos.

Balance General - Complementario
31 de marzo de 2016 y 2015

2016 2015

(En bolivares nominales)

Activo
Activo no corriente
Propiedades, planta y equipos 1.280.780.477 52.095.124
Impuesto sobre la renta diferido 37.963.387 50.683.621
Otros activos 614.915 1.017.411
Total activo no corriente 1.319.358.779 103.796.156
Activo corriente
Inventarios 142.279.774 78.218.160
Gastos pagados por anticipado 6.269.370 497.487
Impuesto pagado por anticipado - 3.640.534
Cuentas por cobrar 616.789.667 305.302.386
Efectivo 55.018.200 21.169.690
Total activo corriente 820.357.011 408.828.257
Total activo 2.139.715.7 12.624.41
'192 OFERTA PUBLICA DE OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS AL PORTADOR NO CONVERTIBLES EN ACCIONES
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Venezolana de Frutas, C.A.
Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2016 y 2015

Balance General - Complementario
31 de marzo de 2016 y 2015

Patrimonio y Pasivo
Patrimonio
Capital social, nominal y legal
Superavit por revaluacion de propiedades, planta
y equipos
Pérdidas actuariales
Ganancias retenidas
Reserva legal
No distribuidas

Total patrimonio

Pasivo
Pasivo no corriente
Préstamos bancarios a largo plazo
Impuesto sobre la renta diferido
Acumulacién para prestaciones sociales, neto
de porcién corriente

Total pasivo no corriente

Pasivo corriente

Préstamos bancarios

Cuentas por pagar

Prestaciones sociales y otros beneficios al personal,
neto de anticipos

Impuesto sobre la renta por pagar

Otros impuestos y contribuciones sociales

Gastos acumulados por pagar

Dividendos por pagar

Total pasivo corriente
Total pasivo

Total patrimonio y pasivo

2016

2015

(En bolivares nominales)
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129.686.000 69.886.000
874.737.134 -
(111.755) (268.943)
6.988.600 6.988.600
42.764.159 89.959.803
1.054.064.138 166.565.460
3.410.000 6.820.000
448.951.178 25.500.952
1.733.895 1.465.046
454.095.073 33.785.998
296.292.114 67.293.306
257.488.973 227.221.911
13.697.472 12.153.283
14.215.152 -
11.759.048 2.187.509
36.603.820 1.916.946
1.500.000 1.500.000
631.556.579 312.272.955
1.085.651.652 346.058.953
2.139.715.790 512.624.413
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Venezolana de Frutas, C.A.
Notas a los Estados Financieros
31 de marzo de 2016 y 2015
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Estado de Resultados - Complementario
Anos finalizados el 31 de marzo de 2016 y 2015

Ventas netas
Ingresos por servicios
Costo de ventas
Costos de servicios

Ganancia bruta

Gastos generales y de administracion
Gastos de venta

Ganancia en venta de propiedades y equipos
Otros egresos, neto

Ganancia operativa

Gastos financieros

Ingresos financieros

Variacion en el valor estimado de liquidacion de saldos
en moneda extranjera, neta

Ganancia antes de impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta del afio
Impuesto sobre la renta diferido

Ganancia (pérdida) neta

2016

2015

(En bolivares nominales)

907.205.174 196.153.222
25.906.418 30.423.329
(628.756.708)  (193.289.632)
(15.661.013)  _(15.210.461)
288.693.871 18.076.458
(160.455.058)  (34.521.342)
3.710.084 (768.726)

- 79.894.496

(5.972.159) (1.441.564)
(162.717.133) 43.162.864
125.976.738 61.239.322
(39.219.559)  (18.765.685)
- 2.164

(648.582) 509.315
86.108.597 42.985.116
(18.330.827) -
(114.973.414) 7.460.154
47.195.644) 50.445.270
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6.6 Indicadores Financieros

Las siguientes Relaciones Financieras han sido preparadas con base a los Estados
Financieros elaborados por la Gerencia de la Empresa al 31 de diciembre de
2018, al 31 de marzo de 2018, al 31 de marzo de 2017 y 31 de marzo de 2016,

respectivamente.

dic-18 mar-18 mar-17 mar-16
Rentabilidad (%)
Margen Bruto -621,93% -70,93% 4,65% 16,69%
Margen Operativo -215,21% -103,06% -13,19% -4,01%
Margen Neto 440,30% -37,16% -11,75% -4,18%
Rentabilidad del Activo (ROA) 17,15%  -1,45% -591% -2,18%
Rentabilidad del Patrimonio (ROE) 20,09% -1,77% -7,75% -3,69%
Solvencia y Liquidez (Veces)
Liquidez (Act cir./Pas cir.) 7,40 2,20 1,48 1,45
Prueba Acida 1,25 0,98 0,81 1,07
Efectivo y Eq. / Activo Circulante 0,04 0,05 0,13 0,06
Cuentas x Cobrar / Activo Circulante 0,12 0,39 0,39 0,68
Inventario/ Activo Circulante 0,83 0,55 0,45 0,26
Efectivo y Eq. / Deuda CP 0,33 0,11 0,19 0,09
Endeudamiento (Veces)
Pasivo Total / Patrimonio 17,14% 22,29%  31,09%  69,57%
Pasivo Circulante/Pasivo 6,60% 29,39% 45,88% 58,17%
Deuda Financiera / Pasivo 2,05% 2,36% 24,45%  27,29%
CXP Comerciales / Pasivo 2,89% 23,41% 17,65% 23,72%
Indicadores de eficiencia
Rotacion de Inventario 4,69 1,98 6,54 4,76
Dias de Inventario 57,60 181,37 55,09 75,60
Rotacién de Cuentas por Cobrar 4,37 0,85 7,99 2,23
Dias de Cuentas por Cobrar 61,80 425,82 45,07 161,15
Rotacién de Cuentas por Pagar 65,77 3,05 11,24 4,35
Dias de cuentas por pagar 4,11 118,19 32,03 82,70
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7. POSICION EN MONEDA EXTRANJERA
Resolucion N° 01-86 de 27-01-1987 de la Comision Nacional de
Valores (Actualmente Superintendencia Nacional de Valores).

7.1 Moneda Extranjera
Detalle de moneda extranjera incluida en los estados financieros de
Venezolana de Frutas C.A. al 31 Diciembre de 2018, 31 de marzo de 2018,
31 de marzo de 2017 y 31 de marzo de 2016.

VENEZOLANA DE FRUTAS C.A.
POSICION EN MONEDA EXTRANJERA NETA
(Expresado En Délares Estadounidenses)

Dic-18 Mar-18 Mar-17 Mar-16

ACTIVO

Cuentas por cobrar Relacionadas 0,00 565.715,07 0,00 0,00
Cuentas por Cobrar Exterior Comerciales 160.222,03 95.000,00 35.051,00 36.527,00
Efectivo 112.459,67 36.393,69 24.479,00 4.251,00
Anticipos dados a Proveedores Exterior 0,00 0,00 1.339,00 8.769,00
TOTAL ACTIVOS 272.681,70 697.108,76  60.869,00  49.547,00
PASIVO

Cuentas por Pagar Relacionadas 88.795,563 1683.145,31 0,00 0,00
Cuentas por pagar Exterior Proveedores 0,00 12.000,00 7.665,00 15.094,00
TOTAL PASIVO 88.795,53 175.145,31 7.665,00 15.094,00

POSICION EN MONEDA EXTRANJERA NETA  183.886,17 521.963,45 53.204,00 34.453,00

7.2 Ajuste a la cuenta de inventario
No hay ajustes significativos a la cuenta de inventario.

7.3 Diferencia cambiaria capitalizada
No se capitalizan diferencias en cambios.

7.4 Tasa de cambio oficiales

Diciembre 2018 Marzo 2018 Marzo 2017 Marzo 2016
638,18 Bs./USD  0,049477 Bs./USD 0,00709 Bs./USD  0,00272 Bs./USD

7.5 Diferencias en cambio

Diciembre 2018 Marzo 2018 Marzo 2017 Marzo 2016
Bs. 17.352.476,06 Bs. 25.825,19 Bs. 377,22 Bs. 20,57

7.6 Detalle de cargos diferidos
En los cargos diferidos no hay montos significativos al cierre fiscal.

7.7 Politica de depreciaciéon y amortizacion del ajuste por fluctuacion
cambiaria de los activos, e importe registrado con cargo a resultados
del ejercicio.

No aplica. Los activos se registran y se deprecian en valores historicos en
Bolivares.

7.8 Cualesquiera otros compromisos y transacciones en moneda.
No aplica
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8. DICTAMENES DE LAS CALIFICADORAS DE RIESGO
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Sociedad Calificadora de Riesgo, C.A.

HOJA RESUMEN DEL DICTAMEN DE CALIFICACION DE RIESGO

A. Emisor: VENEZOLANA DE FRUTAS, C.A. (VENFRUCA, el Emisor).

B. Descripcion de los Titulos:

Emision 2019 de Obligaciones Quirografarias al portador no convertibles en acciones hasta por SEIS MIL SEISCIENTOS
MILLONES DE BOLIVARES (Bs. 6.600.000.000,00), distribuida en tres (03) series de DOS MIL DOSCIENTOS MILLONES
DE BOLIVARES (Bs. 2.200.000.000,00) cada una, a un plazo de hasta dos (02) afios contados desde la fecha de inicio de
la colocaciéon primaria, pero nunca menor a un (01) afio, aprobada por la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas
de fecha 08 de enero de 2019, y lo acordado por la Junta Directiva del Emisor en su Sesién de fecha 09 de enero de 2018.

C. Uso de los Fondos:

Los fondos provenientes de la colocacion de la Emision 2019 seran utilizados por el emisor principalmente para mejorar su
perfil financiero mediante el 6ptimo financiamiento de sus operaciones regulares. El emisor utilizara los fondos provenientes
de la colocacion en un cien por ciento (100%) para invertir en su capital de trabajo y aumentar el inventario mediante la
compra de materia prima — frutas, con la finalidad de ampliar su capacidad de produccién y por ende, su capacidad de
ingresos periodicos.

- Capital de trabajo (compra de materia prima — frutas) 100%

D. Calificacién otorgada: Categoria A, Subcategoria A3.
E. Fecha de Realizacion de la Reunion de la Junta Calificadora: 28 de febrero de 2019.

F. Informacion Financiera Analizada

Estados Financieros (EEFF) auditados, al cierre del 31 de marzo de los EF 2016, 2017, 2018, mas corte interino no
auditado al 31/12/2018, expresados en bolivares nominales, asi como ajustados por inflacién y expresados en bolivares
constantes del 31/12/2018, todos preparados con base en los Principios de Contabilidad de Aceptacion General en
Venezuela (VEN-NIF). Los estados financieros son auditados por Pacheco, Apostdlica y Asociados (pwc).

G. Periodicidad de Revision de la Calificacion: cada ciento ochenta (180) dias contados a partir de la emision de la
primera serie, o antes, a solicitud de la SUNAVAL, del Emisor, o cuando la sociedad calificadora de riesgo considere que
hay hechos que pueden modificar el riesgo de los titulos emitidos.

H. Sustento de la Calificacion:

1 — Venezolana de Frutas, C.A. (VENFRUCA, el Emisor), es una sociedad mercantil domiciliada en la ciudad de
Barquisimeto, Estado Lara. Su objeto social es industrializar productos provenientes del sector agricola, especificamente la
producciéon y comercializacion de concentrados y pulpas de frutas, enfocando sus operaciones principalmente en la
produccion de concentrado de naranja. Su planta procesadora, ubicada en Barquisimeto, goza de la Certificacién ISO
22.000, lo que garantiza la inocuidad de sus productos a lo largo de la cadena alimentaria, desde la granja al consumidor.
En Venezuela existen seis (6) principales plantas (evaporadoras) de extracciéon para concentrado de naranja, entre las
cuales se distribuye una capacidad instalada de procesamiento de naranja de doscientas dieciocho mil (218.000) toneladas.
La capacidad instalada de produccion de concentrado esta distribuida entre las principales evaporadoras del pais.
VENFRUCA tiene una participacion aproximada del 14% en el mercado de compra de naranja para uso industrial, siendo el
tercer mayor procesador de esta fruta en el mercado nacional. La produccién de concentrado se estima en doce mil
(12.000) toneladas al afio, lo que corresponde al 75% de la capacidad instalada de la industria. Actualmente el 90% de su
Ingreso proviene de la actividad exportadora de concentrados y pulpa de frutas a paises Europeos.

2 - Ingresos. En el contexto depresivo e hiperinflacionario de la economia venezolana, el Ingreso Reportado (llamaremos
Ingreso Reportado al que aparece en los EEFF auditados del Emisor) decrecié -8% en el EF 2017, -81% en el EF 2018, y
en dic2018 (nueve meses del EF 2019), muestra un crecimiento del -65% respecto de todo el EF 2018. Ahora bien, la cifra
del Ingreso Reportado no refleja de manera acertada el Ingreso Real del Emisor, ya que subestima de manera
importante el ingreso resultante de su actividad exportadora, debido a que la normativa vigente obliga a registrar
el resultado de las transacciones en divisas a tasas de cambio alejadas de la realidad. Al corte de dic2018
ademas del Ingreso Reportado, el Emisor calculé el Ingreso Real, (con el ingreso por exportaciones registrado a
tasas de cambio reales), que resulta ser 186x mayor que el Ingreso Reportado. Por otra parte, la subestimacién del
Ingreso Real afecta hacia la baja a todos los indicadores financieros que contemplan en el numerador el Ingreso
Reportado, y hacia el alza a los que lo contemplan en el denominador. La evolucién del ingreso ha ocurrido con base en
la disminucién de las unidades vendidas y en el crecimiento de los precios de venta. Salvo por lo que respecta a la Ley de
Precios justos, los precios de los productos de Venfruca no son objeto de controles.
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3 - Cobertura de Intereses y Margenes. Antes de presentar y analizar la Cobertura de los Gastos Financieros y los
Margenes, es menester constatar cual ha sido el comportamiento de los Costos y Gastos en comparacién al comportamien-
to del Ingreso, dejando constancia que en el periodo resefiado y contrariamente al tratamiento que se le ha dado al ingreso,
la parte de los Costos y Gastos que se incurren en divisas han sido reportados a tasas de cambio de mercado. Mientras el
Ingreso Reportado declina -94% en el periodo, el Ingreso Real crece +1.008%. El Costo de Ventas y Servicios disminuy6 -
47%, los Gastos Operativos aumentaron +38%, y los Costos y Gastos en conjunto disminuyeron -50%. Es decir, el
crecimiento del Ingreso Real sobrepasé con creces el de los costos y gastos. EI EBITDA REAL es 127x mayor que el
REPORTADO. En dic2018 la Cobertura real y los Margenes Reales son siempre positivos y muy holgados, a
diferencia de la Cobertura Reportada y los Margenes Reportados que adquieren valores negativos en toda la
serie. Durante todo el periodo resefiado, el Margen Neto esta determinado por el REME positivo y creciente,
que impacta favorablemente la Utilidad Neta y el Patrimonio.

4 — Liquidez. El Capital de Trabajo Neto siempre es positivo, y muy estable entre el EF 2017 y dic2018. Tanto la Razén
Corriente, como la Prueba Acida y la Solvencia Total son crecientes y holgadas. Los dias de CxP han sido menores que los
dias de CxC en todo el periodo. Los dias de Inventario han sido estables en los EF 2016, 2017 y en dic2018 alrededor de
un promedio de 62 dias, salvo por el EF 2018 que ascendieron a 162. Tanto el Ciclo Operativo, como el del Efectivo
disminuyen entre el EF 2018 y dic2018. Finalmente, en el lapso resefiado las Operaciones produjeron 5,2x las necesidades
de Efectivo para Inversion, asi como el 74% de los requerimientos de financiamiento del negocio.

5 — Endeudamiento. En el lapso resefiado, la deuda financiera de la empresa disminuyé -97,9%, la deuda financiera a
corto plazo ha sido el 98,8% de la deuda financiera total, y todos los indicadores de apalancamiento disminuyen a niveles
practicamente inmateriales. En promedio el patrimonio ha sustentado 91,5% el Activo Fijo, y 75,5% el Activo Total. El gran
acreedor del Emisor es el Fisco Nacional, ya que el ISLR Diferido, en promedio, ha significado el 64,5% del pasivo total. La
empresa luce desapalancada.

6 — Eficiencia. Al corte de dic2018, el Ingreso Real es 7,4x el Activo Fijo, y 6,9x el Activo Total.

7 — Rentabilidad. Al corte de dic2018, el ROA Real asciende a 684%, mientras el ROE Real lo hace a 801%, rendimientos
elevadisimos en términos reales.

Por A1a Calificadores, Sociedad Calificadora de Riesgo, C.A.:

" AP O " _
Chlide ey duids

Rafael Mac-Quhae Sylvia E. Marquez T. Lilian Rosales
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Sociedad Calificadora de Riesgo, C.A.

DICTAMEN DE CALIFICACION

A. FUENTES Y PROCESAMIENTO DE LA INFORMACION.
A.1. Fuentes de la Informacion.

Para la calificacion de la Emision 2019 de Obligaciones Quirografarias al Portador de
VENEZOLANA DE FRUTAS, C.A. (VENFRUCA, el Emisor), se dispuso de la siguiente
informacion:

- Estados Financieros (EEFF) auditados, al cierre del 31 de marzo de los EF 2016, 2017, 2018,
mas corte interino no auditado al 31/12/2018, expresado en bolivares nominales, asi como
ajustados por inflacion, y expresados en bolivares constantes del 31/12/2018, todos preparados
con base en los Principios de Contabilidad de Aceptacion General en Venezuela (VEN-NIF). Los
estados financieros son auditados por Pacheco, Apostdlico y Asociados (pwc).

- Entrevistas con el Presidente de la empresa, Sr. Guillermo Trigo, y con el Gerente de
Administracion y Finanzas, Sr. Raynel Arreaza. Visita a la Planta ubicada en la Zona Industrial lll,
Barquisimeto, Estado Lara.

- Se utilizé informacion proporcionada/publicada por el Emisor, por el BCV-INE, por la OPEP,
por el FMI, por CONINDUSTRIA, por el SENIAT, por Asdribal Baptista (Bases Cuantitativas de
la Economia Venezolana, Artesanogroup Editores, 2011, Caracas), por Ecoanalitica, por Pindyck
and Rubinfeld (Microeconomics, Fifth Edition, 2001, Prentice Hall, USA), y por Snowdon and
Vane (Modern Macroeconomics, 2006, Edward Elgar Publishing Limited, UK).

A.2. Procesamiento de la Informacion.

Los auditores externos, en su dictamen de fecha 29 de agosto de 2018, no hacen objeciones a
los EEFF consolidados del emisor, y expresan la opinion de que los mismos presentan
razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion financiera de VENEZOLANA
DE FRUTAS, C.A. al 31 de marzo de 2018, los resultados de sus operaciones y los flujos de su
efectivo por los afios entonces terminados, de conformidad con los principios de contabilidad
generalmente aceptados en Venezuela (VEN-NIF).

B. IDENTIFICACION DEL EMISOR - ACTIVIDAD DE LA EMPRESA.

B.1. Identificacion de la Empresa.

VENEZOLANA DE FRUTAS C.A. (“VENFRUCA”) esta domiciliada en la Carrera 2 con esquina
Calle 7, Local Galpon 59-A, Zona Industrial Ill de la ciudad de Barquisimeto, Estado Lara,
pudiendo establecer sucursales y agencias en cualquier lugar del pais o del exterior. La duracion
de la compaiiia es de cincuenta (50) afios contados a partir del 30 de octubre de 1987, fecha de
su inscripcion en el Registro Mercantil correspondiente. La Compariiia fue inscrita por ante el
Registro Mercantil Primero de la Circunscripcion Judicial del Estado Lara, en fecha 30 de octubre
del afio 1987, bajo el N° 46, Tomo 5-1 Pro., reformados sus estatutos por ultima vez mediante la
Asamblea Extraordinaria de Accionistas de fecha 02 de Julio de 2018, que esta en preceso de
registro. RIF: J085225102. La sede principal de VENFRUCA se encuentra situada en la Carrera 2
con esquina Calle 7, Local Galpén 59-A, Zona Industrial Ill de la ciudad de Barquisimeto, Estado
Lara. Teléfonos: Master +58 (251) 269.09.33, Fax: +58 (251) 441.19.12. La compafiia mantiene
igualmente una sede administrativa ubicada en la Carretera Principal, Centro Trenex, Galpones
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N° 2, 3, 4 y 5 Sector Fundo La Unién, San Diego, Estado Carabobo. Teléfono: +58 (241)
200.22.61y +58 (241) 200.22.95.

B.2. Objeto Social.

La compafiia tendra por objeto el procesamiento, desarrollo y transformacion de productos
provenientes del agro; la compra, venta, comercializacion, distribucion, produccion y manufactura
de productos propios o de terceros, de cualquier tipo de frutas y/o vegetales, jugos, néctares,
pulpas y concentrados para consumo masivo y de uso industrial; asi como la importacion,
exportacion, produccion y comercializacion de productos finales y subproductos; la compra y
venta, distribucidon y comercializacion de productos alimenticios, nacionales o extranjeros, y la
representacion de empresas nacionales o extranjeras relacionadas con procesos de
industrializacion, distribucién y comercializacién de alimentos. Igualmente podra realizar la
compra, almacenamiento y uso de los siguientes quimicos: Acido sulfarico 97 al 99% (grado
analitico), Hipoclorito de Sodio 12,5% (Liquido) Hipoclorito de calcio 70% (Granel) y Nitrato de
Plata 99 al 100% (Grado Analitico), bajo el Régimen Legal N' 7 del arancel de aduanas. En
general, podra dedicarse a la realizacion de cualquier actividad de licito comercio o industria licita
en la Republica Bolivariana de Venezuela o fuera de ella relacionada con el objeto social antes
enunciado, todo ello de conformidad con lo establecido en las disposiciones legales aplicable.

B.3. Breve Resena Historica.

VENFRUCA fue constituida el 30 de octubre de 1987 en la ciudad de Barquisimeto, Estado Lara,
con el objeto de industrializar los productos provenientes del sector agricola, especificamente la
produccion y comercializacion de concentrados y pulpas de frutas, enfocando sus operaciones
principalmente en la produccién de concentrado de naranja.

Los accionistas fundadores fueron los sefores Jesus Cafnizo Aparicio y Rafael Tobias Linares. A
partir de Junio de 1991, los prenombrados ceden la totalidad de sus acciones a la compania J.C.
y Cia., C.A., cuyo principal accionista era el sefior Oswaldo Cisneros. Hasta esta fecha, la
companfia producia concentrados y pulpas de frutas, asi como también sabores artificiales para
diversas empresas venezolanas, incluida la empresa Yukeri y a partir de este momento, la
Planta establecida en la Zona Industrial de Barquisimeto comenz6 a dedicarse exclusivamente a
producir los sabores y mezclas utilizados para el envasado de los refrescos marca HIT,
propiedad de Pepsi-Cola en Venezuela.

La produccion exclusiva para el refresco HIT se mantiene hasta el mes de Julio del afio 2000,
oportunidad en la cual cesa la explotacién de dicha marca por parte de un grupo de empresas
del sefior Oswaldo Cisneros y pasa a Pepsi-Cola de Venezuela.

Para ese mismo afo, ingresan como nuevos accionistas los sefiores: Jorge Giralt, Jesus Cafiizo,
Rafael Tobias Linares y la sefiora Marlene Tortolero en representacion de Corporacién Ecu S.A.,
retomando su enfoque original en lo que respecta a la produccién de concentrados y pulpas de
frutas. Debido a la excelente calidad de sus productos, VENFRUCA continué posicionandose en
el tiempo, formando parte de la produccién nacional como fabricante de concentrados y
aumentando progresivamente su cartera de clientes. Su participaciéon en el mercado nacional la
coloca como uno de los principales proveedores de concentrados del pais, ofreciendo no solo
concentrado de naranja, sino también servicios de maquila (molienda) a importantes empresas
del sector industrial, principalmente a la Corporacion Inlaca.

A partir del afio 2007, BTP Consumo, S.A. (ahora Alkes Corp., S.A.), ingresa como inversionista
con una participacion del 50% de las acciones, como estrategia para dar impulso a la produccién
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y envasado de jugos pasteurizados, inicialmente para su marca propia Shake-It; garantizando la
materia prima para sus productos y aprovechando las instalaciones, asi como los procesos de la
Planta mediante servicios de packing y co-packing (llenado de producto terminado).

En el afio 2010 a raiz de la venta de las acciones de los Directores operativos, BTP Consumo,
S.A. adquiere un 25% adicional del capital social y el control de las operaciones, junto con el
sefior Alonso Rodriguez, quién adquiere las acciones restantes; quedando estas divididas entre
dos socios, un 75% suscritas por BTP Consumo, S.A. y un 25 % por Alonso Rodriguez.

Luego de su adquisicion, se hizo necesario realizar cambios significativos en el modelo de
negocio, lo que los llevo a participar activamente en el mercado y en el financiamiento a
citricultores durante la zafra, estableciendo vinculos importantes para asegurar la calidad de la
naranja. Aunado a la visién de incursionar en la fabricacién de jugos pasteurizados en el pais, se
inicia un plan de inversion para la adquisicion de maquinas de llenado y envasado necesarias
para desarrollar este tipo de producto.

Tras el incremento obtenido en la produccion, principalmente de concentrado de naranja, se
observo la oportunidad de ampliar la produccioén de concentrados y pulpas provenientes de otras
frutas, permitiendo la diversificacion de rubros con periodos distintos a la zafra convencional de
naranja, que aseguren la continuidad de las operaciones durante todo el afio, manteniendo los
niveles de produccion requeridos que permitan la absorcion total de sus costos e incrementen la
rentabilidad de la empresa. Para desarrollar esta estrategia se consideraron las siguientes frutas:
pifia, parchita y limén para la linea de concentrados y fresa, durazno, guayaba, guanabana,
tamarindo y mora para la linea de pulpas.

En el afio 2013 estratégicamente se tomo la decision de establecer la sede administrativa en la
ciudad de Valencia, Estado Carabobo, en las instalaciones de Alkes Corp. S.A., donde
actualmente se encuentran las areas de compras, gerencia comercial, finanzas y sistemas de
informacion.

En el afo 2015 BTP Consumo,S.A. traspasa sus acciones a Pacific Sky Corp, S.L. y
posteriormente en Febrero del 2016 Alkes Corp S.L pasa a adquirir el 100% de las acciones de
Venezolana de Frutas, S.A. Sin embargo, es para el ano 2017 que en un proceso de fusion de
PSC Logistica con Venezolana de Frutas, S.A. queda establecida la participacion de Alkes Corp,
S.L. en un 99% conjuntamente con un 1% de participacion por parte del Sr. Guillermo Trigo.
Actualmente Alkes Corp, S.L. representa nuestra Casa Matriz siendo una sociedad mercantil
domiciliada en Espafa.

En marzo de 2016, VENFRUCA logra realizar su primera exportacion de concentrado de naranja
y de pifa con la salida de un (01) contenedor en el 2017 dos contenedores (02) en el afio 2018
con diecisiete (17) contenedores y hasta la fecha veintisiete contenedores (27) los cuales son
vendidos, al cliente Flagfood AG de Suiza, abriendo el camino a proyectos de exportaciéon mucho
mas ambiciosos hacia Suiza, Trinidad y Tobago, Ecuador y Curazao.

Entre los clientes nacionales mas representativos de VENFRUCA con los cuales se ha forjado
una relacion de confianza y mutuo beneficio se encuentran: Nestlé Venezuela S.A., Pepsi-Cola
Venezuela C.A., Alimentos Heinz C.A. y su empresa relacionada Alkes Corp. S.A.

En la actualidad, VENFRUCA es una de las empresas mas sdlidas e importantes en el area de
procesamiento de frutas en Venezuela con una amplia trayectoria de mas de 29 afios
produciendo pulpas y concentrados, las cuales sirven como base para la preparacion de jugos,
colados, helados, mermeladas y bebidas para los clientes, asegurando los mas altos estandares
de calidad en cumplimiento con las normas exigidas por los principales clientes nacionales y
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avalados por importantes organismos como lo es Bureau Veritas y la certificacion 1ISO 22000 que
permite afianzar la confianza con clientes internacionales.

B.4. Actividad de VENFRUCA.

VENFRUCA se enfoca en la produccidon de concentrados y pulpas de frutas, ofreciendo dichos
productos a importantes empresas del sector industrial, los cuales se utilizan en la preparacion
de bebidas, jugos, néctares, jarabes, compotas, yogurt, salsas, entre otros, asi como también
ofrece servicios de maquila (molienda), packing y co-packing (llenado de producto terminado) a
empresas aliadas y a terceros, para atender la demanda del mercado interno, asi como también
del mercado internacional. El negocio consiste principalmente en el procesamiento de la fruta
desde su estado natural hasta convertirla en un producto terminado denominado pulpa o
concentrado, dependiendo del método de extraccion utilizado.

B.4.1. Principales Productos. Venfruca fabrica y comercializa los productos contenidos en las
siguientes categorias: Concentrados. (A) de Naranja y limén, en presentacion de 65 grados Brix
en tambores de 250 Kg. netos; (B) de parchita, en presentacién de 35 grados Brix en tambores
de 200 Kg. netos; (C) de pifia, en presentacion de 58 grados Brix en tambores de 230 Kg. netos
Pulpas. (A) de durazno, parchita, fresa, guayaba, guanabana, mora, lechosa madura y verde, en
tambores de 180 Kg. netos; (B) de tamarindo, en tambores de 190 Kg. netos; (c) de cambur, en
tambores de 200 Kg. netos. El 90% de la produccion de concentrados se exporta a Holanda,
Espafa y Suiza, mientras que la pulpa se comercializa a diferentes empresas del mercado de
bebidas y productos de consumo masivo en el sector de alimentos.

B.4.2. Planta. Ubicada en la Zona Industrial Il de Barquisimeto, Estado Lara. En la fabricacién
de concentrados y pulpas se tienen dos procesos productivos:

* Linea de extraccion para concentrado de naranja, parchita, limén y pifia.

* Linea despulpadora para otras frutas y semillas.

Extraccion de Jugos de frutas: Comienza con el area de recepcion de frutas a través de
plataforma con tolvas mdviles y bandas transportadoras, con equipos de selecciéon de frutos y
limpieza de impurezas. Los citricos (Naranja y Limoén) son elevados y colocados en 2 Bines
externos (Cajones de recepcion de frutas). La Parchita, Pifia no entra en bines para evitar
pérdidas por dafno del fruto. La fruta ingresa a la planta a través de bandas a la lavadora de
frutas, se eleva y se distribuye hasta dos areas de extraccion, la primera exclusiva para naranjas
y limones y la segunda para extraccion de jugo de otras frutas. Las lineas solo pueden realizar
una sola fruta por turno. Luego de la extraccion mecanica de jugos, pasa por filtros especiales
para la fibra y otros solidos, y se llenan 2 tanques de jugos. La linea de extraccion puede
procesar aprox. 25 Ton/dia de frutas.

Evaporacion de Jugos: Este proceso consiste la eliminacion de agua de los jugos a través de
sistema de tanques con calentamiento a 80° C, el mismo se realiza en tres etapas, para lo cual la
empresa posee una torre de evaporacion, con capacidad de procesar aprox. 75 contenedores
(200 lit Cap.) en un dia, con la implementacion de 4 turnos diarios. Los productos pasan a dos
tanques de producto terminado y de alli pasa a la sala de llenado de contenedores (area
aséptica). Los jugos con grados Brix de 10 a 16, se condensan y dependiendo de la fruta se
logra concentrar entre 35 y 68°Brix.

Lineas de llenado:

En las maquinas llenadoras se cuenta con lineas de envasado para: Lata 340cc; Botella de
Vidrio 1 Lt. y 250cc y PET 250cc, 404cc y 980cc; Doypack 200cc, 330cc y Brickpouch 500cc y
1Lt.
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Capacidad instalada para concentrado: Naranja: 388 toneladas diarias de naranja. Pifa: 8 t/hr.
Parchita: 70 t/dia. Limon: 12 t /dia. Para el caso del concentrado de naranja, es un producto
industrial que se obtiene del zumo de la naranja a través de un proceso de extraccion, donde se
separa la cascara, las fibras y las semillas, para luego deshidratar el zumo de la fruta. En
términos de rendimiento se obtiene aproximadamente el 8% del peso total de la fruta. Dicho
producto es almacenado en tambores metalicos de 250 kg c/u, que van a una cava de
congelacion a temperaturas de entre -18° y -22°C. De este proceso es aprovechado como un
sub-producto la cascara de naranja, la cual es comercializada como alimento para ganado, ya
que la misma contiene propiedades y caracteristicas idéneas para el consumo animal.

Desarrollo Agricola. VENFRUCA cuenta con un area especializada en el desarrollo agricola,
orientada a dar impulso a los productores de naranja, brindandoles atencion, asesoria y
financiamiento para asegurar su posicionamiento en el mercado citricultor y ademas garantizar
en un 100% la zafra, tanto en precio como en la calidad de la fruta.

Almacenaje de Productos Refirgerados. La empresa posee una parcela contigua al area de
produccién donde se encuentra una camionera con capacidad de 80 ton con su caseta de control,
instalada al lado de galpén industrial. En el galpén esta el almacén de productos secos donde se
mantiene stock para 4 meses de botellas de vidrio, etiquetas, cajas de cartén, bolsas, barriles de
hierro para pulpa y concentrado, etc. Cuenta con la instalacion de Cava de Refrigeracién para
productos como la pulpa de frutas. En la misma parcela existe planta de generacién de frio (banco de
hielo con Amoniaco), 3 tanques para almacenamiento de agua (200.000 litros, 220.000 litros y 70.000
litros), patio para gandolas de frutas, galpon para 3 calderas destinadas a la generacion de vapor para
la torre de evaporacion.

Norma ISO 22.000.Esta planta cumple con las normas de seguridad e higiene exigidas por la
norma ISO 22.000 lo que garantiza la inocuidad de los alimentos a lo largo de la cadena alimentaria
desde la granja hasta el consumidor. Esta norma ha permitido que los productos como Concentrados
de Naranja y Pifia sean exportados.

B.4.2. Proveedores y Clientes.

B.4.2.1. Proveedores. Entre sus principales proveedores Venfruca 17 de ellos le proveen de frutas
(materia prima), y la minoria la proveen de insumos. Los cuatro primeros provvedores de frutas
concentran el 70% de la compra de Venfruca, y los restantes concentran el 30% remanente. Todos
los proveedores de Venfruca son nacionales.

B.4.2.2. Clientes. Entre los principales clientes de Venfruca, a nivel internacional y nacional se
encuentran los siguientes, con su participacion en las ventas de la empresa: Flagfood AG, 84,21%;
Absolute Fruit B.V., 10,52%; Alimentos Heinz, C.A., 1,65%; Nestlé Venezuela, S.A., 1,42%; otros
clientes, 2,19%.

C. ENTORNO MACROECONOMICO Y SECTORIAL.

C.1. Entorno Macroeconémico.

C.1.1. Comportamiento de los Principales Indicadores.

En fecha 18/02/2016 el BCV emitié una comunicacion denominada “Resultados del indice Nacional
de Precios al Consumidor, Producto Interno Bruto y Balanza de Pagos, cuarto trimestre y cierre del
ano 2015” mediante la cual dio a conocer lo mencionado en el titulo de la misma, trimestralmente, corres
pondiente al afio 2015, con mas de un afo de atraso. Desde entonces ese ente no ha publicado mas cifras
relativas a las materias mencionadas. En el cuadro siguiente, que muestra la evolucion de ciertas variables
macroecondmicas entre 2012 y 2018, pueden observarse los siguientes comportamientos. En primer lugar,
existe una alta correlacion positiva entre las variaciones del precio de la cesta petrolera venezolana y las
variaciones del PIB, de la DAl y del Consumo Privado y Publico. Igualmente, existe alta correlacién positiva
entre la Liquidez Monetaria y el indice Inflacionario. En segundo lugar, las variaciones en las tasas de

OFERTA PUBLICA DE OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS AL PORTADOR NO CONVERTIBLES EN ACCIONES

EMISION 2019

205



2\ 2

VENFRUCA

VENEZOLANA DE FRUTAS C A

A1a Calificadores
Sociedad Calificadora de Riesgo, C.A.

interés, activa y pasiva, no guardan relacion con ninguna de las variables anteriores (precio petrolero, PIB,
Demanda Agregada, Consumo y Liquidez Monetaria), ya que son fijadas de manera discrecional por las
autoridades monetarias. Tercero, el comportamiento de las Reservas Internacionales (agotamiento
sostenido) y del Tipo de Cambio Promedio (apreciacién sostenida), es consecuencia de las politicas,

monetaria (expansiva), y fiscal (deficitaria).

Indicadores
Macroeconoémicos 2018 2017 2016 2015 2014 2013
de Venezuela
Cesta Venezolana 61,75 46,7 35,1 44,6 88,4 99,5
(USD/b)
PIB (Var. %) -18,0* -13,2* -15*% -5,7 -4,2 1,3
PIB Petrolero (Var. %) nd nd nd -0,9 0,3 0,9
PIB No Petrole (Var. %) nd nd nd -5,6 -3,8 1,8
Reservas (MM US $) 8.505 9.529 10.977 15.947 22.058 21.478
Liquidez (M2) (MM) 408.016994.039 | 35.000.000 | 10.426.555 | 4.015.681 | 2.001.240 | 1.120.137
Inflacion (Var %) 1.694.000** 2.616** 650" 180,9 68,5 52,7
Tasa Activa (%) 24,0 21,5 21,8 20,9 17,38 15,6
Tasa Pasiva (%) 14,5 14,7 14,7 16,4 13,93 14,5
Tipo Cambio (Bs/ $) nd nd nd n.d. 24,10 14,46
Consu Gob (Var %) nd nd nd -2,4 2,0 3,3
Consu Priv (Var %) nd nd -11,1 -7,8 -3,3 4,7
DAI (Var %) nd nd nd -14,5 -8,8 -2,3
Fuente: BCV *Estimacion propia **INPC AN

C.1.2. Perspectivas Econdmicas para el 2019.

C.1.2.1. Perspectiva de la Economia Mundial durante el afio 2019.

La prevision de crecimiento mundial del FMI para el afio 2019 se estima en 3,7%,
crecimiento de 2,5% para EEUU, 6,5% para China, y 2% para la Eurozona.

con pronéstico de

C.1.2.2. Mercado Petrolero Mundial durante el 2019.
La OPEP estima la demanda mundial de petréleo para el afio 2019 en 100,15 mb/d, a ser cubierta con
68,36 mb/d de produccién No OPEP, y 31,79 mb/d de produccién OPEP.

C.1.2.3. La Economia Venezolana en el 2018 y 2019.

El FMI estima que en el 2018 la inflacién sobrepase el 1.000.000%, el PIB habra decrecido -18%, y la
produccion petrolera cerrara en 1.100.000 de B/d. Para el 2019 estima una inflacién de 10.000.000%,
una caida adicional de -5% del PIB, y una produccion petrolera debajo de 1.000.000 de B/d.

C.2. Entorno Sectorial.

C.2.1. El Consumo de Alimentos en Venezuela.

Este acapite lo dedicaremos a describir el comportamiento del consumo de alimentos en Venezuela. La
informacién ha sido tomada de la excelente investigacion “Evolucion del Consumo de Alimentos en
Venezuela”, que al respecto elaboraron los economistas Luis Zambrano Sequin y Santiago Sosa,
pertenecientes al Instituto de Investigaciones Econémicas y Sociales (IIES) de la Universidad Catoélica
Andrés Bello (UCAB), Caracas, publicado muy recientemente, en agosto de 2018.

C.2.1.1. Consumo Per Capita de Alimentos en Venezuela.

En el comportamiento general del consumo se pueden identificar 3 periodos: el primero, de 2004 hasta el
2007, caracterizado por la caida y posterior estabilizacion del nivel de consumo; el segundo, desde 2007
hasta el 2012, de aumento sostenido en el consumo, y finalmente, el sub-periodo que va desde 2012
hasta la actualidad, de desplome del consumo. En el grafico siguiente se muestra la evoluciéon del
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consumo per capita de los principales alimentos en Venezuela, en el periodo comprendido entre el afio
2012 y el 2017.
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C.2.1.2. Consumo de Frutas.

El siguiente grafico muestra el consumo per capita de frutas en Venezuela, en el periodo 2004 — 2015 (no
se dispusieron de cifras para los afios 2016, 2017 y 2018). Como puede observarse, el comportamiento del
consumo de frutas entre los afios 2012 y 2015 es similar al de los alimentos indicados en el cuadro previo:
carne, cereales, grasas, leche y derivados, pescados.

Consumo per Capita de Frutas en Venezuela
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C.2.2. Mercado y Competidores.

En Venezuela se estima que la producciéon de naranja supera las doscientas mil (200.000) toneladas
por afio, en un area de aproximadamente treinta mil (30.000) hectareas, de las cuales 51% se
distribuyen a la industria, y el 49% se destinan al mercado fresco. Los principales Estados donde se
cultiva la naranja son: Yaracuy, Carabobo, Falcén, Lara, Tachira, Mérida, Monagas, Trujillo y Zulia.
Por la ubicacién actual de Venfruca, los principales citricultores se encuentran en los Valles de Aroa,
Yumare, Nirgua, Bejuma y El Vigia. Las condiciones meteoroldgicas predominantes determinan las
caracteristicas de la naranja y la temporalidad de la zafra. Generalmente, dicho periodo comienza en
el mes de octubre y culmina en el mes de agosto. La mayoria de las variedades comerciales de
naranjas son producidas en el pais, con caracteristicas de dulzor y con un tamafio ideal para su
consumo. Aunque el clima, suelo y localizacién geografica de Venezuela son propicios para
convertirla en una gran productora de naranjas, se registran importantes pérdidas en el campo que
oscilan entre el 10% y el 40% anual de su produccidn debido a las limitaciones propias del citricultor y
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condiciones adversas del campo relacionadas a enfermedades de la frutas citricas. Asimismo, se
registran importantes pérdidas en el proceso de maquila y comercializacion, producto de las
capacidades limitadas de procesamiento en la agroindustria.

Concentrado de Naranja. En Venezuela existen seis (6) principales plantas (evaporadoras) de
extraccién para concentrado de naranja, entre las cuales se distribuye una capacidad instalada de
procesamiento de naranja de doscientas dieciocho mil (218.000) toneladas. La capacidad instalada
de produccidon de concentrado esta distribuida entre las principales evaporadoras del pais.
VENFRUCA tiene una participacion aproximada del 14% en el mercado de compra de naranja para
uso industrial, siendo el tercer mayor procesador de esta fruta en el mercado nacional. La produccién
de concentrado se estima en doce mil (12.000) toneladas al afio, lo que corresponde al 75% de la
capacidad instalada de la industria. La produccion esta destinada principalmente a la fabricacion de
jugos, néctares y mermeladas.

EMPRESAS COMPETIDORAS
CAPACIDAD INSTALADA DE PROCESAMIENTO DE NARANJA
(en toneladas)

60.000
50.000

40.000

30.000
20.000
e . .

MULTIFRUT FRUTICULA VENFRUCA INLACA PARMALAT FRUTAS LACTEOS LOS
DEL VALLE NIRGUAS ANDES

Fuente: Venfruca

VENFRUCA ubicada estratégicamente en las cercanias del Estado Yaracuy, zona considerada favorecida
por su tradicién citricultora que concentra gran parte de la produccién de naranjas, abarca el 25% de la
superficie cosechada de naranja del pais. En lo que respecta al mercado internacional, la produccién y
exportaciéon de jugo de naranja concentrado medido a 65° brix continué dominada por Brasil con una
produccién de 1.032M/TM, representando el 63,94% del mercado mundial, seguido por Estados Unidos con
205M TM de produccién equivalente a 12,7% del mercado. La exportacién de concentrado igualmente la
domina Brasil con 1.107MM/TM teniendo el 79,7% del mercado mundial. En cuanto al comportamiento del
precio las estimaciones son al alza: la evaluacion de caida en la oferta interna en Estados Unidos
pronostica una mayor demanda del extranjero principalmente a Brasil donde el precio se ofrecidé a
1800USD/TN de 66° brix durante Octubre de 2018, sin embargo en el mercado europeo la tonelada ha
subido a precios inclusive mayores de 1950USD, pequefios minoristas han rechazado estos incrementos de
precios por tener contratos de hasta 6 meses, razon por la cual se estima que para mediados de 2019 los
precios pudiesen incrementar hasta un 8,8%.

CAPACIDAD INSTALADA DE PRODUCCION DE CONCENTRADO
(en toneladas)
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MULTIFRUT FRUTICULA VENFRUCA INLACA PARMALAT FRUTAS LACTEOS LOS
DEL VALLE NIRGUAS ANDES

Fuente: Venfruca
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D. ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS.
D.1. Indicadores del Estado de Ganancias y Pérdidas.

D.1.1. Comportamiento del Ingreso.

En el acapite C de este Dictamen se describié el entorno macroeconémico y sectorial en el que
se ha desenvuelto VENFRUCA en los ultimos afios. En ese contexto depresivo e hiper
hiperinflacionario, el Ingreso Reportado (llamaremos Ingreso Reportado al que aparece en los EEFF
auditados del Emisor) decreci6 -8% en el EF 2017, -81% en el EF 2018, y en dic2018 (nueve meses del EF
2019), muestra un decrecimiento del -65% respecto de todo el EF 2018. Ahora bien, la cifra del Ingreso
Reportado no refleja de manera acertada el Ingreso Real del Emisor, ya que subestima de forma
importante el ingreso resultante de su actividad exportadora, debido a que la normativa vigente
obliga a registrar el resultado de las transacciones en divisas a tasas de cambio totalmente
alejadas de la realidad. En el cuadro abajo se muestra, al corte de dic2018, ademas del Ingreso
Reportado, el Ingreso Real, y la subestimacion del Ingreso Real (con el ingreso por exportaciones
registrado a tasas de cambio reales), la Variacion Real. Se observa claramente la diferencia entre
ambos. Por otra parte, la subestimacion del Ingreso Real afecta hacia la baja a todos los indicadores
financieros que contemplan en el numerador el Ingreso Reportado, y hacia el alza a los que lo
contemplan en el denominador. La evolucién del ingreso ha ocurrido con base en la disminucion de las
unidades vendidas y en el crecimiento de los precios de venta. Salvo por lo que respecta a la Ley de
Precios justos, los precios de los productos de Venfruca no son objeto de controles.

VENFRUCA
Ingresos (Bs 000) dic2018 EF2018 EF2017 EF2016
| Ingreso Reportado 941.801 | 2.664.923 14.315.225 15.084.846
Variacion Reportada (%) -65% -81% -8% na
| Ingreso Real 167.106.178 nd nd nd
Variacién Real (%) 6.171% na na na
Subestimacién del Ingreso Real 186x na na na

Fuente: Venfruca

D.1.2. Cobertura de Intereses y Margenes.

Antes de presentar y analizar la Cobertura de los Gastos Financieros y los Margenes, es menester
constatar cudl ha sido el comportamiento de los Costos y Gastos en comparacién al comportamiento del
Ingreso, dejando constancia que en el periodo resefiado y contrariamente al tratamiento que se le ha dado
al ingreso, la parte de los Costos y Gastos que se incurren en divisas han sido reportados a tasas de
cambio de mercado. Al respecto, el cuadro a continuacion muestra cifras para el periodo comprendido entre
el EF 2016 y dic2018. Se observa como mientras el Ingreso reportado declina -94% en el periodo, el
Ingreso Real crece +1.008%. ElI Costo de Ventas y Servicios disminuyd -47%, los Gastos Operativos
aumentaron +38%, y los Costos y Gastos en conjunto disminuyeron -50%. Es decir, el crecimiento del
Ingreso Real sobrepasoé con creces el de los costos y gastos.

VENFRUCA
Evolucion del Ingreso Costos y Gastos Variacion
Ingreso Reportado -94%
Ingreso Real QT T5%
Costos de Ventas y Servicios -a47T Y%
Gastos Operativos 3896
Costos y Gastos en conjunto -S0%%

Fuesnite: Venfruca

El siguiente cuadro muestra la diferencia, al corte de dic2018, entre el EBITDA REPORTADO y el
EBITDA REAL. Este ultimo es 127x mayor que el REPORTADO. También se observa que en
dic2018, la Cobertura Real y los Margenes Reales son siempre positivos y muy holgados, a
diferencia de la Cobertura Reportada y los Margenes Reportados que adquieren valores negativos
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en toda la serie. Durante todo el periodo resefiado, el Margen Neto estda determinado por el
REME positivo y creciente, que impacta favorablemente la Utilidad Neta y el Patrimonio.

VENFRUCA

Cobertura de Intereses y Margenes | dic2018 EF2018 EF2017 EF2016
EBITDA REPORTADO (Bs. 000) -1.287.040 -72.012 -1.878.389 -577.279
COBERTURA REPORTADA (veces) | Insuficiencia | Insificiencia | Insuficiencia | Insuficiencia
EBITDA REAL (Bs. 000) 159.851.317 nd nd nd
COBERTURA REAL 2.588X nd nd nd
Margen Bruto Reportado -622% -27% 5% 17%
Margen Bruto Real 96% nd nd nd
Margen Operativo Reportado -215% -39% -13% -4%
Margen Operativo Real 95% nd nd nd
Margen Neto Reportado 440% -14% -12% -4%
Margen Neto Real 99% nd nd nd

Fuente: Venfruca
NOTA IMPORTANTE: El analisis que sigue relativo a los indicadores de liquidez y
endeudamiento, se hace sélo con el INGRESO REPORTADO, manteniendo en mente que
todos aquellos que contengan el Ingreso Reportado en el numerador estaran subestimados, y
sobrestimados los que lo contengan en el denominador.

D.2. Indicadores del Balance General.

D.2.1. Liquidez.

El Capital de Trabajo Neto siempre es positivo, y muy estable entre el EF 2017 y dic2018. Tanto la Razén
Corriente, como la Prueba Acida, y la Solvencia Total son crecientes y holgadas. Los dias de CxP han sido
menores que los dias de CxC en todo el periodo. Los dias de Inventario han sido muy estables en los EF
2016, 2017 y en dic2018 alrededor de un promedio de 62 dias salvo por el EF 2018 que ascendieron a 181.
Tanto el Ciclo Operativo, como el del Efectivo disminuyen entre el EF 2018 y dic2018. Finalmente, en el
lapso resefiado las Operaciones produjeron todas las necesidades de Efectivo para Inversion, asi como el
74% de los requerimientos de financiamiento del negocio.

VENFRUCA

Liquidez dic2018 EF2018 EF2017 EF2016
Efectivo y equivalentes (Bs. 000) 76.482 148.692 602.508 | 619.540
Capital de Trabajo (Bs. 000) 1.495.001 | 1.677.034 | 1.470.982 | 3.174.283
Razén Corriente (veces) 7,4x 2,2x 1,5x 1,4x
Prueba Acida (veces) 1,3x 1,0x 0,8x 1,1x
Solvencia Total (veces) 6,8x 5,5x 4,2x 2,4x
Rotacién Cuentas por cobrar (dias) 62 162 45 161
Rotacién de Inventario (dias) 58 181 55 76
Rotacion Cuentas por pagar (dias) 29 150 30 67
Ciclo Operativo (dias) 119 344 100 237
Ciclo del efectivo (dias) 90 194 70 169
Efectivo de Operaciones 714.918 | 1.329.899 11.313 -78.148
Efectivo en Inversiones -221.158 -80.394 5.588 -85.371
Efectivo de Financiamiento -565.970 | -1.724.060 | -18.702 141.911

Fuente: Venfruca
D.2.2. Endeudamiento.
En el lapso resefiado, la deuda financiera de la empresa disminuy6 -97,9%, la deuda financiera a corto
plazo ha sido el 98,8% de la deuda financiera total, y todos los indicadores de apalancamiento disminuyen a
niveles practicamente inmateriales. En promedio el patrimonio ha sustentado 91,5% el Activo Fijo, y 75,5%
el Activo Total. El gran acreedor del Emisor es el Fisco Nacional, ya que el ISLR Diferido, en promedio, ha
significado el 64,5% del pasivo total. La empresa luce desapalancada.
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VENFRUCA

Endeudamiento dic2018 | EF2018 | EF2017 | EF2016
Deuda Financiera a Corto Plazo (Bs. 000) | 72.377 | 112.145 | 1.649.644 | 3.336.438
Deuda Financiera a Largo Plazo (Bs. 000) 15 25.975 0 38.398
Total Deuda Financiera (Bs. 000) 72.392 | 138.121| 1.649.644 | 3.374.836
Deuda Financiera Neta (Bs. 000) -4.089 | -10.571 | 1.047.136 | 2.755.296
Pasivo Total/Patrimonio (veces) 0,17x 0,22x 0,31x 0,70x
Pasivo CP/Pasivo Total (veces) 0,07x 0,29x 0,46x 0,58x
Deuda Financiera/Pasivo Total (veces) 0,02x 0,03x 0,24x 0,28x
Deuda Financiera/Patrimonio (veces) 0,004x | 0,006x 0,076x 0,19x
Deuda Financiera Neta/Patrimonio (veces) | -0,000x | -0,000x | 0,048x 0,157x
Patrimonio/Activo Fijo (veces) 0,92x 0,93x 0,91x 0,90x
Patrimonio/Total Activo (veces) 0,85x 0,82x 0,76x 0,59x
ISLR Diferido/Pasivo Total 0,93x 0,70x 0,53x 0,41x
Cuentas por Pagar/Pasivo Total 0,02x 0,02x 0,24x 0,27x

D.2.3. Eficiencia.
Al corte de dic2018, el Ingreso Real es 7,4x el Activo Fijo, y 6,9x el Activo Total.

VENFRUCA
Eficiencia dic2018 [ EF2018 | EF2017 | EF2016
Rotacion Reportada del Activo Fijo (veces) | 0,04x 0,12x 0,60x 0,80x
Rotacién Real del Activo Fijo (veces) 7,4x nd nd nd
Rotacién Reportada Activo Total (veces) 0,04x 0,10x 0,50x 0,52x
Rotacion Real Activo Total (veces) 6,9x nd nd nd

Fuente: Venfruca
D.3. Indicadores Conjuntos del Balance General y del Estado de Ganancias y Pérdidas.
D.3.1. Rentabilidad

Al corte de dic2018, el ROA Real asciende a 684%, mientras el ROE Real lo hace a 801%, rendimientos
elevadisimos en términos reales.

VENFRUCA

Rentabilidad dic2018 | EF2018 | EF2017 | EF2016
ROA REPORTADO | 17% -1% -6% -2%
ROA REAL 684% nd nd nd
ROE REPORTADO | 20% -2% -8% -4%
ROE REAL 801% nd nd nd

Fuente: Venfruca

E. SENSIBILIDAD ANTE CAMBIOS EN LA POLITICA ECONOMICA.
A continuacion se analiza la probable incidencia de variables del entorno sobre la capacidad de pago del
Emisor.

E.1. Riesgo Cambiario (Posicién en Monedad Extranjera).
En dic2018 Venfruca mantiene activos por USD 272.681,70, y pasivos por USD 88.795,53, para una
Posicion Activa Neta igual a USD 183.886,17. No hay riesgo por este concepto.
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Periodo Diciembre 2018

Activo

Cuentas por Cobrar Relacionadas 0,00

Cuentas por Cobrar Exterior Comerciales 160.222,03

Efectivo 112.459,67

Anticipos dados a Proveedores Exterior 0,00
Total Activo 272.681,70

Pasivo

Cuentas por Pagar Relacionadas 88.795,53

Cuentas por Pagar Exterior Proveedores 0,00
Total Pasivo 88.795,53

Posicion Activa Neta 183.886,17

Fuente: Venfruca

E.2. Riesgo por Incrementos Arancelarios.

Venfruca no importa materia prima, aunque si algunos insumos y repuestos, por lo que esta
parcialmente expuesta a variaciones de los regimenes arancelarios. Dada la escasa probabilidad
de que ocurran cambios en tales regimenes en el mediano plazo, el riesgo es muy bajo en este
respecto.

E.3. Representatividad del Gasto Financiero.
Venfruca contrata y mantiene tasas de interés activas y pasivas representativas del mercado y
de conformidad con los controles y regulaciones vigentes. No hay riesgo por este concepto.

E.4. Riesgo por Variaciones en las Tasas de Interés.
El Flujo de Caja Proyectado elaborado por el Emisor produce razones proyectadas de Cobertura
de Capital e Intereses conservadoras y consistentes con las histéricas. La cobertura proyectada
es suficiente, 1,70x promedio en el periodo proyectado.

E.5. Riesgo Operacional.
Los Costos Variables, representan alrededor del 97,5% del Costo Total. No hay riesgo por este
concepto.

E.6. Riesgo por Exposicion a la Inflacion.
La posicion monetaria mantenida por el Emisor ha significado un REME positivo de magnitud
creciente con impacto positivo sobre la Utilidad Neta y el Patrimonio. El riesgo es bajo por este

concepto.
VENFRUCA
Riesgo por Exposicién a la Inflacién | dic2018 | EF2018 | EF2017 | EF2016
Ganancia Monetaria (Bs. 000) 5.300.031 [ 996.515 | -315.141 | 753.191

Fuente: Venfruca
E.7. Factores del Entorno. Como posibles factores adversos del entorno se consideraron:

Contexto Macroeconomico. En un contexto Macroecondmico los impactos para Venezolana de
Frutas vienen dados por los incrementos en materia prima y otro costos de relevancia, sin
embargo el hecho de que la principal y mayor fuente de ingresos sea en divisas ha permitido
cubrir los incremento en bolivares, pudiendo asi mantener como proveedores a productores
agricolas venezolanos y mantener la fuerza laboral sin disminucion.
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Entrada de nuevos competidores. Las empresas extractoras y productoras de concentrados
de jugo no se consideran competidores, sino como aliados estratégicos, ya que constantemente
se apoyan unos a otros en la labor de procesar productos agricolas venezolanos. Los nuevos
participantes ayudan a mantener la calidad de la fruta en el pais, permitiendo generar un
mercado que incrementa la produccién. Es importante destacar que gracias a que las
magquinarias del Emisor son de su unica propiedad, Venfruca sirve de apoyo y sustento para las
demas empresas del entorno.

Rivalidad entre competidores. Como se expresé en el parrafo anterior, las empresas
extractora y productoras de concentrados de jugo no se consideran competidores entre si, sino
como aliados estratégicos. La rivalidad entre las empresas competidoras del sector, ha permitido
que se complementen todas las partes involucradas en el proceso productivo, es decir,
aumentando los estandares de calidad de la fruta, el apoyo técnico a nivel al agricultor, y la
colaboracién entre las empresas extractoras y productoras de concentrados del pais.

Poder de negociaciéon con proveedores. Uno de los principios fundamentales de Venfruca es
mantener los mejores estandares de calidad de sus productos (frutas para concentrados y jugos)
ya sea para la exportacion, como para el consumo nacional, y esto se ha logrado gracias a la
prestacion de servicios de apoyo técnico al agricultor ya que sus agronomos se encuentran
constantemente en campo para supervisar y controlar el producto, permitiendo afianzar
relaciones con los productores, generando fidelidad y garantizando calidad. El tiempo estimado
para la negociaciéon con sus proveedores va desde 7 dias hasta un maximo de 30 dias, y la
compra comprende desde la fruta (Naranja, Pifia, Durazno, Fresa, Guayaba), tambores y bolsas
para almacenar el producto de exportacién, hasta material termoencogible para proteger el
producto que va al mercado nacional.

Poder de negociacidon con clientes. Los productos de Venfruca se cotizan en el mercado
internacional como comodities, razon por la cual el precio se sustente en mantener los ratios de
produccion acordados y la calidad que aporta la certificacion ISO 22.000. Con esos componentes
el precio se determina por oferta y demanda. Los clientes del Emisor son de gran envergadura
en el mercado mundial, por lo que se le hace posible lograr contratos de venta a mediano plazo,
y negociar mejores precios.

F. ADMINISTRACION Y PROPIEDAD.

F.1. Propiedad.

Desde julio del afo 2018 el capital social de la compafia es Ciento Cincuenta y Tres Mil
doscientos Noventa y Siete Boivares con 36/100 (Bs.153.297,36), dividido en Quince Millones
Trescientos Veintinueve Mil Setecientos Treita y Seis (15.329.736) acciones comunes y
nominativas, no convertibles al portador, con un valor nominal de Un Mil Bolivares (Bs. 0,01)
cada una, totalmente suscritas y pagadas. La composicién accionaria desde julio del afio 2018
de la compaiiia es la siguiente:

Accionistas de Venfruca | N° de Acciones | % de Participacién
Alkes Corp S.L. 15.329.735 99,99%
Guillermo J. Trigo C. 1 0,01%
Total 15.329.736 100%

Fuente: Venfruca

La accionista Alkes Corp. S.L. es una sociedad mercantil de responsabilidad limitada constituida
de conformidad con la legislacion espafiola, en fecha 01 de Diciembre de 2015, inscrita en el
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Registro Mercantil de Madrid al Tomo 34174, libro 0, folio 9, seccion 8, hoja M-614.703,
inscripcion 12, cuyo domicilio social se encuentra ubicado en la calle José Lazaro Galdiano N° 4,
2da. planta, 28036 en Madrid, Espafa.

F.2. Direccion y Administracion.

La actual Junta Directiva de la empresa esta integrada de la siguiente manera: Guillermo J. Trigo
C., Presidente. Directores Principales: Pablo A. Rangel L., Sivran J. Yanes C., Pablo A. Trigo C.,
Antonio Pérez D.

F.3. Politica de Financiamiento.

Venfruca ha fondeado sus actividades a través del aporte de capital propio, utilidades retenidas,
préstamos bancarios a corto y mediano plazo otorgados por instituciones financieras
domiciliadas en Venezuela, y emision de deuda en el mercado de valores venezolano.

F.4. Politica de Dividendos.
El Emisor no decreta dividendos, sino reinvierte las utilidades en el negocio.

G. EXPANSION Y CRECIMIENTO

Proyecto Camara Binacional de integracion econémica e industrial Venezuela El Salvador
(CAVENSAL): Entre los meses de Julio y Noviembre del afio 2018 representantes de
Venezolana de Frutas ha hecho acto de presencia en diversas reuniones para la integracion de
la empresa a la Camara Binacional de integracion econdmica e industrial entre Venezuela y El
Salvador (CAVENSAL) que permitira a través de esta institucion incursionar en nuevos
mercados, en paralelo a esta incorporacidon se encuentra en desarrollo una mesa de trabajo
donde se esta generando un proyecto de inversion para ser introducido a través del Banco
Interamericano de Desarrollo BID-INVEST, quien ha manifestado la intencién de apoyar el
crecimiento empresarial del Sector Privado en Venezuela. El desarrollo de este proyecto seria
con la intencion de reinvertirlo en un incremento sustancial en nuestro capital de trabajo y
crecimiento de la empresa. El desarrollo del proyecto para ser introducido en el BID-INVEST en
su primera etapa estaria contemplado por monto de inversién cercano a dos millones de ddlares
norteamericanos (USD 2.000.000,00), no obstante, en los actuales momentos se encuentran en
desarrollo las siguientes etapas que podria incrementar el monto de inversion.

Linea de Aceites Esenciales: El proceso productivo de Venezolana de Frutas se inicia con la
seleccion de nuestra materia prima (Frutos Citricos). Al momento de obtener la pulpa de la fruta
la extractora desecha las cascaras o conchas que actualmente son vendidos para el consumo
animal. Con este proyecto se lograra la recuperacion de los aceites esenciales que se
encuentran en la piel externa de los citricos. Esta linea incluye un (1) finisher de tornillo, un (1)
tanque pulmon para la salida del finisher, un (1) tanque para la emulsién, dos (2) centrifugas, un
(1) tanque para aceite y un (1) tanque florentino para recuperacion de agua.

H. GARANTIAS Y RESGUARDOS.

Por ser obligaciones quirografarias, la emisidn estad garantizada con todos y cada uno de los
activos del emisor. Mas alld de lo anterior y de su solvencia, la empresa no ofrece a los
inversionistas ningun tipo de garantia o resguardo adicional.

I. LIQUIDEZ DEL MERCADO SECUNDARIO.

El Emisor podra inscribir en cualquier momento la Emision 2019 de las Obligaciones en la
BPVB o en la BVC, tanto para la colocacion primaria de la respectiva serie, como para la
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posterior negociacion en el mercado secundario. Dichas negociaciones en el mercado
secundario podran ser efectuadas a través de la BPVB o la BVC, si fuera el caso.

J. IMPACTO DE LA EMISION.

Uso de los Fondos

Los fondos provenientes de la colocacion de la Emisién 2019 seran utilizados por el emisor
principalmente para mejorar su perfil financiero mediante el éptimo financiamiento de sus
operaciones regulares. El emisor utilizara los fondos provenientes de la colocacién en un cien
por ciento (100%) para invertir en su capital de trabajo y aumentar el inventario mediante la
compra de materia prima — frutas, con la finalidad de ampliar su capacidad de produccion y por
ende, su capacidad de ingresos periodicos.

- Capital de trabajo (compra de materia prima — frutas) 100%
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Obligaciones Quirografarias al portador no convertibles en Acciones hasta por la
cantidad de SEIS MIL SEISCIENTOS MILLONES DE BOLIVARES (Bs.S
6.600.000.000,00), emision aprobada en Asamblea General Extraordinaria de
Accionistas de fecha 8 de enero de 2019, y acordado en reunién de Directores
celebrada el 9 de enero de 2019.

Hasta dos (2) afios.

100% para invertir en capital de trabajo y aumentar el inventario mediante la compra de
materia prima — frutas, con la finalidad de ampliar su capacidad de produccién y por
ende, su capacidad de ingresos periodicos.

- Capital de trabajo (compra de materia prima — frutas) 100%

a) Estados financieros al 31 de marzo de los afios 2016, 2017 y 2018 auditados por
Espifieira, Pacheco y Asociados hasta el cierre de 2016, y a partir de 2017
auditados por Pacheco, Apostélico y Asociados, mas un corte no auditado al 31
de diciembre de 2018.

b) Entrevistas con Ejecutivos de la empresa

c) Informacién sectorial

Categoria: “B” Corresponde a aquellos instrumentos con buena capacidad de pago de
capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero susceptibles de ser afectada,
en forma moderada ante eventuales cambios en el emisor, en e sector o area que éste
pertenece, o en la economia.

Sub-categoria: “B1”: Se trata de instrumentos que presentan un bajo riesgo para la
inversién. Tienen una buena capacidad de pago, del capital e intereses, en los términos
y plazos pactados, pero, a juicio del calificador eventuales cambios en la sociedad
emisora, en el sector econémico a que éste pertenece o en la marcha de los negocios
en general, podrian incrementar levemente el riesgo.

Ciento ochenta (180) dias contados a partir del inicio de la oferta publica autorizada por
la Superintendencia Nacional de Valores, o cuando GLOBAL RATINGS SOCIEDAD
CALIFICADORA DE RIESGO, C.A. tenga conocimiento de hechos que puedan alterar
substancialmente el nivel de riesgo de los titulos valores emitidos.
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FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

Venezolana de Frutas C.A. -VENFRUCA- es una empresa con una amplia trayectoria de mas de 30 afios, dedicada a
la elaboracion, distribucion y comercializacion de concentrado y pulpa de frutas, Ademas, presta servicios de maquila
(molienda), empaquetado y envasado (llenado de producto terminado) a empresas aliadas y a terceros, para atender
la demanda del mercado interno, asi como del mercado internacional. En 2017 se convierte en la tercera empresa de
Venezuela en obtener la Certificacion 1ISO 22000-2005, manteniendo un sistema de gestion bajo los mas altos
estandares de calidad en sus productos, certificacion ratificada en 2018. Cuenta con un amplio portafolio de
productos, con mas de doce (12) variedades de frutas y distribuido en tres grandes areas de negocio: a) Concentrado,
b) Pulpa, y c¢) Envasado, siendo el concentrado, el mercado mas importante y representativo con el 90% del volumen
de ventas, razén por la que esta es un punto estratégico en el esquema de desarrollo de la compafia. Resumiendo
los resultados financieros; los margenes operativos y netos de la empresa, refleja contablemente pérdidas operativas,
sin embargo, hay que considerar el efecto que produce sobre estos, la presentacion de resultados financieros
ajustados por inflaciéon, ademas los criterios de valoracion de los beneficios obtenidos de las exportaciones (ajustados
al convenio cambiario vigente), que actualmente constituyen el eje central de la actividad productiva del emisor. Lo
que genera diferencias, tanto en resultados como en tendencias. Respecto a los niveles de endeudamiento, el
aumento del apalancamiento del emisor responde a una tactica, que contempla el aprovisionamiento de materia prima
e insumos, a fin de contar con un abastecimiento adecuado que garantice la continuidad de sus operaciones. La
empresa no escapa de la realidad econémica actual, asi lo demuestra, por una parte, la disminucién paulatina de las
cantidades producidas, y por ofra, el incremento de los costos de produccidn, consecuencia de la alta presion
inflacionaria, que mengua el poder adquisitivo de los consumidores e influye de forma directa sobre la demanda. De
acelerarse el deterioro, en el mediano plazo podrian verse afectados los volimenes de venta. Sin embargo, al evaluar
la estructura de la emision planteada, se considera que los mecanismos previstos en la misma mitigan eficientemente
los riesgos identificados. Hechas estas consideraciones la Junta Calificadora asigna la Categoria “B” Subcategoria
“B1” al programa de Obligaciones Quirografarias al portador hasta por la cantidad de SEIS MIL SEISCIENTOS
MILLONES DE BOLIVARES (Bs.S 6.600.000.000,00), de Venezolana de Frutas C. A. (‘VENFRUCA").

1. EL EMISOR

1.1 PERFIL Y DESCRIPCION DEL NEGOCIO
Venezolana de Frutas C.A. -VENFRUCA- es una
empresa con una amplia trayectoria de mas de 30
afios, dedicada a la elaboracion, distribucién y
comercializacion de concentrado y pulpa de frutas,
bajo diferentes presentaciones que varian en
tamafio y composicion, tiene como meta consolidar
su liderazgo, mediante el desarrollo de una cultura
de calidad en sus productos y servicios, enfocada
en satisfacer a clientes y consumidores.

VENFRUCA se enfoca en la produccion de
concentrados y pulpas de frutas, ofreciendo
productos a importantes empresas del sector
industrial, los cuales se utilizan en la preparacion de
bebidas, jugos, néctares, jarabes, compotas,
yogurt, salsas, entre otros. Adicionalmente, presta
servicios de maquila (molienda), empaquetado y
envasado (llenado de producto terminado) a
empresas aliadas y a terceros, para atender la
demanda del mercado interno, asi como del
mercado internacional. Es importante acotar, que el
90% de la produccion de concentrados se exporta
a Holanda, Espafia y Suiza, mientras que la pulpa
se comercializa a diferentes empresas del mercado
de bebidas y productos de consumo masivo en el
area de alimentos, razén por la que en 2017,
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VENFRUCA se convierte en la tercera empresa de
Venezuela en obtener la Certificacion 1SO 22000-
2005, manteniendo asi un sistema de gestiéon bajo
los mas altos estandares de calidad en sus
productos, certificacion que fue ratificada en 2018.

Los procesos productivos para el concentrado y la
pulpa de frutas son:

 Linea de extraccién, para concentrado de
naranja, parchita, limén y pifia, comercializadas
en tambores de 200 a 250 kg. netos. Esta linea
puede procesar aproximadamente 25
toneladas/dia de frutas.

* Linea despulpadora, consiste en el tamizado de
otras frutas y semillas, entre las que se
encuentran; durazno, parchita, fresa, guayaba,
guanabana, mora, lechosa verde y madura,
tamarindo 'y cambur, comercializadas en
tambores de 180 a 200 Kg. Netos.
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Diagrama 1. Evolucién histérica
a 1987 N ( 1991 h
Constitucion de la empresa
Venezolana de Frutas C. A. -
Inicio de produccion
principalmente de concentrado de
naranja.

Los socios fundadores cedén la
totalidad de sus accionesa J.C.y
Cia., C.A. - la planta es dedicada

exclusivamente a producir
sabores y mezclas para la marca

a 2007 N\ ( 2000 h
BTP Consumo, S. A. (ahora Alkes Ingresan nuevos accionistas en
Corp., S. A.) adquiere el 50% de representacion de la Corp. Ecu. S.
las acciones, para dar impulso a A. - Retoma enfoque de
la produccién y envasado de jugos produccion de concentrados y
pasteurizados, inicialmente para pulpas de frutas, asi como
su marca "Shake-It". servicios de maquila (molienda).

-

a 2010 N ( 2015 - 2016 h

BTP Consumo, S. A. adquiere un
25% adicional de participacion

accionaria y con ello el control de
las operaciones. - inicia plan de

inversion para adquision de
maquinaria de llenado y envasado
de pasteurizados.

BTP Consumo,S.A. traspasa sus
acciones a Pacific Sky Corp, S.L. -
posteriormente Alkes Corp S.L
adquiere el 100 % de las acciones
de Venezolana de Frutas, S.A. -
Se realiza la primera exportacion
de concentrado de naranja y pifia

al cliente Flagfood AG de Suiza.

- J

4 2017 N ( 2018 - 2019 h
Se concreta fusion entre PSC Alkes Corp, S.L sociedad mercantil
Logisticay VENFRUCA, S.A. domiciliada en Espafa, funje como

quedando establecida la Casa Matriz del grupo. - Enfoca
participacion de Alkes Corp, S.L. sus esfuerzos en consolidar plan
en 99% y 1% del Sr. Guillermo de exportacion a Suiza, Trinidad y
Trigo. - Emprende ambicioso plan tobago, Ecuador y Curazao.

de exportacién a Suiza, Trinidad y

tobago, Ecuador y Curazao.

. \ J

Fuente: VENFRUCA — Elaboracion propia

Es importante destacar, que la empresa cuenta con
un area especializada en el desarrollo agricola,
orientada a dar impulso a los productores de
naranja, brindandoles atenciéon, asesoria y
financiamiento para asegurar su posicionamiento
en el mercado citricultor y ademas garantizar en un
100% la zafra, tanto en precio como en la calidad
de la fruta. Es interesante mencionar, que la
cascara de naranja, sub producto del proceso de
produccion de concentrado, es aprovechado para
ser comercializado como alimento para ganado, ya
que contiene propiedades y caracteristicas idéneas
para el consumo animal.

En linea con lo anterior, la planta cumple con las
normas de seguridad e higiene exigidas por la
norma ISO 22.000, que garantiza la inocuidad de
los alimentos a lo largo de la cadena alimentaria
desde la granja hasta el consumidor. Esta norma
ha permitido que los productos como Concentrados
de Naranja y Pifia sean exportados.

Diagrama 2. Proceso de produccién
concentrado y pulpa de fruta*

Recepcién de
materia prima

Almacenaje y
despacho

Descarga y
seleccion

PROCESO

Lavado

*Pelado y
coccién

Llenado y
envasado

Extraccion

*Refinado y
enfriamiento

Fuente: VENFRUCA — Elaboracién propia

En referencia al suministro de materia prima para
el funcionamiento de la empresa, las frutas
constituyen el insumo fundamental, por lo cual, para
garantizar el suministro, la empresa mantiene una
linea de proveedores que cubren la demanda, y
hasta los momentos ha logrado obtener los
insumos necesarios, relacion basada en el
sostenimiento a través del tiempo de vinculos
comerciales importantes, sin embargo, se requiere
una amplia gama de insumos complementarios y
empaques para elaborar las diferentes categorias
de productos. El emisor informa que en los ultimos
meses ha percibido la disminucion de la oferta
nacional de materiales de empaque, ademas de la
dificultad de acceso a divisas para la importacion de
elementos para su fabricacion segun indican sus
principales proveedores.

1.2 ANALISIS DEL ENTORNO

Mercado internacional

La produccion mundial de jugo de naranja estimada
a cierre de 2018, asciende a 1,6 millones de
toneladas métricas (65° brix), mostrando un 60% al
consumo interno de la region de origen. Analizando
con mas detalle como estd estructurado
actualmente el mercado internacional de esta
mercancia, se evidencia que Brasil es lider en este
rubro con una participacion cercana al 30% de la
produccion total, mientras que Estados Unidos,
México y La Union Europea le siguen como
principales productores con gran diferencia en
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términos de volumen, revelando una participacion
conjunta en la produccién global cerca al 29%.

Respecto al comercio de los principales citricos que
incluye naranjas, limones, toronjas y mandarinas
entre otros, sobrepasa los 10 millones de toneladas
métricas, de forma bastante estable, de acuerdo
con informacién del Departamento de Agricultura de
Estados Unidos —USDA por sus siglas en inglés—.
Destaca que el pais de la region que lidera el
ranking de exportaciones es Brasil, agrupando % de
la produccion global de naranja y subproductos,
seguido en menor medida por México.

Grafico 1. Comercio Mundial de los principales
citricos (miles de toneladas métricas)

1,822
4,458

2018e 2017 2016 2015

= Naranja

s | imén - lima
=== Toronja — mandarina = =Importaciones
Fuente: USDA - Elaboracién propia

Entorno Local

El descenso en la industria manufacturera privada
estuvo determinado por desempefios negativos,
principalmente por la dificultad en el acceso a
divisas, junto con la menor disponibilidad de
materias primas de origen nacional é importado, asi
como la escasez de equipos y repuestos para
actualizacion de las maquinarias y su
mantenimiento, situacion que origind en parte los
resultados adversos en estas actividades. Se
evidencia que la actividad de la empresa puede
verse afectada en su operatividad con la
profundizacion de problemas econdémicos tales
como, dificultad en acceso a materias primas,
escasez de productos basicos y mayores presiones
inflacionarias.

En el mercado nacional la produccion de frutas
entre los anos 2015-2018, ha marcado una
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tendencia descendente, asociada en parte a las
deficiencias del sector, en cuanto a la falta de
insumos y altos costos productivos. Por su parte, el
consumo de bebidas a base de frutas, ha estado
sujeto a importantes variaciones por la situaciéon
econdémica que ha afectado el poder adquisitivo de
las familias, como se refleja en el incremento de la
demanda de alimentos sin procesar como
consecuencia del aumento del precio de los
productos industriales. Se estima que el precio del
siga aumentando, en funcidon del escenario
creciente de inflacién. Adicionalmente, se espera
una contraccion de la oferta de citricos y materiales
de embalaje, aunado a la dificultad de acceso a
divisas. Considerando todos los aspectos
expuestos anteriormente, se puede inferir que la
actividad econdmica interna se mantiene en un
estado de contraccion que continuara para los
siguientes periodos y que por tanto tendra un
impacto importante sobre el sector.

1.3 POSICIONAMIENTO Y COMPETENCIA

Como se comenté en las secciones anteriores,
VENFRUCA cuenta con un amplio portafolio de
productos, compuesto por diversas presentaciones
y distribuido en tres grandes lineas de negocio,
donde los concentrados representan el mercado
mas importante con un peso de 90% del ingreso
por ventas al cierre de 2018.

Es importante destacar que la empresa, en el
marco de su plan estratégico 2018 orientado a
crecimiento en volumen y rentabilidad; emprendio
en Marzo 2016 la primera exportacion de productos
a la empresa Flagfood AG ubicada en Suiza por un
total de 19.840 KG de concentrado de Naranja y
Pifa, la cual genero un ingreso de treinta mil
dolares estadounidenses (30.000 USD)
aproximadamente; a cierre de 2017 continua con el
plan estratégico, logrando  exportar 10
contenedores de concentrado a paises de Europa
como: Holanda, Espafia y Suiza. Asi mismo, a la
fecha de corte Dic2018, la compaiiia ha logrado
exportar 40 contenedores aproximadamente vy
continua con proyecciones de capitalizar nuevas
exportaciones, manteniendo negociaciones con
Flagfood AG, Pro Frutas en Ecuador y Pulpa Fuit
en Colombia, que le permitirda progresar en su
actividad natural de produccion y comercializacion,
asi como continuar incursionando en nuevos
negocios compra-venta de forma éptima y rentable.
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La cartera de clientes de la empresa, se encuentra
concentrada en tres principales clientes, Flagfood
AG, Absolute Fuit B.V. y Universal Iberland, S.L.
que representan el 95% de sus ingresos por
concepto de exportacién. El resto va dirigido al
mercado nacional. Entre los clientes nacionales
mas representativos de VENFRUCA con los cuales
se ha forjado una relacién de confianza y mutuo
beneficio se encuentran: Nestlé Venezuela S.A.,
Lacteos Los Andes, C.A., Del Monte Andina, C.A.,
Pepsi-Cola Venezuela C.A., Alimentos Berrios
ALBECA, C.A., Pasteurizadora Tachira C.A. y su
empresa relacionada Alkes Corp. S.A.

La empresa cuenta con un amplio portafolio de
productos, compuesto por mas de doce (12)
variedades de frutas y distribuido en tres grandes
areas de negocio: a) Concentrado, b) Pulpa, y c)
Envasado, siendo el concentrado, el mercado mas
importante y representativo para el emisor con el
mayor peso en el volumen de ventas.

2. PROPIEDAD Y GERENCIA

El Capital Social de VENFRUCA a Dic2018 es de
BS.S. 153.297,36 dividido en 15.329.736 acciones
comunes nominativas no convertibles al portador,
con un valor nominal de Bs.S 0,01 cada una,
poseidas mayoritariamente por Alkes Corp S.L.,
empresa domiciliada en Espafia.

Accionista Clase Acciones (%)

Alkes Corp S.L.

Comunes 15.329.735 99,99%
Guillermo José Trigo Crespo  Comunes 1 0,01%

La empresa pertenece Alkes Corp. S. L.,
corporacion espafiola conformada por un grupo de
empresas venezolanas, agrupadas por Alkes Corp.
S. A, que en Venezuela actia como holding de las
empresas:

- Venezolana de Frutas, C.A.
- Industrias el Caiman, S.A.

- Fruttech, C.A.

- Tiendas TKR, C.A.

La gestion de VENFRUCA esta a cargo de una
Junta Directiva con vigencia hasta Dic2022,
compuesta por los siguientes miembros:

Presidente: Guillermo José Trigo Crespo

Directores Principales: Pablo Alejandro Rangel
gizausaba, Sivran José Yanez Colmenares, Pablo
Angel Trigo Crespo y Antonio Pérez Duque.

3. DESEMPENO FINANCIERO

La informacion financiera analizada esta basada
estados financieros al 31 de marzo de los afios
2016, 2017 y 2018 (auditados por Espifieira,
Pacheco y Asociados hasta el cierre de 2016, y a
partir de 2017 auditados por Pacheco, Apostdlico y
Asociados), mas un corte no auditado al 31 de
diciembre de 2018. Toda la informacion se
encuentra elaborada bajo los parametros
establecidos en la circular 0744 de la SUNAVAL.

3.1 EFICIENCIA Y RENTABILIDAD

Los ingresos de VENFRUCA provienen
principalmente de la produccién y comercializacion
de concentrado y pulpa de frutas. Los ingresos por
ventas a Dic2018 totalizaron, 941.801,5 MBs.S,
reflejando una variacion interanual negativa
estimada de 53%, lo que concuerda con la
tendencia decreciente expuesta durante la serie en
estudio, que evidencia, por una parte, la
disminucion paulatina de las cantidades producidas,
y por otra, el incremento de los costos de
produccion a consecuencia de la alta presién
inflacionaria que altera constantemente los niveles
de precios y afectan la capacidad de adaptacién
ante cambios en el valor de la variedad de
productos comercializados por el emisor, ademas
de menguar el poder adquisitivo de los
consumidores locales, lo que influye de forma
directa sobre la demanda. Sin embargo, hay que
considerar el efecto que produce sobre el margen
operativo, la presentacién de resultados financieros
ajustados por inflacion, ademas los criterios de
valoracion de los beneficios obtenidos de las
exportaciones (ajustados al convenio cambiario
vigente), que actualmente constituyen el eje central
de la actividad productiva del emisor. Lo que
genera diferencias, tanto en resultados como en
tendencias y puede explicar lo ajustado de los
rendimientos operativos.
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Tabla 1. Detalle de Exportaciones (US$)

Dic2018  Mar2018 Mar2017
Total ventas US$ 1.123.875 655.107 66.484
Concetrado de Naranja Kgs 675.000 405.000 30.000
Concentrado Pifia Kgs - - 9.200

Contenedores 27 17 2

Fuente: VENFRUCA - Elaboracion propia
VENFRUCA forma parte de un grupo de compafiias
relacionadas y, como tal, mantiene saldos y efectua
transacciones  significativas con  compafiias
miembros del grupo y sus accionistas, razén por lo
que a Dic2018, los ingresos netos incluyen
servicios de maquila prestados a Fruttech, de igual
forma, como parte de las operaciones relacionadas,
la empresa efectu6 compras de productos y
servicios a Alkes Corp, S.A. e Industrias El Caiman,
S.A. y compras por servicios de fletes a
Soltranscarga, S.A.

Dentro de la estructura de egresos del emisor, los
costos de ventas histéricamente han representado
en promedio el 80% de los ingresos totales, cuyos
incrementos han sido comparativamente inferiores
a las ventas por ajustado margen, esto motivado, al
creciente costo de las materias primas e insumos.
Adicionalmente, existen otras causas que inciden
en la eficiencia de la empresa, entre ellas la
dificultad para obtener materia prima y la
contraccién del consumo local, por ello, como parte
de su estrategia, el emisor estd en continua
blusqueda e inclusién de nuevos proveedores, con
el objeto de disponer de abastecimiento adecuado
de materia prima, en especial aquella de origen
importado (empaque), que le permita sustentar los
requerimientos operativos.

Al observar de forma mas exhaustiva, se obtiene
que la compra de inventarios represente la mayor
corriente de egresos de la empresa. Sin embargo,
los margenes del emisor han mostrado una
tendencia decreciente durante el periodo de
analisis, actuacion que es consistente con los
resultados del corte, registrando una contraccion
operativa sustancial, esbozando indicadores de
rentabilidad limitados.
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Tabla 3. Indicadores de Rentabilidad
Dic2018 Dic2017 Dic2016 Dic2015

Margen Bruto -654,7% -84,7% 48% 17,2%
Margen Operativo -226,5% -123,1% -13,6% -4,1%
Margen Neto 463,5% -444% -121% -4,3%
ROA 229% -15% -59% -22%
ROE 268% -18% -77% -3,7%

Fuente: VENFRUCA—Elaboracién propia

Adicionalmente, con respecto a los niveles de
eficiencia, al evaluar el ciclo de caja se observa,
que la movilidad de cuentas por cobrar a clientes,
comparada con los ingresos por ventas, son en
promedio de 36% reflejando una brecha bastante
favorable para el emisor, ya que posee un rango
conveniente de maniobra para gestionar el
cumplimiento de sus obligaciones con proveedores.
De igual forma, al comparar los ingresos por ventas
con los inventarios, se obtiene que la empresa
vendi6 en promedio en el ejercicio 2018, el
equivalente a tres veces la cantidad provisionada
en inventarios, esto muestra la capacidad de la
empresa para gestionar reservas y generar
ingresos por ventas, que permiten prevenir
desequilibrios en los flujos efectivos percibidos.

Tabla 4. Indicadores de Eficiencia
Dic2018 Mar2018 Mar2017 Mar2016

Dias Ctas. Cobrar Comerciales 65 509 46 166
Dias Ctas. Pagar Comerciales 4 118 31 81
Dias Inventarios 57 181 54 74
Ciclo operativo 122 690 100 240
Ciclo efectivo 118 572 69 159

Fuente: VENFRUCA—Elaboracién propia

3.2 SOLVENCIA Y LIQUIDEZ

La empresa mantiene a Dic2018 activos corrientes
por 1.728.483,9 MBs.S., entre los principales
destacan: inventarios, efectos y cuentas por cobrar
netas, ademas de efectivo que representan el 98%
del total de posiciones liquidas. Al descontar los
inventarios que estan compuestos esencialmente
por productos en proceso o terminados, materia
prima, repuestos y material de empaque vy
embalaje, que representan el 83% de los activos
corrientes, se demuestra que las acreencias netas y
el efectivo cubren cémodamente los compromisos
mas inmediatos. Es importante acotar que dado el
entorno de escases de materia prima, VENFRUCA
se ha propuesto mantener niveles notables de
inventario que le permitan garantizar la
disponibilidad de insumos y suministros para el
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mantenimiento de la planta y los requerimientos del
ciclo productivo. Grafico 3. Estructura de Pasivos
Con base en lo expuesto anteriormente, analizando - B
en detalle las cuentas y efectos por cobrar, ] 2B &
ascienden a un monto de 215.564.5 MBs.S. y lo )
componen principal cuentas por cobrar a | 27%

relacionadas y accionistas. El resto corresponde a
cuentas por cobrar comerciales, principalmente, a
clientes con larga trayectoria y buenas relaciones
comerciales con la Compafiia y con una
experiencia favorable en el proceso de cobranza,
ademas de anticipos a proveedores incluyen, ]
principalmente, desembolsos en moneda local para Sep2018 Mar2018 Mar2017 Mar2016
compra de materia prima, material de empaque y
suministros de oficina. Las acreencias cuentan con
una vigencia promedio que oscila entre 1y 180 dias
continuos. Finalmente el efectivo suma 76.482,1
MBs.S., sustentado en el aumento del precio
promedio de los productos y la efectividad en los
procesos de cobranza, tanto de clientes
comerciales como a empresas relacionadas, lo cual
termin6 impactando de manera favorable su saldo
en caja y bancos. Todo lo anterior refleja que el
emisor mantiene unos niveles considerables de
liquidez, por lo cual estd en plena capacidad de
hacer frente a sus compromisos a corto plazo,
como se evidencia a continuacion.

m Otros pasivos Préstamos a corto plazo
M Préstamos a largo plazo Cuentas por pagar proveedores
Fuente: VENFRUCA-Elaboracién propia

El emisor mantiene pasivos corrientes que en
promedio representan el 36% del total de pasivos,
compuestos principalmente por impuestos diferidos,
el aumento propuesto de los niveles de
apalancamiento financiero de la empresa responde
a una tactica que contempla el aprovisionamiento
de materia prima e insumos, a fin de contar con un
abastecimiento adecuado que permita garantizar la
continuidad de sus operaciones, comportamiento
que es razonable dado el escenario inflacionario.
Adicionalmente, observando la composicion de las
cuentas por pagar, la empresa manifestd que
mantiene estrictas politicas de gerencia de riesgo

Tabla 5. Posicion de Liquidez
Dic2018 Mar2018 Mar2017 Mar2016

Solvencia Total 6,83 5,49 4,22 2,44 X X

Solvencia Corriente 7.40 220 148 1,45 financiero, para asegurar que todas las deudas
>rueba Acida 1,25 0,08 0,81 1,07 sean pagadas dentro de los lapsos convenidos,
\ctivos circulante / Activototal _~ 7,2%  11,8%  16,0%  34,5% periodos que a la fecha de corte oscilan entre 7 y

Fuente: VENFRUCA-Elaboracién propia 30 dias en promedio.

3.3 ENDEUDAMIENTO, COBERTURA Y FLUJOS Tabla 6. Indicadores de Cobertura

En referencia a la estructura financiera de la Dic2018 Mar2018 Mar2017 Mar2016
empresa, para el periodo analizado, que culmina en Cobertura Intereses 79,11 1,77 (0,01) 0,02
Dic2018, ha mantenido una concentracién en el EBITDA/Servicio Deuda 36,42 1,25 (0,000 0,00
endeudamiento a corto plazo, representando en EBITDA/Servicio Deuda CP 0,00 0,00 (0,000 0,00
promedio 95% del total de la deuda financiera, EBITDA/Servicio Deuda LP 0,00  (0,00) - (0,00)
misma que se compone principalmente por EBITDA/Servicio DeudaNeta (0,000 0,00  (0,00)  (0,00)

FCO / Servicio Deuda 3091% -80,6% -09%  -2,0%
Flujo de Caja / Servicio Deuda ~ 57,0%  31,7% 0,3% 1,9%
Fuente: VENFRUCA-Elaboracion propia

obligaciones quirografarias al portador y préstamos
bancarios contratados con instituciones financieras
nacionales por un monto de 72.392,9 MBs.S,

causan intereses a tasas anuales entre el 24% y 4. FACTORES CRITICOS DE RIESGO

18%. Cabe destacar que a la fecha de corte 4.1 GESTION: que garantice la obtencion de
V.ENFRUC/.-\ mgntl_ene am_phas _Iineas de créd't_0 con niveles razonables de rentabilidad, pasa a constituir
diferentes instituciones financieras con el fin de un componente vital para asegurar el crecimiento
cubrir cualquier compromiso a futuro. sostenible del negocio. En el marco de las

consideraciones anteriores, a juicio del calificador,
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VENFRUCA esta ampliamente calificada para
tramitar todos los aspectos del funcionamiento de la
empresa, tanto en lo referido a la gestion financiera,
como industrial y comercial, como lo sustentan su
trayectoria, cuota de mercado y plan de expansion
geografica.

4.2 RENTABILIDAD: Es uno de los aspectos mas
sensibles de la empresa; el margen EBITDA
presenta una variacion interanual negativa,
tendencia que se mantiene al corte, adicionalmente
los costos presentan un crecimiento mas que
proporcional respecto al ingreso, razén por la que
de forma preliminar se podria presumir que la
capacidad de la empresa de obtener rentabilidad es
limitada. Sin embargo, hay que considerar el efecto
que produce sobre el margen operativo, la
presentacién de resultados financieros ajustados
por inflacion, ademas los criterios de valoracién de
los beneficios obtenidos de las exportaciones
(ajustados al convenio cambiario vigente), que
actualmente constituyen el eje central de la
actividad productiva del emisor. Lo que genera
diferencias, tanto en resultados como en tendencias
y puede explicar lo ajustado de los rendimientos
operativos.

4.3 SOLVENCIA: La empresa tiene un indice de
solvencia total notable, sus bienes representan casi
cuatro veces su pasivo exigible, de igual forma, el
patrimonio presenta resultados positivos en cifras
importantes, sin embargo, se debe tomar en cuenta
la coyuntura que pudiera generar que de las ventas
realizadas por el emisor, un porcentaje importante
lo concentran compaiiias relacionadas, saldos que
se incrementaron de forma significativa en el ultimo
ano, y que podria impactar en el futuro sus niveles
de solvencia. Segun informa la gerencia, el posible
riesgo de crédito que se presenta ha disminuido por
la aplicacion de sus politicas de crédito y gestion de
cobranza, hasta ahora el emisor muestra buena
reciprocidad de los clientes con niveles minimos de
incobrabilidad que promedian 0,04% para el
periodo de estudio, por lo que no considera que el
mismo sea significativo.

4.4 OPERATIVO: VENFRUCA es una empresa
dedicada al desarrollo, produccion y
comercializacion de productos concentrados de
frutas y afines. Las frutas constituyen por ende la
materia prima fundamental, por lo que Ila
preocupacion focal de la junta directiva, ha sido el
desarrollo agricola, razén por la que desarrollar un

OFERTA PUBLICA DE OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS AL PORTADOR NO CONVERTIBLES EN ACCIONES

programa de apoyo al productor, orientado a lograr
mayor tecnificacion y productividad de los
productores (citricultores), con el fin ultimo de
garantizar el suministro.

4.5 MERCADO: La actividad comercial del emisor
esta condicionada al escenario econémico y sus
causas, como los elevados niveles de inflacion que
aceleran la pérdida de poder adquisitivo de los
consumidores, impactando directamente en sus
ventas y por ende en sus ingresos. A pesar de que
el emisor mantiene su posicionamiento en el
mercado y ha logrado mantener un nivel de venta
razonable que permite su funcionamiento, de
acelerarse la pérdida de poder adquisitivo, en el
mediano plazo podrian verse afectados los
volumenes de venta. Sin embargo, el emisor ha
logrado mitigar los desequilibrios del mercado local,
emprendiendo un ambicioso plan de exportaciones
que inicio en el afio 2016, y se ha convertido en su
principal fuente de ingresos.

4.6 CAMBIARIO: La posicion en moneda extranjera
neta del emisor se mantiene superavitaria,
corresponde mayoritariamente a cuentas por cobrar
comerciales efectivo y equivalentes. Dados los
niveles favorables en los saldos, se observa una
baja exposicion ante variaciones en la tasa de
cambio, que pueden afectar considerablemente las
operaciones de la compafiia.
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Tabla 7. Posiciéon en Moneda Extranjera

Dic2018 Mar2018
BsS*USD Miles USD | BsS*USD Miles USD

Activos
Cuentas por cobrar relacionados 638,18 - 0,049477 565,72
Cuentas por cobrar comerciales 160,22 95,00
Efectivos 112,46 36,39
Anticipos a proveeedores - -
Total activos en dolares 272,68 697,11
Pasivo
Cuentas por pagar relacionados 638,18 88,80 | 0,049477 163,15
Cuentas por pagar proveedores - 12,00

88,80 175,15
Posiciéon en moneda extranjera 183,89 521,96

Mar2017 Mar2016
BsS*USD Miles USD |BsS*USD Miles USD
Activos
Cuentas por cobrar relacionados 0,00709 - 0,00272
Cuentas por cobrar comerciales 35,05 36,53
Efectivos 24,48 4,25
Anticipos a proveeedores 1,34 8,77
Total activos en dolares 60,87 49,55
Pasivo
Cuentas por pagar relacionados 0,00709 - 0,00272
Cuentas por pagar proveedores 7,67 15,09
7,67 15,09

Posicion en moneda extranjera 53,20 34,45

4.7 CONTROL DE CALIDAD:

Fuente: VENFRUCA — Elaboracién propia
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La empresa produce y comercializa productos
alimenticios, que obligatoriamente deben pasar por
procesos sanitarios, en cumplimiento de las
normativas  vigentes. Al ser una marca
representativa, las exigencias se vuelven cada vez
mayores en cuanto a los controles de calidad
establecidos, por ello cualquier externalidad que
afecte las cualidades de los productos terminados,

podria resultar perjudicial para la actividad
comercial de la empresa. Destaca que la
VENFRUCA cuenta con un laboratorio, que

establecen rutinas de recoleccion de muestras para
ensayos microbioldgicos, fisicoquimicos, ademas
de pruebas sensoriales de degustacion o cata de
productos, manteniendo un sistema de gestion de
calidad basado en los lineamientos COVENIN ISO
22000:2005, los cuales brindan informacion de
control de los productos fabricados. De igual forma
registran y documentan todos los controles
realizados, mantienen muestras testigos bajos
resguardo, que sirve para validar la calidad y
durabilidad del producto que comercializan.

5. PROYECCIONES

Siguiendo la metodologia de calificacion de riesgo
de Global Ratings, se elaboraron las proyecciones
del comportamiento de VENFRUCA bajo tres
escenarios: 1) Base: condiciones provistas por el
emisor; 2) Restricciones Leves: se desmejoran
ligeramente ciertas variables; y 3) Restricciones
Graves: recoge el posible efecto de una desmejora
significativa de algunas condiciones.

Para la construccion del primer escenario,
considerando estabilidad en los volimenes de
venta, el margen operativo se ubicaria en 25%,
para el periodo comprendido entre 2019 - 2021, con
una cobertura de gastos financieros de 2,45x, y del
servicio de la deuda de 1,74x, a fecha de
vencimiento de la emision.

Bajo un escenario de restricciones leves, que
incluye un menor crecimiento de las ventas, que
desciende a 105%, asi como un aumento en el
costo implicito de los fondos, como resultado, se
obtuvo una cobertura de gastos y servicio de la
deuda de 1,63x y 1,16x, respectivamente, para el
afo final de proyeccion. Por ultimo, considerando
condiciones mas exigentes, como un crecimiento
inferior en las ventas anuales de solo 35%, se
obtienen indicadores de cobertura tanto de gasto
como de deuda a Dic2021 de 0,82x y 0,58x
respectivamente.

Tabla 8. Indicadores Proyectados
Escenario Base Dic2019 Dic2020 Dic2021

Cobertura de Intereses 1,40 1,93 2,45
Cobertura Servicio de Deuda 1,00 1,37 1,74
Restricciones Leves Dic2019 Dic2020 Dic2021
Cobertura de Intereses 0,94 1,28 1,63
Cobertura Servicio de Deuda 0,66 0,91 1,16
Restricciones Graves Dic2019 Dic2020 Dic2021
Cobertura de Intereses 0,47 0,64 0,82
Cobertura Servicio de Deuda 0,33 0,46 0,58

Fuente: VENFRUCA — Elaboracién propia

6. SUSCEPTIBILIDAD DE CALIFICACIONES
Factores futuros que pueden llevar, de forma
individual o en conjunto, a una variacion de la
calificacion:
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6.1 VARIACION POSITIVA

¢ Restructuracion de la deuda de corto a largo
plazo.

o Estabilidad de los margenes de rentabilidad.

e Generacion de flujo de caja operativo durante el
periodo.

e Consolidacién de los proyectos de exportacion
emprendidos.

6.2 VARIACION NEGATIVA

e Proporcién de compromisos por cobrar con
relacionados superiores a lo proyectado.

e Presiones considerables sobre la liquidez.

e Apalancamiento superior al resultado operativo
acumulado de los periodos recientes de forma
sostenida.

e Politica de inversiones superiores a las
anticipadas.

ADVERTENCIA
Este informe de calificacion no implica
recomendaciéon para comprar, vender o mantener
un titulo valor, ni implica una garantia de pago del
titulo, sino una evaluacion sobre la probabilidad de
que el capital del mismo y sus rendimientos sean
cancelados oportunamente.
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VENEZOLANA DE FRUTAS, C.A.
INDICADORES FINANCIEROS
Expresado en Bolivares g//-‘ VENF RU[:A
Dic2018 Mar2018 Mar2017 Mar2016
Liquidez y Solvencia
Solvencia 6,83 5,49 4,22 2,44
Solvencia corriente 7,40 2,20 1,48 1,45
Liquidez Acida 1,25 0,98 0,81 1,07
Captal de Trabajo MMBs 1.495 1.677 1.471 3.174
Activos circulante / Activo total 7,15% 11,80% 16,05% 34,52%
Dias a mano Ctas. por Cobrar Comerciales 65 509 46 166
Dias a mano Ctas. por Pagar Comerciales 4 118 31 81
Dias a mano Inventarios 57 181 54 74
Ciclo operativo 122 690 100 240
Ciclo efectivo 118 572 69 159
Endeudamiento
Pasivo Total / Patrimonio 17,14% 22,29% 31,09% 69,57%
Pasivo Total / Activo Total 14,63% 18,23% 23,71% 41,03%
Pasivo Circulante / Pasivo Total 6,60% 29,39% 45,88% 58,17%
Pasivo con Costo Financiero/ Pasivo Total 3,79% 9,87% 34,48% 33,36%
Deuda financiera / Patrimonio 0,65% 2,20% 10,72% 23,21%
Indice de Endeudamiento Neto -0,02% -0,05% 4,82% 15,68%
Gastos Financieros / Utilidad Operativa 3,05% 31,54% 35,82% 112,98%
Eficiencia
Crecimiento de ingresos (%) -65% -81% -8% 0%
Ventas Netas / Act. Fijo Neto Promedio (veces) 4% 4% 65% 79%
Ventas Netas / Total Activo Promedio (veces) 4% 3% 48% 51%
Costos / Ventas 752% 398% 96% 84%
Utiidad bruta/ventas netas -655% -85% 5% 17%
Utiidad en Operaciones / Ventas Netas (%) -227% -123% -14% -4%
Utiidad Neta / Ventas Netas (%) 463% -44% -12% -4%
Rentabilidad
EBITDA 4.886.538.377 585.366.265 (8.587.352) 17.546.714
Margenes de EBITDA 546,16% 68,77% -0,06% 0,12%
Utiidad Neta / Total Activo (ROA) 22,87% -1,45% -5,91% -2,18%
Utiidad Neta / Patrimonio (ROE) 26,79% -1,77% -7,75% -3,69%
EBITDA / Total Activo (%) 20,21% 2,25% -0,03% 0,06%
EBITDA / Patrimonio (%) 23,68% 2,75% -0,04% 0,10%
Costo Implicto de b Deuda 85,32% 239,29% 41,01% 20,85%
Cobertura de Deuda
Gastos financieros 61.767.079 330.515.109 676.498.474 703.760.402
Deuda Financiera Total 72.392.914 138.121.208 1.649.644.693 3.374.836.830
Corto Phzo 72.377.914 112,145,558  1.649.644.693 3.336.438.056
Largo Plazo 15.000 25.975.650 - 38.398.774
Deuda Neta (Deuda - Caja) -4.089.154 -10.571.657 1.047.136.334  2.755.296.829
Variacion de la deuda neta 0,48 -0,92 -0,51 -
Cobertura Intereses 79,11 1,77 -0,01 0,02
EBITDA/Servicio Deuda 36,42 1,25 -0,00 0,00
EBITDA/Servicio Deuda CP 0,00 0,00 -0,00 0,00
EBITDA/Servicio Deuda LP 0,00 -0,00 - -0,00
EBITDA/Servicio Deuda Neta -0,00 0,00 -0,00 -0,00
FCO / Servicio Deuda 30,91 -0,81 -0,01 -0,02
Flujo de Caja / Servicio Deuda 0,57 0,32 0,00 0,02
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9. INFORMACION COMPLEMENTARIA

Para cualquier informacién adicional sobre la Emision 2019, puede dirigirse a los
siguientes agentes:

VENEZOLANA DE FRUTAS C.A.:

Sede principal: Zona Industrial Ill, Carrera 2 con Calle 7, Local Galpén Nro. 59-A,
Barquisimeto 3001 - Estado Lara, Venezuela.

Teléfono: +58 (0251) 269.09.33

Fax.: +58 (0251) 269.09.33

Pagina web: www.venfruca.com

Sede administrativa: Carretera Principal, Centro Trenex, Galpones Nro. 2, 3, 4y 5
Sector Fundo La Unién, San Diego 2006 — Estado Carabobo, Venezuela.
Teléfonos: +58 (241) 200.22.61 y +58 (241) 200.22.95

Pagina web: www.venfruca.com

BANCTRUST SECURITIES CASA DE BOLSA C.A.:

Av. Rio Caura, Torre Humboldt, Nivel Acceso, Locales AC-14 y AC-15, Urbanizacion
Prados del Este, Municipio Baruta, Caracas 1080 - Venezuela.

Teléfono: +58 (0212) 903.84.00

Pagina web: www.banctrust.com.ve

SUPERINTENDENCIA NACIONAL DE VALORES:

Avenida Francisco Solano Lépez, entre Avenida Los Jabillos y Calle San Gerdnimo,
Edificio SUNAVAL, Urbanizacién Sabana Grande, Caracas 1050 — Venezuela.
Teléfono: +58 (0212) 761.96.66 y +58 (0212) 761.91.26

Fax: +58 (0212) 762.27.96

Pagina web: www.sunaval.gob.ve

GLOBAL RATINGS, C.A. SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO:

Avenida Principal de la Castellana, Centro Letonia, Piso 12, Oficina 126, Urbanizacién
La Castellana, Municipio Chacao, Estado Miranda, Caracas 1060 - Venezuela.
Teléfono: +58 (0212) 263.43.93

A1la CALIFICADORES, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, C.A.:

Avenida Francisco de Miranda, Edificio Parque Cristal, Torre Oeste, Piso 12, Oficina
12-1, Municipio Chacao, Estado Miranda, Venezuela.

Teléfono: +58 (0212) 285.50.35

Fax: +58 (0212) 285.52.59
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“QUIENES SUSCRIBEN CERTIFICAN QUE EL PRESENTE PROSPECTO ES
VERDADERO, 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”

GUILLERMO JOSE TRIGO CRESPO
Presidente Ejecutivo

PABLO ALEJANDRO RANGEL LIZAUSABA
Director
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