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Descripcion de la Categoria
La opinién del consejo de clasificacion de riesgo no constituira
una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garan-

EBBB : Entidades que cuentan con una suficiente capacidad de pago de sus tfa de la emision; sino un factor complementario a las decisiones
obligaciones en los términos y plazos pactados, pero es susceptible de debili- de inversi6n; pero los Miembros del Consejo serén responsables
ibl bi I idad la ind . 1 de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia o mala
tarse ante posibles cambios en la e.ntl ad, en a_m ustria a que pertenece o en la intencion y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes. Art
economia. Los factores de proteccion son suficientes 92 Ley del mercado de valores
. . La clasificacion que se otorga al presente valor no implica
N-2 : Corresponde a aquellos instrumentos cuyos emisiores cuentan con una recomendacion para comprarlo, venderlo o mantenerlo.
buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pacta- La informacion financiera utilizada para el presente analisis
) - . K . comprendio los estados financieros no auditados al 31 de
dos, pero ésta es suceptible a deteriorarse levemente ante posibles cambios en Marzo de 2006, 2007, 2008 ,2009, 2010 2011 asi como
el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.. proyecciones proporcionadas por Saram.
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Indicadores

31 de Marzo 2011

Ingresos Operativos
$4,939.568 por ventas totales

Utilidades Operativas
I : $92,411
A EMISION DE SARAM , S.A. DE C.V.

PBSARAMI1 SERA DE LA SIGUIENTE FORMA: EBITDA/Gastos Financieros

5.2x

EBIT/Gastos Financieros
3.66 x

Monto : $2,000,000.00
Plazo : 12 meses

EBILAT
$95,387.07

Utilidad Neta
$69,308

Razoén de Liquidez
1.12

Razon de Deuda
0.56

Apalancamiento
2.28

Nota : Se ha utilizado el formato indirecto para el célculo de los indices y para los C-F
(incluyendo los otros ingresos ). Practica generalmente aceptada.

jI‘J.R jlr.\ Clasificacion de Riesgo
S.4. de C.V. Saram + Junio 2011




Indicadores Financieros

Informacién Financiera

Consolidados
Ventas Netas

Costo de Venta
Utilidades de Operacion
EBITDA

Margen EBITDA%
EBILAT

Utilidades Netas
Activos Totales

Pasivos Totales

Patrimonio

Por Acciéon

Total de Acciones a Final
del Ao

Utilidad Neta

Valor en Libros

Indices

Razon de Liquidez
Margen operativo
Retorno Sobre Activos
Retorno Sobre Patrimonio
Razén de Deuda

Apalancamiento

Mar
2007

2,305,643
2,013,022
292,621
61,772
2.94%
33,054
14,838
5,003,631
2,750,640
2,252,991

160,000

2.25
13.96

1.10
0.86%
0.40%
0.88%

0.55

222

y Estadisticas mas Importantes

En délares $

\YET
2008

3,983,013
3,501,812
187,388
342,927
6.08%
153,493
140,540
6,587,261
2,983,092
3,604,169

262,500

0.71
13.73

Mar % %
2011 07vs08 08vs09

2010
24.2%
25.2%

105.8%
53.5%
23.6%
93.3%

105.8%

8.7%
9.2%
8.3%

0.0%

105.8%
8.3%

%

09vs 10

%

10vs11
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Clasificacion de Riesgo

SARAM, S.A. de C.V.

I rating asignado a los

valores PBSARAMI es
de N-2 y al emisor de EBBB+ con
perspectiva estable, tiene su base en
que SARAM ha mejorado los niveles
de venta, ha realizado una limpieza de
activos, saneado la empresa, mejorado
la estructura de capital, una mejora
del patrimonio por el aumento de
capital, asi como el riesgo econémico
y financiero, con niveles de solidez
patrimonial aceptables. Los factores
de proteccién son suficientes y estan
estables.

El cambio gerencial
realizado y la estrategia implementada
por SARAM le puede proporcionar
a la empresa el tener un nivel de
competitividad capaz de enfrentar la
coyuntura financiera.

La empresa posee una serie de
ventajas competitivas que le permiten
un mejoramiento de la eficiencia y
competir con los productos y marca
MOR a un buen nivel de calidad.

Su estrategia principal es lograr
ser una respuesta como sistema
alimenticio y ayudar a sus clientes en
la cadena de valor del producto. Esta

en el negocio de sistema alimenticio y

creando una cadena. La empresa posee
un sistema de negocio relativamente
estable, por otro lado SARAM ha
llevado el rendimiento de la planta a
un fuerte aumento de la eficiencia y
a una baja sustancial de los costos
de venta. El nivel de integracién que
SARAM posee le permite un margen
de adaptabilidad para lograr economias
de escala y aprovechar los margenes
potenciales en las diferentes partes de
su cadena de valor.

El modelo de negocio de
SARAM debe enfatizar la solucién a
la medida, mejorando la eficiencia y
el servicio al cliente, dandole un buen
valor en la transaccién y contar con
un nivel de clientes /productores que
le da la masa critica (en los préximos
aflos ésto constituird un riesgo alto
para la empresa) necesaria para tener
en los proximos afios un nivel de
quintales, que le permita tener un buen
rendimiento técnico y un futuro en el
mercado.

La empresa cuenta con los
recursos y la capacidad para abordar los
factores claves de éxito y de riesgo. La

empresa ha contado con la flexibilidad

y soporte financiero suficiente para
abordar el mercado ,sobre todo desde
el periodo 2008-2009.

Conel alza de los precios de la
materia prima, los resultados operativos
de la empresa podran ser afectados de
en su parte econdomica .

SARAM es una de las tres
empresas mas grandes del sector en el
pais, una de las pocas con una planta
completa y moderna ,con capacidad de
producir todos la gama de productos
para la alimentacién animal .

El ser miembro de un grupo empresarial
diversificado y con buena imagen de
cumplimiento del pafs, le da fortaleza, lo
que unido a los aumentos de capital que
ha realizado, le proporciona una mejor
situacién de fortaleza patrimonial.

El poseer una politica conservadora de
credito con los clientes le da una ventaja
competitiva en un sector y un ciclo de
maduracién interesante.

Los cambios en la junta
directiva de SARAM vy personal
gerencial que se han implementado,
han tenido y tendrén influjo econémico
-financiero en los resultados de la

empresa.

Clasificacion de Riesgo SARAM
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Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas

Fortalezas

B Management Character.

M Modernizacion de la
planta.

M Diversificacion .

B Modelo de beneficio
basado en el desarrollo
del cliente/soluciones
para los clientes.

B Un patrimonio ade-
cuado.

M Buen nivel de capaci-
dad gerencial.

M La lealtad de los
clientes.

M Una imagen de marca
MOR fuerte nacional.
Buen nivel de Recono-
cimiento de la marca
MOR.

M Fuerza de ventas con
alto grado de lealtad.

M Una politica conser-
vadora para la gestion
financiera.

M Relacién BAT/BAIT
con posibilidades de
mejora.

M Alta reputacion de
pago y honorabilidad
del grupo al cual
pertenece.

M Ubicacion de la Planta

Debilidades

M Apalancamiento inade-
cuado.

H Bajo capital de Trabajo .

Hl Costos de produccién altos.
B Cartera de clientes sensible
al deterioro, tanto por su

situacién econémica como
para el financiamiento.

M Elasticidad precio alta.

M Ausencia de poder de nego-

ciacion con los proveedores
internacionales.

Detalle de los aspectos claves de SARAM

Oportunidades

M La crisis conllevard a
empeorar la situacion
econdmica financiera de
las empresas clientes.

B Conseguir la lealtad de los
clientes mediante la dife-
renciacién del servicio.

H Control de costos.

M Aplicacién de nuevas
tecnologias y técnicas
para elevar la calidad de
los procesos.

Amenazas

B Volatilidad de los precios
de la materia prima, nacio-
nal e internacional.

B Competencia intensa. e
B Importacion de concen-

trado.

Clasificacion de Riesgo SARAM
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ANALISIS PROSPECTIVO

SARAM deberd profundizar
y continuar con el apoyo financiero y
de asesoria con los productores para
poder cumplir sus proyecciones de
quintales vendidos para los préximos
meses. Es importante construir alianzas
estratégicas con los productores/
clientes, a fin de generar plataformas

comunes que mejoren los niveles

de costos y buscar un solo hub para
el sector lo cual le podria afectar su

situacion econdmica-financiera.

Es importante que SARAM
trate de mejorar su apalancamiento,
estructura de capital y servicio al cliente,
para lo que es importante que fortalezca

sus volimenes de flujos operativos y

su potencial de resultados antes de
intereses e impuestos en relacion a sus
costos de operacidn, ésto mejorara la
liquidez de la empresa.

Se tendrd un impacto
acumulativo en las ventas, por el
efecto de causacién acumulativo de

la gestion de las marcas.

Modelo de beneficio basado en soluciones aportadas
al cliente/en el desarrollo del cliente: se ha realizado

Inversiones para conocer al cliente, que permitiran

8 ’ encontrar una solucion y desarrollar la relacién. Dar soporte
;g en mejorar el rendimiento, ayudar a mejorar los resultados
% de la cadena de valor, ayudan a hacer los cambios para
M optimizar el proceso de produccion entendiendo las

0 condiciones economicas y encontrar la forma de que

sean mas favorables. Investigando como compran sus
clientes, como utilizan el producto, ayudar al cliente en

los momentos mas dificiles, costosos y exigentes de sus

procesos. Consiguiendo una fidelidad mucho mas alta

que sus competidores y como consecuencia una empresa

Tiempo
rentable.

Clasificacion de Riesgo SARAM
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El analisis de la Piramide de
ratios de “SARAM”

Ratios: Marzo de cada ano.

Bpt = _Bait x Act.Func. x Bat x Bpt

Cap. Prop. Act. Func. Cap.Prop. Bait Bat
2006 6.32% = 0027 X 37 X 0838 X 0.5
2007 0.66% = 0009 X 222 X 0449 X 0.5
2008 2.05% = 018 X 182 X 0844 X 0.5
2009 3.90% = 0031 X 183 X 0916 X 0.5
2010 3.27% = 0028 X 167 X 0942 X 0.5
2011 1.80% = 0014 X 228 X 0727 X 0.5

A partir de las cifras analizadas de los Estados
Financieros de SARAM se llega a las conclusiones

siguientes:

LaTasade Rentabilidad que laempresaha obtenido
a través del periodo analizado de marzo del 2006 al 2011
ha tenido un ciclo con su parte baja el afio 2007 y 2011y
luego la parte de subida de ciclo.

Es de hacer notar que la rentabilidad del afio 2006
amarzo esun valor positivo del 6.32% y posteriormente al
2011 1.80% se ha mantenido entre un 6.32% al 0.66% en
el resto de los afios. Los quintales vendidos de concentrado
subieron y se han mantenido creciendo; durante el periodo
del 2006 al 2011 han crecido un 54.48%,en un mercado con
un nivel de concentraciéon muy alto y un sector con alto
nivel de integracién vertical y hacia adelante, sobre todo
en el lider del sector. Es dificil que vuelvan a los montos
bajos que se tuvieron anteriormente producto de la crisis
de descapitalizacién y endeudamiento, aunque es probable
que las consecuencias sobre la estructura de capital durante
2010-2011 sea todavia fuerte y en la estructura de pasivos
a Largo plazo, aunque no como lo fue para 2000-2004.

La tendencia del indice de Rentabilidad de los
capitales propios: Beneficio Después de Impuestos/Capital
Propio, se ha ubicado en el rango a marzo del 6.32% al
0.66% en el periodo de 2006 al 2011 en marzo ; durante
marzo del 2006 fue 6.32% , en valores que se han movido
de 0.66 % en marzo del 2007 aun 3.27% en marzo del
2010 y aun 1.80% para marzo del 2011 .

A Marzo del 2006,2007 ,2008, 2009 ,2010 y 2011

el indice de rentabilidad fue del 6.32%, 0.66%, 2.05%, el
39% ,3.27% y el 1.8 % respectivamente. Las condiciones
mejoraron para la empresa, no solo por la limpieza realizada
en laestructura de su capital sino también por la recuperacién

del nivel de quintales vendidos.

Entre los factores que pueden explicar esta evolu-
cién tenemos el valor del rendimiento técnico (BAIT/Activo
funcional), con un 2.7% en marzo del 2006, fue un 0.9%
para el 2007, un 1.8% en el 2008, un 3.1% en el 2009, 2.8%
enel 2010, 1.4% en el 2011. Uno de los factores clave o
determinante de la tasa de rentabilidad es el rendimiento
técnico y el cambio en el apalancamiento, que es otro de los
factores clave que explican la evolucién de la rentabilidad

en la empresa.

De unatasade apalancamiento de 3.77 para marzo
del afio 2006 se ha experimentado reducciones anuales hasta
llegar a un 1.67 en el afio 2010, un 2.22 en el 2007, a un
1.82 en el 2008, un 1.83 en el 2009, un 1.67 en marzo del
2010, un 2.28 en marzo del 2011. El capital propio en los
ultimos seis aflos pasa de $1.2 Millones en marzo del 2006,
a $2.25 Millones en el 2007, a $ 3.32 Millones en el 2008,
a $3.6 Millones en el 2009, a $3.83 Millones en el 2010, a
$3.85 Millones en el 2011 y es precisamente los incrementos
en el capital los que han ayudado a palear las necesidades de

recursos ciclicos.

El BAT ha estado en el rango de $0.019 Millones
a $0.187 Millones durante el periodo de 2006 al 2010, ha-
biendo sido el mds bajo $0.019 Millones en el 2007, luego
a $0.101 Millones en el 2006, $0.091 Millones en el 2008,

Clasificacion de Riesgo
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$0.187 Millones en el 2009, $0.167 Millones en el 2010 y
$0.092 Millones en el 2011.

La incidencia de la carga financiera presentada
por el ratio siguiente de la pirdmide BAT/BAIT tiene una
evolucion notable; esta cifra oscila entre el 0.449 y 0.924
dentro del periodo estudiado; iniciando con 0.838 para el
2006, pasa a 0.449 para el 2007, el 0.844 en el 2008, un
0916 enel 2009,un 0.942enel 2010,un 0.727 enel 2011;
sus valores nos dicen que la incidencia de la carga financiera
ha sido muy importante, aunque ha ido disminuyendo en
los tdltimos afios.

El dltimo de los factores tampoco actia de forma
excesivamente relevante. La presion fiscal ha sido aproxi-
madamente fija entre los periodos, con un 0.25% de indice

tasa, para este trimestre no la hemos incluido.

A partir de estos indices, es evidente que el apalan-
camiento y el rendimiento técnico, en cierta medida afectan

desfavorablemente a la rentabilidad.

Para Marzo del afio 2006 el apalancamiento de
3.77 x 0.83=3.12, el cual actiia muy favorablemente, con
un rendimiento técnico del 2.7% y el recorte fiscal, afectan
su rentabilidad del 6.32%.

En Marzo del 2007, el factor de apalancamiento del
2.22 x 0.449=0.99, actiia desfavorablemente para soportar
el recorte fiscal que los sitiia y con un rendimiento técnico
del 0.9% generan una rentabilidad después -impuestos de
0.66%.

Enel 2008 se obtiene un factor de apalancamiento
de 1.82 x0.84 = 1.53,

que junto a un rendimiento técnico del 1.8 % lleva a una

el que actia muy favorablemente,

rentabilidad después impuestos del 2.05%.

En Marzo del 2009 el factor de apalancamiento es
de 1.83 x 0.91 = 1.66, actia favorablemente para que junto
a un rendimiento técnico del 3.1% lleva a una rentabilidad

post impuestos de el 3.9%.

En el 2010 con un factor de apalancamiento de
1.67x 0.94 = 1.56, actiia favorablemente y con un rendi-
miento técnico del 2.8 %, se llega a una rentabilidad después
impuestos del 3.27%.

En el 2011 con un factor de apalancamiento de 2.28x 0.727
= 1.65, actda favorablemente y con un rendimiento técnico
del 1.4 %, se llega a una rentabilidad después impuestos del
1.8%.

Se puede decir que durante los afios 2006 se tuvo
una situacion en que la empresa actud con apalancamiento
financiero favorable que permitié potenciar su rentabilidad,
en cuyo caso, la politica de endeudamiento le ayudo a po-
tenciar su rentabilidades con el rendimiento técnico. Sin
embargo, desde el afio 2007 se dio el caso de tener apa-
lancamientos financieros desfavorables,y la ventaja de que
haya limitado tanto su carga financiera que la carga fiscal
posterior se aplique sobre un aceptable beneficioy provoque
apalancamiento financiero fiscal favorable.

El rendimiento de los activos: (BAIT/Activos
Funcionales) mejor6 con relacién al indice del afio 2007,
sin embargo fue contrarrestado por la disminucién en los
indices (Activos Funcionales/Capital Propio) y (Bat/Bait),
que incidieron en el resultado.

Para los afios venideros, la manera de mejorar la
rentabilidad seria a través de dos opciones: El incremento en
las ventas, elevar la lealtad de los clientes y/o la reduccién en
los Costos de Venta. El incremento en las ventas (en parte
por la mejoria de los precios y subir los quintales vendidos)
se perfila como la opcién principal, ya que la disminucion de
costos posiblemente es menos permisible por la evolucién

de los precios internacionales de las materias primas.
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Analisis Financiero

INGRESOS Y RESULTADOS OPERATIVOS

SARAM, S. A.de C.V. Ingresos

Balance General Resumido - 31 de Marzo Los ingresos totales estdn conformados bé-
(Cifras en $ Millones) sicamente por la venta de quintales de concentrados
e 2006 2007 2008 2009 2010 2011 «MOR» para animales, los quintales han crecido al-
Activo No Corriente 3.53 386 395 3.99 415 458 rededor del 54.8% durante el periodo del 2006-2011.

Activo Corriente 1.01 1.13 211 2.58 223 4.20
Cajas y Bancos 0.06 0.13 0.10 0.29 034 0.38 Las Ventas Netas han experimentado un au-
Inventarios 0.63 0.57 0.99 1.63 1.37 307 mento significativas de $ 1.8 millones entre el 2006
Cuentas por Cobrar 0.30 0.36 0.56 0.40 0.42 042 y el dltimo afio analizado, habiendo obtenido ( el mds
alto nivel ) en el afio 2011 $4.9 millones en Ventas;
Total Activo 454 500 606 6.58 6.39 8.79  ¢sto representa un crecimiento del 173 % durante el
periodo. La variacién en el volumen de quintales pro-
Capital Propio 120 225 332 360 38 385  {ycidos entre el 2006 y el 2011 ha sido un 54.89%, en
Bt e Lot 2L Ly LY L2 L0y 116 Jos dltimos afios se han ido recuperando la capacidad de
Pasivo Corriente 0.87 102 113 173 149 371 produccion, y por ende el monto de quintales vendidos,

USLENL LR 334 275 213 298 236 4B os ingresos por venta y las utilidades.

Total Pasivo y Capital 4.54 5.00 6.06 6.58 6.39 8.79
Durante marzo del 2006 con utilida-
des antes de impuestos $0.101 Millones, con incre-
SARAM, S.A.de C.V. mento en los quintales vendidos, y una disminucién en

Estado de Resultados Resumido - 31 de Marzo los Gastos Financieros.
(Cifras en $ Millones)

Sin embargo, en marzo del 2007 se experi-

Ao 2006 2007 2008 2009 2010 2011 . ... .

mentan una baja en las utilidades antes de impuestos
Ingresos de Operacion 1.80 2.30 321 3.98 4.36 493 .

de $ 0.019 Millones con unas Ventas Netas de $2.3
Costos de Operacién 147 2.01 2.80 3.50 3.81 4.33 - d de $2 -

n n .0 millones , que no

Margen Bruto 033 029 041 048 055 ogp Millonesy Costos de venta de $2.0 q
Menos: Gastos Estructurales 021 024 030 027 037 04g lcpermiten generar los fondos suficientes como para

Resultados de Explotacién 0121 0044 0107 0204 0177 o0.127 obtener altas utilidades.
Menos: Gastos Financieros 0019 0024 0.016 0.017 0.010 0.034

) Enel 2008 SARAM logra aumentar los quin-
Mis: ( Otros Ingresos - Gastos)

Resultado antes de Impuestos 010 0019 009 0187 0167 0092 talesvendidosenun 10% con relacion al afio anterior,

e incrementar, el precio promedio de venta, lo que le
representa un incremento del 39.1% en los ingresos por
Resultado Netos 0076 0014 0068 014 0125 0069 yone que le llevan a generar nuevamente resultados

positivos antes de impuestos de $0.091 millones.
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SARAM - Ventas Netas

millones de délares

4.93
5 4.31 -
4 3.98
3.20
3
2.30

L e
1
0 I

Mzo. Mzo. Mzo. Mzo. Mzo. Mzo.

2006 2007 2008 2009 2010 2011

SARAM en el 2009 mantiene el volumen de
quintales vendidos, acompafiado de un alza del 22.78%
en los precios promedio por quintal con lo que se obtienen

unas utilidades antes de impuestos de $ 0.187 Millones.

Para el 31 de Marzo del 2010, los ingresos de
SARAM fueron de $ 4.3 millones, habiendo experimen-
tado un 9.5 % de aumento sobre las cifras de Marzo
del afio anterior en el monto de ventas y de un 6.2 %
en los quintales vendidos, . Este aumento es producto,
principalmente, del aumento en los precios promedio
por quintal, que tuvieron una mejoria sustancial de un
3.1%. Las utilidades antes de impuestos fueron de $ 0.167
Millones.

SARAM en el 2011 a marzo aumenta el volumen de
quintales vendidos a 213,282 los cuales se constituyeron
en los valores mds altos de los tltimos afios, acompafiado
de un alza del 2.1% en los precios promedio por quintal
con lo que se obtienen unas utilidades antes de impuestos
de $0.092 Millones.

Costo de las ventas

Como porcentaje del total de ingresos, el costo
de ventas representd 81.43% en el 2006, un 87.31% en
el 2007, un 87.2% para el 2008,el 87.9% en el 2009,
el 87.4% en el 2010, el 87.7% en el 2011; dando como
resultado variaciones en el Margen Bruto que van desde
el 18.57% en el 2006, hasta el 12.08% en el 2009, lo que

SARAM - Activos Totales

millones de ddlares

Mzo.
2011

Mzo.
2010

Mzo.
2009

Mzo.
2008

Mzo.
2007

Mzo.
2006

se explica en los incrementos experimentados en los Costos de

Materia Prima.

En el periodo del 2006 al 2011, los Costos de Venta
tuvieron un movimiento porcentual entre 81.4% al 87.9%. Se ha
ido superando la reduccién del volumen de los ingresos originada
en la caida en los quintales vendidos, y los precios promedio
del quintal vendido han variado entre $13.11 y $23.3, estos dos
movimientos han potenciado la posicién de la empresa, aunque

éstos no incrementaron en igual proporcion.

Las Utilidades

Laempresahalogrado mantener un nivel de Utilidades
en el periodo del 2006 al 2011, en tal forma que sus Utilidades
Netas se mantuvieron en un crecimiento constante, con valores
que van desde $0.10 millones en el 2006 hasta $0.092 millones

SARAM - Costo de Ventas

millones de délares

Mzo.
2011

Mzo.
2010

Mzo.
2009

Mzo.
2008

Mzo.
2007

Mzo.
2006
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EstADO DE RESULTADOS : ESTRUCTURA %

18.57%
12.94%

12.80%

87.92%

87.31% . 87.40% 87.70%
81.43% 87.20%
. 0

10.43%

12.60%

5.63%
109 —~—_ 1 05y, 1:83% . - 12.30%
' Tt 0 S ————.L
nrp———— (U7
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en el 2011; en los afios anteriores se experimentaron
periodos alternos de bajas y subidas en utilidades, pero

siempre €n rangos menores.

En el 2006, los niveles de ventas y los costos
de Venta, dieron como resultado una Utilidad Neta an-
tes de impuestos equivalente al 5.63% de los Ingresos
Totales; en 2007 las Utilidades Netas antes de impuestos
representaron el 0.86% de los Ingresos Totales, y en el
2008 un 2.84%, en el 2009 el 4.7%. En el 2010 y 2011
las Utilidades Netas antes de impuestos alcanzaron sola-

mente al 3.84% y 1.87% de los Ingresos Totales.

Los Resultados antes de Intereses e Impuestos
(EBIT) tuvieron un comportamiento que va de $ 0.121
millones en el 2006 y en 2011 $0.127 y subiendo durante
el 2008 hasta los $ 0.204 millones. En el 2007 se obtiene el
EBIT mas bajo del periodo analizado $0.044 millones.

El coeficiente EBIT/Ventas Netas, mantiene
la forma de ciclo econémico en su tendencia desde
20006 hasta el 2011. Parael 2006,2007,2008,2009,
2010, 2011 declina desde el 6.7%,un 1,9%, un 3.3%,
51%,4.0%,2.5% respectivamente.

Los Resultados antes de Intereses e Impues-
tos mds Depreciaciones y Amortizaciones EBITDA
han seguido un patrén de comportamiento similar al
del EBIT.

Igual sucede con el coeficiente EBITDA/
Ventas Netas, cuyo patrén asemeja al del EBIT/Ventas
Netas en todos los afnos del periodo analizado. Para el
2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011 baja desde el
6.7 % hasta el 2.9, 4.4%, al 6.08%, 5.18%, 3.66%
como efecto también de los aspectos que repercuten
en el EBIT y también producto de los bajos niveles de

depreciacion.
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Endeudamiento:

La Deuda Total al 31 de Marzo de
2006 era de $3.34 Millones y sus componentes
principales eran los Préstamos No Bancarios de
Corto y Largo Plazo (el 36.8% del Total pasivo
y patrimonio), seguidos por los Préstamos Ban-
carios a Largo Plazo (33.75% del Total pasivo

y patrimonio).

En la misma fecha del 2007 y con un to-
tal de $2.75 Millones en Deuda, un componente
fuerte fueron los Préstamos Bancarios de corto
y Largo Plazo (33.4% del Total pasivo y patri-
monio). En su totalidad se tuvo una disminucién

con relacion a la Deuda Total del afio 2006.

Al 31 de Marzo del 2008 la Deuda To-
tal asciende a $ 2.73 Millones, de los cuales el
24.45% corresponde a los Préstamos Bancarios
a corto y Largo Plazo, estos porcentaje sobre el

Total pasivo y patrimonio.

Para el 2009 la Deuda Total su monto
total ($2.93 Millones) estuvo compuesto princi-
palmente por los Préstamos Bancarios de Largo

Plazo (26.63% del Total pasivo y patrimonio ).

Al 2010 la Deuda Total fue de $2.56
Millones y redujo el 23.3% con relacién al
2006, compuesta principalmente por Préstamos
Bancarios a corto y Largo Plazo ( 19.47% del

Total pasivo y patrimonio) .

Para el 2011 la Deuda Total su monto
total ($4.93 Millones) estuvo compuesto princi-
palmente por los cuentas por pagary Préstamos
Bancarios de corto Plazo (24.93 % y 17.85%

del Total pasivo y patrimonio ).

Es debido a los movimientos en la es-

tructura de capital, el que l1a Razon de Endeuda-

miento haya mostrado tendencia a la reduccion
desde el ano 2006 hasta 2010 , aumentando el
2011.

SARAM - Deuda Total Millones $
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Habiendo iniciado con un coeficiente de 2.77 en el 2006 baja
al 1.22enel 2007, siendo el 0.82 enel 2008. En el 2009 el coeficiente
es 0.82,y el 2010 fue de 0.66 y el 2011 fue de 1.28.

La empresa ha incrementado el capital social, se orienté a la
reduccién de sus Pasivos o de sustituirlos por otros de menor costo a fin

de reducir sus Gastos Financieros, y saneo los pasivos y activos.

El Apalancamiento también ha experimentado variaciones
anuales, consistentes con la nueva estructura de capital, que le han llevado
de 3.77 en 2006 hasta 2.28 en el 2011, en parte por los aumentos de
Capital Social y las disminucién de necesidades circulantes, efecto que
se hace notar en los cambios de la Razén de apalancamiento.

Los valores del Apalancamiento se comportaron de la siguiente

manera: Comenzando en el 2006 con un coeficiente de 3.77, bajaa 2.2

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Razén de deuda 073 055 045 045 040 056

Apalancamiento 377 222 1.82 1.83 1.67 228
Pasivo Total / Patrimonio Neto 2.79 1.23 0.83 0.83 0.67

1.289

SARAM - Razén de Deuda
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en el 2007 como efecto de los cambios en la estructura de
capital. Enel 2008 el indicador fue 1.8,enel 2009, ya que el
indicador fue 1.8. A partir del 2010 y 2011 este coeficiente
fue de 1.66 y de 2.28.

Cobertura:

A pesar de la crisis econémica-financiera que la
empresa ha enfrentado, las variaciones en los niveles de
utilidad y la readecuacion de la deuda, la compaiiia continué
generando un nivel de Flujo de Efectivo suficiente para cu-
brir sus obligaciones financieras. Pero es de hacer notar que
en la medida en que las Utilidades Netas han experimentado
reducciones a lo largo del periodo analizado, la empresa ha
recurrido a las medidas necesarias para recuperar el equilibrio
en momentos claves. La Cobertura de los Intereses ha ido
mostrando mejorias consecuentes, pasando de una cobertura
de 6.17 veces en 2006 hasta una cobertura de 17.39 veces
en el 2010, para el 2011 fue de 3.66 , con una tendencia al
crecimiento sostenida del 2009-2010; todo esto fue obteni-
do mediante una reduccion sistemadtica de los pasivos, que

estaban disminuyendo.

El coeficiente EBIT/Gastos Financieros nos mues-
tra en que proporcién los Gastos Financieros se encuentran

cubiertos por las Utilidades antes de Intereses e Impuestos.

Este coeficiente ha mejorado a lo largo del periodo
analizado a pesar de que el EBIT ha mantenido una tendencia
variable, con disminuciones en los afnos centrales del mis-
mo, pero que en contraste con las variaciones de los Gastos

Financieros es siempre superior.

El coeficiente EBITDA/Gastos Financieros ha
seguido un comportamiento parecido al del EBIT/Gastos
Financieros, desde el 8.4v del 2008 hasta el 5.2v del 2011.

En cuanto a los Actives Circulantes/Pasivo Total,
que muestra la proporcién en que los Activos Circulantes

pueden dar cobertura a la Deuda Total, en el periodo 2006

hastael 2011, este coeficiente ha estado en el rango de 0.30v a
0.874v; siendo 0.30v en el 2006, sube ligeramente a 0.41v en
2007 y a0.77v en el 2008, hasta 0.86v en el 2009, tendencia
que se mantiene en el 2010 y 2011 al llegar al a 0.87v y al
0.85v.

SARAM - Gastos Financieros - en miles de délares
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El EBITDA/Pasivo Circulante, que es el coefi-
ciente de cobertura brindada por los Ingresos antes de Inte-
reses e Impuestos mas Depreciaciones y Amortizaciones a
los Pasivos de Corto Plazo, muestra una tendencia entre el
2006 y el 2011 de valores que van de 0.07 a 0.15.

En el 2006 este coeficiente de cobertura alcanzaba
un 0.14 y al 2007 es el 0.12, al 31 de Marzo del 2008 es el
0.07 para ser el 0.14 en la misma fecha del 2009. Para el
2010y 2011 el indicador es el 0.15y el 0.05 .

El EBILAT, incrementd de $0.09 millones en el
2006 a $0.033 millones en el 2007. Sin embargo en el 2008
el EBILAT es de $0.080 millones y luego a $0.153 millones
en el 2009, situacion que se vio revertida en el 2010 en que

alcanz6 los $0.133 millones y los $0.095 millones .

SARAM - Apalancamiento y Cobertura de Intereses
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SARAM - Indices de Endeudamiento y Cobertura de intereses

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Coeficiente de endeudamiento 2.77 122 0.82 0.83

0.66 1.28
Cobertura de intereses (en base al EBIT) 6.17 1.81 642 1185 17.39 3.66
SARAM - EBIT / Gastos Financieros SARAM - EBITDA / Gastos Financieros
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SARAM - Razones de Cobertura:

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ebit/Gastos Financieros 6.17 1.81 6.42 11.85 17.39 3.66
Ebitda/Gastos Financieros 2.79 84 1402 22.12 52
Pasivo Total/Ebitda 2756 4059 1938 12.32 1135 2732

slobal
s'f enture
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SARAM - Pasivos Corrientes
SARAM - EBILAT millones de délares
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DE LA GESTION DEL ACTIVO

Descomposicion de la Rotaciéon de Activos

La rotacién de Activos Corrientes se ha visto
altamente influenciada por la descapitalizacion de la empresa
y por la estructura de capital. Al inicio del periodo analizado,
en el afio 2006, la rotacion fué de 1.79 veces, el 2007 fue
de 2.03 veces y en la medida en que las ventas han ido
aumentando sistemdticamente, se ha pasado de hasta 1.52
veces en el 2008 y luego a 1.54 veces en el 2009. La rotacion
de estos activos de 1.95 R.y de 1.17 R se obtuvo en el 2010
y 2011.

La Rotacion del Capital de Trabajo

La Rotacién del Capital de Trabajo para el 2006
se sitia en 13.34 R. Para el 2007 21.41 R.y en el 2008

SARAM - Rotacidn del Activo Corriente

fue de 3.28R, habiendo disminuido sobre el afio anterior.
En los periodos posteriores se ha tenido crecimiento de las
rotaciones, de tal manera que en los afios subsiguientes, el
indice pasa de 4.68R.en el 2009 a 5.83R.en el 2010, siendo
de 11.34 R parael 2011.

La Rotacion de Cuentas Por Cobrar

Larotacion de Cuentas por Cobrar ha incrementado
en la medida en que se ha dado una mejor politica de crédito,
principalmente con las Cuentas por Cobrar no Comerciales.
Con un indice de 5.67R en el afio 2006 pasa a 5.52R en el
2007 y parael 2008 a4.09R. Un 6.35R en el 2009, un 8.55R
enel 2010 yun 7.01R enel 2011.

La Rotaciéon de Inventarios.
Para el 2006 la rotacion fue de 2.33 veces, este

indicador alcanzd las 3.48R para el 2007. La tendencia ha

sido a mantenerse en un rango que va desde 2.15R en el 2009

2.00 a2.81Renel 2008, un2.78R enel 2010 y de 1.41R obtenida
1.75 en el 2011. La rotacion de inventarios se ha visto afectada
mds por las variaciones de los Costos de Venta 'y por las
1.50 variaciones en inventarios, es un punto de mayor riesgo por

los movimientos en los derivados a nivel mundial.

1.25
10 La Rotacion de los Activos Totales

La Rotacidn de los Activos Totales se ve altamente
0 influenciada por las variaciones en los ingresos por Ventas, y
2";6’6 ZM;(;’7' 2";:8' 2";‘;; %’1‘; hg;:i por los movimientos en los activos totales. Los Activos Fijos

Indices de Administracion de Activos

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Rotacién del activo corriente 1.79 203 1.52 1.54 1.95 1.17
Rotacién del capital de trabajo 1334 2141 3.28 4.68 583 11.34
Rotacién de cuentas por cobrar 5.67 5.52 4.09 6.35 8.55 701
Rotacién del inventario 2.33 348 2.81 2.15 2.78 141
Rotacién de cuentas a pagar 5.24 3.63 4.78 534 4.68 1.98
Dias de cuentas a cobrar 644 66.1 892 57.5 427 5206
Dias de inventario 156.6 1049 1299 169.8 1313 2588
Rotacion de los activos 0.40 0.46 0.53 0.60 0.68 0.56

Clasificacion de Riesgo
SARAM - Junio 2011




SARAM - Rotacién de las Cuentas por Cobrar
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no aportan mucho a las variaciones, aun cuando en el afio
2010 se experimentd un cambio significativo en éstos, araiz
de ladisminucion en las cuentas de “Inmuebles, Maquinaria
y Equipo”. Las rotaciones obtenidas son las siguientes Afio
2006,2007,2008,2009,2010,2011 y fueron 0.40R,0.46R,
0.53R, 0.60R, 0.68R y 0.56R respectivamente.

La Rotacion del Activo Fijo

La Rotacion de los Activos Totales tuvo su cifra
mads alta en 2011 (1.07 veces) y su cifra mas baja en el 2006
(0.51veces), sin embargo su comportamiento ha sido variable
através del periodo analizado, la tendencia general es hacia el
alzaen el tiempo. Las cifras obtenidas han sido las siguientes
para 2006,2007,2008,2009,2010,2011 ,fueron0.51 R,0.59
R ,0.81 R,0.996 R, 1.05R, 1.077R respectivamente.

SARAM - Rotacion del Activo Fijo
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DE LA GESTION DE LA LIQUIDEZ

LIQUIDEZ Y RECURSOS DE CAPITAL

La liquidez de la empresa es producto de los fon-
dos provenientes de las operaciones propias del negocio,
créditos bancarios a corto, emision en bolsa y largo plazo
y aportes de Capital y se refleja en diferentes coeficientes

que serdn analizados a través del periodo en estudio.

Su comportamiento dentro del periodo analizado
ha estado influenciado en su mayoria por las variaciones
en su situacion econdmica -financiera; y las cifras y coefi-
cientes de Liquidez del periodo comprendido entre 2006
y el 2011 presentan los siguientes comportamientos (ver

cuadro adjunto).
Razén de Liquidez:

LaRazén de Liquidez, a través del periodo 2000-
2007, fue de inicialmente de 1.15 en el afio 2006, como
base del periodo a estudiar; en el 2007 baj6 a 1.1; el afo
2008 fue de 1.86; y 1.49 en el 2009. Para el 2010 y 2011
laRazén de Liquidez fue de 1.5 y de 1.12. Durante este pe-
riodo los indices se ubicaron entre 1.1y 1.86, sin embargo,
es de tener presente la situacion econdmica-financiera que
tenfa la empresa y resaltar que €sta ha ido siendo superada,

aunque tuvo su ciclo.

Razén de Liquidez y Prueba Acida

0.99

0.43
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Prueba Acida:

La Prueba Acida conserva el mismo comportamien-
to que la Razén de Liquidez y siendo que los Inventarios
no tienen un peso determinante dentro del monto total de
los Activos Circulantes, las diferencias no son realmente
grandes al principio, pero en la medida en que las Cuentas
por Cobrar sufren disminuciones importantes se va eviden-
ciando el efecto en la cobertura aun cuando los inventarios

incrementan en monto.

La Prueba Acida para el periodo 2006 fue de 0.43,
en el 2007 el coeficiente sube a 0.54, pero de nuevo en el

2006
Liquidez:
Razén de Liquidez 1.15
Prueba Acida 0.43
Coeficiente de Caja 0.07
Act.Circ./Pas.Total 0.30
Capital de Trabajo* 0.13
EBIT* 0.12
EBITDA* 0.12
EBITDA/Pasivo Circulante 0.14

*: millones de $

2007 2008 2009 2010 2011
1.10 1.86 1.49 1.50 1.12
0.54 099 0.55 0.58 0.30
0.13 0.09 0.17 0.23 0.103
0.41 0.77 087 0.87 0.85
0.10 098 085 0.75 0.435
0.04 0.10 0.20 0.18 0.12
0.06 0.14 0.24 0.22 0.18
0.07r 0.1z 0.14 0.15 0.05

Clasificacion de Riesgo
SARAM - Junio 2011



2008 llega a 0.99, para el 2009 el coeficiente fue de 0.55,
un 0.58 enel 2010 yun 0.30 enel 2011 lo que implica que
es el producto de la limpieza de activos que se ha realizado
debido a la situacién economica-financiera heredada por los
nuevos accionistas y gerencia, evidenciando una mejoria en el

cumplimiento de los compromisos que tenia la empresa.
Coeficiente de Caja:

El Coeficiente de Caja es el indicador que nos mues-
tra en que medida pueden cubrirse los Pasivos Circulantes
con los fondos existentes en Caja y Bancos en un momento
especifico.

Al 31 de Marzo de los afios analizados y com-
prendidos entre el 2006 y el 2011, este coeficiente ha tenido
conductas ascendentes que van desde un 7%, la cifra mas baja
obtenida en el afio 2006, hastael 17%,23% y 10% obtenido
tanto en el 2009 como en el 2010 y 2011 Adicionalmente,
las variaciones en este coeficiente suelen ser frecuentes y ra-
pidas, por lo que no se puede considerar un indice de medida
a mediano o largo plazo, sino una imagen instantdnea de la

situacion de liquidez.

Coeficiente de Caja
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Activo Circulante/Pasivo Total:

Por medio de este coeficiente se mide la capacidad
de los Activos Circulantes para hacer frente a la totalidad de

la deuda de una empresa en un momento determinado.

Dentro del periodo comprendido desde el afio 2006
hasta el 2011 la empresa ha mantenido un rango de cobertura
entre el 0.33, en su punto mds bajo, hasta el 0.87 en su punto
mads alto.

Los Activos Circulantes constituyen el

3lobal

Venture
S.A. de C.V.

22.2%,22.7%,34.8%,39.29%,35%,47.85%, del total de acti-
vos respectivamente a los aflos comprendidos entre el 2006 y
el 2011; si se toma en consideracion que el porcentaje mayor
de los pasivos se encuentra concentrado en el corto Plazo,
se puede pensar que la posibilidad de una presién agresiva
sobre este coeficiente es muy baja, tal como lo demuestran

los indicadores de la Razén de Liquidez.
Capital de Trabajo:

El Capital de Trabajo mantuvo una tendencia va-
riable en el periodo analizado. Durante el 2006 se mantuvo
en $0.135 millones y luego de la cifra diferente obtenida
en el 2007 $0.107 millones , sube llegando hasta $0.978
millones en el 2008, habiendo pasado a $0.851 millones en
2009, luego a $0.748 millones y $ 0.435 millones en 2010
yenel 2011.

Activo Circulante / Pasivo Total

. 0.87 .

0.77 0.86 0.85
0.41

0.30
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Los movimientos en el Capital de Trabajo han
provenido principalmente de las disminuciones en el Pasivo
Circulante, principalmente en Proveedores Locales, la can-
celacién de la cuenta “Gastos Acumulados por Pagar” y los

movimientos en las Otras Cuentas por Pagar.
EBIT (Utilidades antes de Intereses e Impuestos):

El comportamiento del EBIT ha sido variable y con
un comportamiento de ciclo. Comienza con un periodo que
comprende el 2006 y el 2007 para luego ascender en el 2008
y luego hasta el afio 2009 en que experimenta recuperacion
y marca la otra parte descendente de la tendencia del ciclo
hasta el final del periodo.
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Habiendo comenzado en $ 0.121 millones en 2006
decremento a $0.044 millones en 2007, luego a $0.107 mi-
llones en el 2008, y en el 2009 llega hasta $0.204 Millones,
que se constituye el punto mds alto. A partir de ese punto
comienza un nuevo descenso que permanece hasta el final
del periodo analizado, de tal manera que en el 2010y 2011

disminuye a $0.177 millones y a $0.127 millones.

Estos movimientos se debieron a las variaciones

Capital de Trabajo - En millones de ddlares

Mzo.
2011

Mzo.
2010

Mzo.
2009

Mzo.
2008

Mzo.
2007

Mzo.
2006

originadas en la limpieza de la situaciéon econémica-finan-
ciera y de la estructura de capital heredadas y su repercusion
en las Utilidades antes de Intereses e Impuestos, que partieron

desde una base desventajosa de pérdida.

EBIT
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EBITDA (Utilidad antes de Intereses e Impuestos mds De-
preciaciones y Amortizaciones):

Al igual que el EBIT, el EBITDA ha tenido un
comportamiento altamente marcado por los movimientos
de la Utilidades antes de Impuestos y sus variaciones son
similares. Las razones para este comportamiento son las
mismas analizadas en el EBIT y aun cuando en éste ultimo
se toman en consideracién otros fondos no operativos, como
las Depreciaciones y Amortizaciones.

Consistente con los movimientos del EBIT, el EBIT-

DA ha generado las siguientes cifras:

EBITDA/Pasivo Circulante:

El presente coeficiente mide la proporcion en la
cual las Utilidades antes de intereses e impuestos, mds las
Depreciaciones y Amortizaciones dan cobertura a los Pasivos

Circulantes en un momento determinado.

En esta relacion el coeficiente ha sido muy influen-
ciado por los movimientos en las depreciaciones, debido a
la crisis en las utilidades que fue siendo superada al final del
periodo analizado. Todo ésto, aunado a los cambios en el Pa-
sivo Circulante, han dado como resultado tal comportamiento
en los indicadores. Entre 2006, conun 0.14 y 2007 (0.07) .
Luego en el 2008 el coeficiente incrementa la cobertura hasta
el 0.12 siempre como consecuencia de la disminucién de los
Pasivos Circulantes. En cambio, entre el 2009, 2010 y 2011
el coeficiente llegando hasta el 0.14 ,0.15 y 0.05

SARAM - EBITDA
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Analisis de Rentabilidad

El Rendimiento sobre los Activos (ROA) tuvo una
tendencia de ciclo econémico entre Marzo del 2006 hasta
Marzo del 2011. Entre el 2006 y 2011 el nimero de quintales
vendidos aumentd en un 55.4%, con un incremento en los
precios de un 77.1% y un crecimiento ciclico y variable en
el ROA.

En el 2006, el ROA fue del 1.68 %, pasando a un
03%enel2007,a1.13 % en el 2008, un 2.13% en el 2009,
un 1.96%, en Marzo del 2010 y un 0.79 en Marzo del 2011.

Entre el 2006 y el 2007 las Ventas Netas crecieron
un 27.7%, pero las Utilidades Netas se vieron afectadas por
un crecimiento del 36.0% en el Costo de Ventas, dando como
resultado un efecto de reduccién en el ROA que bajé al 0.3%.
Durante este periodo también se experimentd un aumento
de los Activos Totales del 10.13%, no potencio una mejoria

en el coeficiente.

A partir del 2008, el ROA comienza a subir, habien-

Rendimiento sobre los Activos ( ROA)
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do aumentado a un 1.13% en el 2008, a 2.13% en el 2009,
a 1.96% en Marzo del 2010 y fue un 0.79% en Marzo del
2011. Estas mejorias han sido el efecto del aumento paulatino
en las Utilidades Netas provocadas por las variaciones en
los voliimenes de venta y los costos variables, ya que los
Activos Totales han tendido al aumento al inicio y luego se
ha estabilizado y luego han aumentado al final del periodo
analizado, producto de las coyunturas del mercado interna-

cional de commodities.

Es de particular interés mencionar las variaciones
obtenidas a Marzo del 2009 en el cual el ROA llegé hasta el
2.13%,mayor coeficiente obtenido en el periodo analizado.
A esa fecha las Ventas Totales aumentaron un 24.2% en
relacion al afo anterior y aun cuando el Costo Venta incre-
mentd en una proporcién mayor reduciendo el Margen Bruto
al 12.08% se consiguié un mayor porcentaje de Utilidad de
Operacion y por ende un mayor porcentaje de Utilidad Neta,

con un incremento en los Activos Totales.

El ROA antes de Intereses se comportan en forma
muy diferente debido a la presién de los Gastos Financieros
sobre las utilidades. Desde el 2006 hasta el 2008 tienen una
tendencia descendente, este indicador cae desde un 2.0%
parael 2006 aun 0.66% en el 2007, a un 1.33% en el 2008.
Luegoenel 2009 aun2.33,un 2.08% enel 2010 y fue de un

1.08% en el 2011. Es de hacer notar que la exclusion de los

ROE - (Utilidad Neta/ Patrimonio)
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SARAM - Principales Tasas de Rendimiento

ROA
ROE

ROA antes de Intereses
ROS: Margen de Utilidad Neta

intereses incrementa el monto del coeficiente en
la mayoria de los afios incluidos en el estudio
y esto se debe a que la carga financiera de la
empresa yano es fuerte y no castiga a las

utilidades netas considerablemente.

El Rendimiento sobre el Patrimonio
(ROE), tuvo un comportamiento ciclico;
entre el 2006 con un 6.32% y el 2011 con un
1.8% habiendo sido afectados mayormente
por la situacién del mercado internacional
de commodities y las condiciones econémica
financiera de base que heredo la empresa, por
la descapitalizacién y estructura de capital
consecuente con el punto anterior. El Patri-
monio se ha incrementado un 220% entre el
2006y el 2011. Durante el periodo de andlisis,
el coeficiente pasa de 6.32% en el 2006 para
luego decrementar al 0.66% en el 2007. Pos-
teriormente en el 2008 el ROE fue 2.05%, el
afio siguiente fue un3.9% .Enel 2010y 2011
redujo a 3.27% y 1.8%. Es importante aclarar
que SARAM ha recurrido a los incrementos
de Capital como una forma de fortalecer la

posicién de liquidez y de dar un respaldo con-

SARAM - Utilidad Bruta - en millones de dolares
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Venture
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2006 2007 2008 2009 2010 2011
1.68% 030% 1.13% 2.13% 196% 0.79%
6.32% 0.66% 2.05% 3.90% 327% 1.80%
200% 0.66% 133% 233% 2.08% 1.08%
422% 0.64% 2.13% 3.53% 2.88% 1.40%

fiable a las operaciones financieras realizadas en afios anteriores, pero
también, al haber aumentado el Capital Social en una forma acelerada
sin mejorar el rendimiento de los activos, se ha afectado los indicadores

financieros relacionados con el Rendimiento del Patrimonio.

El Margen de Utilidad Neta (ROS), ha tenido, al igual que el
ROA y el ROE un comportamiento ciclico a partir de una situacién
mas alta y luego uno de baja ya dentro de un rango mas parecido al del
afio 2006, todo esto como resultado de mejoria en las Utilidades y los
incrementos en las Ventas, precio de las commodities permitiendo en al-

gunos casos potenciar los resultados del Rendimiento del Patrimonio.

Enel 2006 con un ROS de 4.22% y contando con una Rotacién
de los Activos de 0.40 v, se llegé a un ROA de 1.68% .

empresa hacia uso de un apalancamiento financiero de 3.77 v que sirvid

Ademas, la

para llevar el Rendimiento del Patrimonio hasta 6.32%.

El ROS, fue de 0.64% en el 2007, pero la Rotacién de los
Activos fue 0.46 veces, con un Rendimiento de los Activos de 0.3%,
el apalancamiento financiero fue 2.22 veces, con un 0.66% en el Ren-

dimiento del Patrimonio.

En el 2008 el ROS fue del 2.13% la Rotacion de los Activos

ROS: Margen de Utilidad
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Generadores Claves del Rendimiento del Patrimonio

2006
Margen de utilidad neta (o Ros) 4.22%
x Rotacién de los activos 0.40
= Rendimiento de los activos 1.68%
x Apalancamiento financiero 3.77
= Rendimiento del Patrimonio 6.32%

de 0.53 veces, el Rendimiento de los Activos fue de 1.13%.
Todos los efectos anteriores, aunado a un nuevo incremento
del Capital Social, la empresa hacia uso de un apalancamiento
financiero de 1.83v, llevan a un Rendimiento del Patrimonio
de 2.05%.

En el 2009 el ROS fue del 3.53% . La Rotacién de
los Activos fue de 0.6 veces y el Rendimiento de los Activos
llego al 2.13%, con un apalancamiento financiero de 1.83v

y con un Rendimiento del Patrimonio del 3.9%.

Parael 2010 el ROS fue del 2.88%.La Rotacién de
los Activos fue de 0.68 veces y el Rendimiento de los Activos
llego al 1.96 %, con un apalancamiento financiero de 1.67v
y con un Rendimiento del Patrimonio del 3.27%. Este nivel
de utilidad, tal como se ha mencionado anteriormente, se ve

afectado por el incremento en los Costos Variables.

Enel 2011 el ROS fue del 1.4% . La Rotacion de los
Activos fue de 0.56 veces y el Rendimiento de los Activos
llego al 0.79%, con un apalancamiento financiero de 2.28v

y con un Rendimiento del Patrimonio del 1.8%.

SARAM - Capital Social - en millones de délares

3.00 : -
2550 -

2.00 -

1.75 -

1.50 -

1.25 B

1.00 N

0.75

0.50

Mzo.
2011

Mzo.
2010

Mzo.
2009

Mzo.
2008

Mzo.
2007

Mzo.

2007 2008 2009 2010 2011
0.64% 2.13% 3.53% 2.88% 1.4%
0.46 0.53 0.60 0.68 0.56
0.29% 1.12% 2.11% 1.95% 0.78%
222 1.82 1.83 1.67 2.28
0.66% 2.05% 3.90% 327% 1.8%

Razones de Eficiencia:

El coeficiente EBIT/Ventas Netas se mantuvo al
descenso desde el 2006 hasta el 2011.A partir del 2008 se ex-
perimentaron movimientos ascendentes que se mantuvieron
hasta el 2009, pero que estuvieron sustentados en incrementos
en las Utilidades.

Habiendo iniciado en el 2006 con un coeficiente
del 6.7% éste bajaen el 2007 al 1.91% . Enel 2008 el co-
eficiente sube hasta el 3.36% cuando el EBIT cae un 46.2%
con respecto al afio anterior debido a una reduccion en los
Mirgenes de Utilidad; y luego en el 2009 es un 5.14% ain
cuando se obtiene un mejor nivel de utilidad, pero esta vez
es debido al crecimiento en el monto de las Ventas Netas,
que experimentan un 24.2% de crecimiento sobre las ventas

del afio anterior.

Para el 2010 el EBIT/Ventas Netas baja, pasando al
4.07% yenel2011 al 2.57% .

De igual manera, pero con resultados
elevados por la inclusion de las Depreciaciones y Amorti-
zaciones, el coeficiente EBITDA/Ventas Netas se desplaza
desde el 2.94% en el 2007 hasta el 4.4% en el 2008 y luego
experimenta en el 2009 hasta llegar al 6.08%.

Enel 2010 y 2011 el EBITDA/Ventas Netas es el
5.18% y 3.66% ; todo esto explicado en los mismos factores
de influencia del EBIT/Ventas Netas.
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SARAM - EBITDA / Ventas Netas

SARAM - EBIT / Ventas Netas

6.72%
8%

6.08%

6
4
Mzo. Mzo. Mzo. Mzo. Mzo. Mzo.
2006 2007 2008 2009 2010 2011
SARAM - EBITDA / Pasivo Circulante
0.15
0.14 0.12 0.14
0.07
005
Mzo. Mzo. Mzo. Mzo. Mzo. Mzo.
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Mzo.
2007

Mzo.
2008

Mzo.
2009

Mzo. Mzo.
2010 201

Clasificacion de Riesgo
SARAM + Junio 2011




m Global

Venture
S.A. de C.V.

Clasificadora de Riesgo

Anexos




Balance de Situacion
Activos Corrientes
Activos Totales
Pasivos Corrientes
Pasivos Totales
Patrimonio

Cuentas por Pagar
Estado de Resultados
Ventas Netas

Costo de Ventas
Utilidad Bruta
Gastos de Estructura
Gastos Financieros
Otros Ingresos

Resumen Financiero

SARAM, S. A. DE C.V.

(En dblares)

Marzo/06 Marzo/07 Marzo/08 Marzo/09 Marzo/10 Marzo/11
1,011,489.63 1,135,391.96 2,110,368.61 2,588,201.29 2,239,383.22 4,208,946.88
4,547,474.46  5,003,630.96 6,061,653.88 6,587,261.47 6,395,528.62 8,795,418.83
876,081.66 1,027,678.74 1,131,962.24 1,736,743.86 1,491,296.07 3,773,190.72
3,342,093.27  2,750,639.94 2,732,952.43 2,983,092.06 2,563,427.78 4,937,570.35
1,205,381.19 2,252,991.02 3,328,701.45 3,604,169.41 3,832,100.84 3,857,848.48
280,598.80 555,181.28 591,661.34 655,563.82 814,506.76 2,192,365.05
Estado de Resuitados |
1,805,694.36  2,305,643.08 3,208,192.28 3,983,012.56 4,361,960.24 4,939,567.61
1,470,369.95 2,013,021.66 2,797,621.97 3,501,812.11 3,812,513.43 4,331,841.38
335,324.41 292,621.42 410,570.31 481,200.45 549,446.81 607,726.23
214,045.39 248,548.64 302,709.23 276,542.86 371,906.11 480,543.47
19,655.30 24,287.59 16,791.22 17,269.60 10,209.47 34,771.72
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
76,217.79 14,838.89 68,302.39 140,540.99 125,498.42 69,308.28

Utilidad Neta

Indicadores Financieros

Liquidez

Razén de liquidez

Prueba Acida

Capital de Trabajo (en miles de US$)
Coeficiente de Caja

Activo Circulante / Pasivo Total
EBIT

EBITDA (en miles de US $)

EBITDA / Pasivo Circulante

Razones de Cobertura
EBIT / Gastos Financieros
EBITDA / Gastos Financieros

EBIT / Gtos.Fin. + Dda. Banc. Y Burs. C.P.
Pasivo Total / Ebitda

Pasivo con costo / Ebitda

Cobertura de Intereses (ganancias)

Razones de Estabilidad

Razén de Deuda

Apalancamiento

Pasivo Circulante / Pasivo Total

Pasivo con costo / Pasivo Total

Pasivo con costo C.P. / Pasivo Circulante
Endeudamiento

Pasivo con Costo / Patrimonio

Marzo/06
Activo Circulante/Pasivo Circulante 1.15
(Act. Circulante-Inventarios)/Pasivo Circ. 0.43
Activo Circulante-Pasivo Circulante 135,407.97
Caja y Bancos/Exigible a corto plazo 0.071
Activo Circulante / Pasivo Total 0.303
Utilidad antes de intereses e impuestos 121,279.02
Ut. antes de int. e imp.+Deprec.+Amort. 121,279.02
Ut. antes de int. e imp.+Deprec.+Amort./P.C. 0.14

Marzo/06
Utilidad antes de int. e imp./Gastos Financ. 6.17
Ut. antes de int. e imp.+Deprec.+Amort./G.F.
Utilidad antes de int. e imp./Gastos Financ.+P.C. 0.14
Pasivo Total/Ut. antes de int. e imp.+Deprec.+Amort. 27.56
Pasivo Total+G.F./Ut. antes de int. e imp.+Deprec+Am 27.72
Utilidad Neta+G.Financi+Impuestos/Gastos Financieros 6.17

Marzo/06
Pasivos Totales/Activos Totales 0.73
Activos Totales/Patrimonio 3.773
Pasivo Circulante / Pasivo Total 0.262
Pasivos Totales+Gastos Financieros/Pasivo Total 1.006
Pasivos Circulantes+Gastos Financieros/Pasivo Circular 1.022
Pasivo Total/Patrimonio Neto 2.773

Pasivo Total+Gastos Financieros/Patrimonio Neto 2.789

Marzo/07

1.10

0.54
107,713.22
0.134
0.413
44,072.78
67,772.78
0.07

Marzo/07

1.81
2.79

0.04
40.59
40.94

1.81

Marzo/07

0.55
2.221
0.374
1.009
1.024
1.221
1.232

Marzo/08

1.86

0.99
978,406.37
0.092
0.772
107,861.08
141,046.32
0.12

Marzo/08

6.42
8.40

0.09
19.38
19.50

6.42

Marzo/08

0.45
1.821
0.414
1.006
1.015
0.821
0.826

Marzo/09

1.49

0.55
851,457.43
0.170
0.868
204,657.59
242,190.93
0.14

Marzo/09

11.85
14.02

0.12
12.32
12.39
11.85

Marzo/09

0.45
1.828
0.582
1.006
1.010
0.828
0.832

Marzo/10

1.50

0.58
748,087.15
0.233
0.874
177,540.70
225,831.70
0.15

Marzo/10

17.39
22.12

0.12
11.35
11.40
17.39

Marzo/10

0.40
1.669
0.582
1.004
1.007
0.669
0.672

Marzo/11

1.12

0.30
435,756.16
0.103
0.852
127,182.76
180,758.82
0.05

Marzo/11

3.66
5.20

0.03
27.32
27.51

3.66

Marzo/11

0.56
2.280
0.764
1.007
1.009
1.280
1.289



Raz6én de Rentabilidad Marzo/06 Marzo/07 Marzo/08 Marzo/09 Marzo/10 Marzo/11
EBILAT Utilidad Neta+Gastos Financieros*1-Tasa impositiva 90,959.27 33,054.59 80,895.81 153,493.19 133,155.53 95,387.07
ROA (Utilidad Neta/Ventas)*Ventas/Activos. 1.68% 0.30% 1.13% 2.13% 1.96% 0.79%
ROE Utilidad Neta/Patrimonio 6.32% 0.66% 2.05% 3.90% 3.27% 1.80%
ROA antes de Intereses Utilidad Neta+Gastos Financieros*(1-T. Imp.)/Activos 2.00% 0.66% 1.33% 2.33% 2.08% 1.08%
RONA (o ROC) Ut. Neta+G. Financieros*(1-T. Imp.)/Pat.+Pasivo Total 2.00% 0.66% 1.33% 2.33% 2.08% 1.08%
Margen Operativo Utilidad de Operacion/Ventas Netas 5.63% 0.86% 2.84% 4.70% 3.84% 1.87%
ROS :Margen de Utilidad Neta Utilidad Neta/Ventas Netas 4.22% 0.64% 2.13% 3.53% 2.88% 1.40%
Rendimiento de los Activos (Utilidad Neta/Ventas Netas)*Rotacion de los Activos 1.68% 0.30% 1.13% 2.13% 1.96% 0.79%
Rendimiento del Patrimonio (Utilidad Neta/activos )*Apalancamiento Financiero 6.32% 0.66% 2.05% 3.90% 3.27% 1.80%
Ventas Netas / Activo Total Ventas Netas / Activo Total 0.40 0.46 0.53 0.60 0.68 0.56
Eficiencia Marzo/06 Marzo/07 Marzo/08 Marzo/09 Marzo/10 Marzo/11

EBIT / Ventas Netas Utilidad antes de intereses e impuestos/Ventas Netas 6.72% 1.91% 3.36% 5.14% 4.07% 2.57%
EBITDA / Ventas Netas Ut. antes de int. e imp.+Deprec.-Amort./Ventas Netas 2.94% 4.40% 6.08% 5.18% 3.66%
Gts. De estructura /Activos 0.05 0.05 0.05 0.04 0.06 0.05
Gts. Operativos /Activos 0.0514 0.0545 0.0527 0.0446 0.0597 0.059
Eficiencia Operativa I(z‘t:;P(ZEfracién/Total Ingresos corrientes+Otros 0.129 0.118 0.100 0.074 0.088 0.1043
Ventas netas /No. de Empleados 27,779.91 32,473.85 37,304.56 39,435.77 31,156.86 25,073.95
Activos/No. de empleados 69,961.15 70,473.68 70,484.35 65,220.41 45,682.35 44,646.80
Utilidades Netas/No.de empleados 1,172.58 209.00 794.21 1,391.49 896.42 351.82
Numero de Empleados 65 71 86 101 140 197
Rotaciones Marzo/06 Marzo/07 Marzo/08 Marzo/09 Marzo/10 Marzo/11

Rot. del Activo Corriente Ventas/Activo Circulante 1.79 2.03 1.52 1.54 1.95 1.7
Rot. del Capital de Trabajo Ventas/(Activo Circulante-Pasivo Circulante) 13.34 21.41 3.28 4.68 5.83 11.34
Rot. de Cuentas por Cobrar Ventas/Cuentas por Cobrar 5.67 5.52 4.09 6.35 8.55 7.01
Rot. de Inventarios Costo de Ventas/Inventarios 2.33 3.48 2.81 2.15 2.78 1.41
Rot. de Cuentas por Pagar Costo de Ventas/Cuentas por Pagar 5.24 3.63 4.73 5.342 4.68 1.98
Rot. de Activos Fijos Ventas Netas/Activo Fijo Funcional 0.511 0.596 0.812 0.996 1.050 1.077
Rot. de los Activos Ventas Netas/Activo Total 0.40 0.46 0.53 0.60 0.68 0.56
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