Gravetal

BOLIVIA S_A.

La Sociedad tiene por objeto principal realizar por cuenta propia, ajena o asociada con terceros a las siguientes actividades enumeradas de manera indicativa pero no limitativa: 1.- Dedicarse a la compra
de semillas oleaginosas, extraccion y venta de aceite y de tortas, mediante la instalacién, manejo y explotacién de plantas industrializadoras. 2. Comprar, vender, importar, exportar materias primas, bienes
de consumo o de capital. 3. Invertir o adquirir acciones de otras Sociedades, realizar estudios, elaborar proyectos, organizar y establecer otras Sociedades para la gestion o manejo de actividades a fines
a su objeto social, pudiendo las nuevas Sociedades constituirse como de responsabilidad limitada o en cualquiera de los tipos de Sociedades establecidas en el Cédigo de Comercio. 4. Celebrar contratos
de asociacién accidental o Joint ventures con inversionistas nacionales y/o extranjeros. 5. Se dedicara al desarrollo de actividades de operacion y gestion de puertos, que incluye administracién de puerto
y prestacion de todos los servicios relacionados, tanto de carga como de descarga; como otros que fueran requeridos para la normal operacién de las embarcaciones y movimiento de todo tipo de carga
propia y de terceros desarrollada a través de la terminal portuaria comercial ubicada en Arroyo Concepcién, segunda seccién Municipal de la Provincia German Busch del Departamento de Santa Cruz, asi
como en cualquier otro punto del pais donde fuera necesario. 6. La Sociedad se dedicar4 a actividades de manejo, operacién, administracién, control, de terminales y/o planta de almacenaje de
combustibles liquidos, asi como a la prestacién de todos los servicios relacionados necesarios con este rubro, como ser almacenamiento, despacho, comercializacién entre otros, asi como todas las
actividades requeridas y necesarias con las terminales y/o planta de almacenaje. En suma la Sociedad estara plenamente facultada para realizar todas las operaciones, actos y contratos permitidos por las
leyes y a realizar las actividades comerciales e industriales inherentes o accesorias a su objeto Social.

PROSPECTO DE EMISION
DENOMINACION:

“BONOS 2011 GRAVETAL BOLIVIA”
NUMERO DE INSCRIPCION DEL EMISOR EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES: SPVS-IV-EM-GRB-080/2002
NUMERO DE REGISTRO DE LA EMISION EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DE LA ASFI: ASFI-DSV-ED-GRB-007/2011, MEDIANTE
RESOLUCION EMITIDA POR LA AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO: ASFI N° 531/2011 DE FECHA 30 DE JUNIO DE 2011

MONTO AUTORIZADO DE LA EMISION:

US$. 60.000.000.-

(SESENTA MILLONES 00/100 DOLARES ESTADOUNIDENSES)

MONTO A EMITIRSE:

US$ 60.000.000.- (Sesenta millones 00/100 Délares Estadounidenses)

VALOR NOMINAL:

US$ 100.000.- (Cien mil 00/100 Délares Estadounidenses)

MONEDA DE LA EMISION:

Délares Estadounidenses (US$)

TIPO DE BONO A EMITIRSE:

Bonos obligacionales redimibles a plazo fijo

CANTIDAD DE VALORES:

600 (Sesicientos) Bonos

PRECIO DE COLOCACION:

Minimamente a la par del Valor Nominal

FECHA DE EMISION:

4 de julio de 2011

PLAZO DE LA EMISION

2.880 dias calendario, computables a partir de la fecha de Emision.

SERIE EN LA QUE SE DIVIDE LA EMISION:

Unica

TASA DE INTERES:

4,75%

TIPO DE INTERES:

Nominal, anual y fijo

FECHA DE VENCIMIENTO:

23 de mayo de 2019

CLAVE DE PIZARRA: GRB-E1U-11
PLAZO DE COLOCACION: Ciento Ochenta (180) dias calendario, computables a partir de la fecha de Emision.
FORMA DE CIRCULACION DE LOS VALORES: A la Orden

FORMA DE REPESENTACION DE LOS VAL.ORES:

Mediante Anotaciones en Cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a Cargo de la Entidad de
Deposito de Valores de Bolivia S.A. (EDV),

FORMA DE AMORTIZACION DE CAPITAL Y PAGO DE
INTERESES:

La forma de amortizacién de capital y pago de los intereses sera el siguiente:
a) En el dia del vencimiento de cupdn: las amortizaciones de capital y pago de intereses correspondientes se
pagaran contra la presentacion de la identificacion respectiva en base a la lista emitida por la EDV.
b) A partir del dia siguiente habil de la fecha de vencimiento del cupén: Las amortizaciones de capital y pago
de intereses correspondientes se pagaran contra la presentacion del Certificado de Acreditacion de
Titularidad (CAT) emitido por la EDV, dando cumplimiento a las normas legales vigentes aplicables.

PERIOCIDAD DE AMORTIZACION DE CAPITAL Y PAGO
DE LOS INTERESES:

La amortizacién de capital se realizara en el cupén 12 el 40%, cupén 14 el 40% y en el cupén 16 el 20% y los Intereses
se pagaran cada ciento ochenta (180) dias calendario.

MODALIDAD DE COLOCACION:

A mejor esfuerzo

FORMA DE PAGO EN COLOCACION PRIMARIA

En efectivo

PROCEDIMIENTO DE COLOCACION PRIMARIA Y
MECANISMO DE NEGOCIACION:

Mercado Primario Bursatil a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

GARANTIA:

Quirografaria

BOLSA EN LA QUE SE INSCRIBIRA LA EMISION:

Bolsa Boliviana de Valores S.A.

CALIFICACIONES DE RIESGO
FITCH RATINGS LTDA. CALIFICADORA DE RIESGO

PACIFIC CREDIT RATING S.A.

A3: Corresponde a aquellos valores que cuentan con una buena capacidad de pago de capital e intereses en los términos y plazos
pactados, la cual es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en
la economia.

El numeral 3 representa que el valor se encuentra en el nivel mas bajo de la calificacion asignada.

A1l: Corresponde a aquellos valores que cuentan con una buena capacidad de pago de capital e intereses en los términos y plazos
pactados, la cual es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en
la economia.

El numeral 1 representa que el valor se encuentra en el nivel mas alto de la calificacion asignada.

"LA CALIFICACION DE RIESGO NO CONSTITUYE UNA SUGERENCIA O RECOMENDACION PARA: COMPRAR, VENDER O MANTENER UN VALOR, NI UN AVAL O GARANTIA DE UNA
EMISION O SU EMISOR, SINO UN FACTOR COMPLEMENTARIO PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION".
VEASE LA SECCION “FACTORES DE RIESGO” EN LA PAGINA 26 LA CUAL CONTIENE UNA EXPOSICION DE CIERTOS FACTORES QUE DEBERAN SER CONSIDERADOS POR LOS

POTENCIALES ADQUIRIENTES DE LOS VALORES OFRECIDOS.

INGENIERIA FINANCIERA, ELABORACION, ESTRUCTURACION Y COLOCACION:

LA AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO NO SE PRONUNCIA SOBRE LA CALIDAD DE LOS VALORES OFRECIDOS COMO INVERSION NI POR LA SOLVENCIA DEL
EMISOR. LA INFORMACION CONTENIDA EN ESTE PROSPECTO ES DE RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA DEL EMISOR Y DEL O LOS RESPONSABLES QUE HAN PARTICIPADO EN SU
ELABORACION, CUYOS NOMBRES APARECEN IMPRESOS EN ESTA CUBIERTA. EL INVERSIONISTA DEBERA EVALUAR LA CONVENIENCIA DE LA ADQUISICION DE ESTOS VALORES,
TENIENDO PRESENTE QUE EL O LOS UNICOS RESPONSABLES DEL PAGO DE LOS VALORES SON EL EMISOR Y QUIENES RESULTEN OBLIGADOS AELLO.”

LA DOCUMENTACION RELACIONADA CON LA PRESENTE EMISION ES DE CARACTER PUBLICO Y SE ENCUENTRA DISPONIBLE PARA EL PUBLICO EN GENERAL EN LA AUTORIDAD DE
SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO (ASFI), BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A., SUDAVAL AGENCIA DE BOLSA S.A. Y GRAVETAL BOLIVIA S.A.

SANTA CRUZ, JULIO DE 2011



ACTA DE DECLARACION JURADA

En la localidad de Warnes, el dia 27 de junio de 2011, a horas 11:00 a.m., se

hicieron presentes en este despacho judicial, el sefior Laercio Yamauti,

- identificédo con C.I. EXT. 5356054 SC, en su condicién de Gerente General y

representante legal de la Empresa GRAVETAL BOLIVIA S.A., a fin de prestar
declaracion jurada sobre la Emision de BONOS 2011 GRAVETAL BOLIVIA
S.A., de acuerdo al cuestionario presentado; quien envestido de su tenor,
declard lo siguiente:

AL PRIMERO.- Es cierto y evidente que Gravetal Bolivia S.A., representado -
legalmente para este acto por mi persona, presenté a la Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero una declaracion respecto a la
veracidad de la informacion presentada como parte de la solicitud de
autorizacion e inscripcion en el Registro del Mercado de Valores de la
Emision de Bonos denominada “Bonos 2011 Gravetal Bolivia”, para su
oferta publica.

AL SEGUNDO.- Es cierto y evidente que no tengo conocimiento de
informacion relevante que de alguna manera haya sido omitida,

tergiversada o que constituye errores en el Prospecto de la Emision de

" Bonos denominada “Bonos 2011 Gravetal Bolivia”, presentado ante la

Autoridad del Sistema Financiero.



ACTA DE DECLARACION JURADA

En la localidad de Warnes, el dia 27 de junio de 2011, a horas 11:30 a.m., se
hicieron presentes en este despacho judicial, el sefior Franz Ezequiel Carvajal
~ Zerna titular de la C.1. 2980379 SC, en su condicién de Gerente Administrativo
y Financiero Adjunto de la Empresa GRAVETAL BOLIVIA S.A., a fin de prestar
declaracion jurada sobre la Emision de BONOS 2011 GRAVETAL BOLIVIA
S.A., de acuerdo al cuestionario presentado; quien envestido de su tenor,
declaro lo siguiente:

AL PRIMERO.- Es cierto y evidente que Gravetal Bolivia S.A., representado -
legalmente para este acto por mi persona, presenté a la Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero una declaracion respecto a la
veracidad de la informacion presentada como parte de la solicitud de
autorizacion e inscripcion en el Registro del Mercado de Valores de la
Emision de Bonos denominada “Bonos 2011 Gravetal Bolivia”, para su
oferta publica.

AL SEGUNDO.- Es cierto y evidente que no tengo conocimiento de
informaciéon relevante que de alguna manera haya sido omitida,
tergiversada o que constituye errores en el Prospecto de la Emisién de
* Bonos denominada “Bonos 2011 Gravetal Bolivia”, presentado ante la
Autoridad del Sistema Financiero.

Con lo que termind el acto, leida que le fue persis;ti() en su tenor firmado en

consecuencia ante mi, de lo gge certifico y doy fe.

Franz Ezequiel Cayvajal Zerna




CORTE SUPERIOR DE DISTRITO

La Paz - Bolivia
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AGENCIA DE BOLSA ENCARGADA DE LA ESTRUCTURACION

La Agencia de Bolsa responsable de la estructuracién de la presente Emision

de Bonos es Sudaval Agencia de Bolsa S.A.

RESPONSABLES DE LA ELABORACION DEL PROSPECTO DE EMISION

José Trigo Valdivia

Gerente General - Sudaval Agencia de Bolsa S.A.

Laércio Yamauti
Gerente General - Gravetal Bolivia S.A.
Franz Carvajal Zema

Gerente Administrativo Financiero adjunto - Gravetal Bolivia S.A.

PRINCIPALES FUNCIONARIOS DE GRAVETAL BOLIVIA S.A.

Laércio Yamauti - Gerente General

Franz Carvajal Zema - Gerente Administrativo Financiero
Oldemar Wohlke - Gerente de Produccion

Sebastian Rivero Guzman - Gerente de Logistica

Mariano Teruggi Tonelli - Subgerente Comercial

Harumi Yasuda Descarprontriez Subgerente de Contabilidad

Ximena Gumucio — Asesora Legal

DOCUMENTACION PRESENTADA A LA AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO

La documentacién relacionada a la presente Emision de Bonos 2011 Gravetal Bolivia es de caracter publico y se

encuentra disponible para su consulta en las siguientes oficinas:

Registro del Mercado de Valores (RMV) de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI)

Calle Reyes Ortiz, Torres Gundlach, Torre Este, Piso 3, La Paz - Bolivia

Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV)
Calle Montevideo N° 142, Edificio Zambrana Planta Baja, La Paz - Bolivia

Sudaval Agencia de Bolsa S.A.
Avenida 6 de agosto esquina Campos, Edificio Torre CADECO N° 2700, Piso 10 oficina 1002 - La Paz - Bolivia

Gravetal Bolivia S.A.
René Moreno Ne 258, Edificio Banco Nacional de Bolivia, 6°y 7° piso
Santa Cruz de la Sierra, Bolivia.
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|. RESUMEN DEL PROSPECTO

I.1 Resumen de las condiciones y caracteristicas de la Oferta Publica

Denominacién de la Emisién:

Monto de la Emision:

Series en las que se divide:

Moneda de la Emision:

Cantidad de Valores que comprende cada Serie:

Valor Nominal de cada Bono:

Plazo de colocacién Primaria de la Emision:

Forma de Circulacion de los Valores:

Forma de Representacion de los Valores:

Tipo de Bono a Emitirse:

Tipo de Interés:

Tasa de Interés:

Plazo de Emisién:

Fecha de Emision:

“Bonos 2011 Gravetal Bolivia”.

US$ 60.000.000.- (Sesenta millones 00/100 Dolares
Estadounidenses).

Serie Unica.

Dolares Estadounidenses (US$)

600 (Seiscientos) Bonos.

US$ 100.000 (Cien mil 00/100 Délares Estadounidenses).

El plazo de colocacion primaria de la presente Emision sera
de Ciento Ochenta (180) dias calendario, computables a
partir de la fecha de Emision.

A la Orden.

Mediante Anotaciones en Cuenta en el Sistema de Registro
de Anotaciones en Cuenta a Cargo de la Entidad de
Depdsito de Valores de Bolivia S.A. (EDV), ubicada en la
Avenida 20 de Octubre esquina Campos, Edificio Torre Azul,
Piso 12 de la ciudad de La Paz, de acuerdo a regulaciones
legales vigentes.

Bonos obligacionales redimibles a plazo fijo

Nominal, anual y fijo

La tasa de interés de la presente Emision 4,75%

2.880 dias calendario, computables a partir de la fecha de

Emision.

La fecha de Emisién de la presente Emisién es el 4 de julio
de 2011



Procedimiento de Colocacién Primaria: Mercado Primario Bursatil a través de la Bolsa Boliviana de

Valores S.A.
Modalidad de Colocacion: A mejor esfuerzo
Precio de Colocacion: Minimamente a la par del Valor Nominal
Convertibilidad en Acciones: Los Bonos de la presente Emision no seran convertibles en

Acciones de la Sociedad.

Garantia: Quirografaria. El Emisor garantiza la presente emision con
todos sus bienes habidos y por haber y solo hasta el limite
de las obligaciones emergentes de esta emision, de acuerdo
a lo que dispone el articulo 1335 del Codigo Civil.

Agencia de Bolsa Estructuradora y colocadora: Sudaval Agencia de Bolsa S.A.
Agente Pagador: Banco Nacional de Bolivia S.A.
Bolsa en la que se inscribira la Emision: Bolsa Boliviana de Valores S.A.

1.2 Antecedentes Legales de la Emisién de Bonos y del Emisor
I.2.1  DelaEmision de Bonos

Mediante Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Gravetal Bolivia S.A. celebrada en
fecha 10 de marzo de 2011, se aprobé la presente Emisién de Bonos, en la forma y términos previstos
en el Codigo de Comercio, la Ley del Mercado de Valores y sus respectivos reglamentos. Dicha Acta
fue protocolizada por ante la Notaria de Fe Publica N° 33 del distrito judicial de la ciudad de Santa
Cruz de la Sierra, a cargo de la Dra. Monica Isabel Villarroel Rojas, mediante Instrumento Publico N°©
S/N de fecha 17 de marzo de 2011, el cual fue inscrito en el Registro de Comercio administrado por
FUNDEMPRESA, bajo el Nimero 131780 del libro N° 10, en fecha 30 de marzo de 2011.

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de Gravetal Bolivia S.A. celebrada en fecha 3 de junio
de 2011, realiz6 algunas modificaciones a las determinaciones de la Junta General Extraordinaria de
accionistas de fecha 10 de marzo de 2011, segun consta en el Acta de la Junta General Extraordinaria
de Accionistas protocolizada ante la Notaria de Fe Publica No. 33 del distrito judicial de la ciudad de
Santa Cruz, a cargo de la Dra. Mdnica Isabel Villarroel Rojas, mediante Testimonio S/N de fecha 06
de junio de 2011 e inscrita en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA bajo el No.
00132206 del libro No 10 en fecha 8 de junio de 2011.

Posteriormente, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Gravetal Bolivia S.A. celebrada en
fecha 4 de junio de 2011, realiz6 complementacion a las determinaciones de la Junta General
Extraordinaria de accionistas de fecha 3 de junio de 2011, segun consta en el Acta de la Junta



General Extraordinaria de Accionistas protocolizada ante la Notaria de Fe Publica No. 33 del distrito
judicial de la ciudad de Santa Cruz, a cargo de la Dra. Mdnica Isabel Villarroel Rojas, mediante
Testimonio S/N de fecha 10 de junio de 2011 e inscrita en el Registro de Comercio administrado por
FUNDEMPRESA bajo el No. 00132268 del libro No 10 en fecha 14 de junio de 2011.

La Declaracion Unilateral de Voluntad de la presente Emision segin consta en el Testimonio N°
2387/2011 de fecha 6 de junio de 2011, otorgado ante Notaria de Fe Publica N° 33 a cargo de la Dra.
Monica Isabel Villarroel Rojas del Distrito Judicial de la Ciudad de Santa Cruz de la Sierra - Bolivia
registrado en Fundempresa bajo el N° 00132207 del libro N° 10.

Complementacion de la Declaracion Unilateral de Voluntad de la presente Emision segun consta en el
Testimonio N° 2470/2011 de fecha 10 de junio de 2011, otorgado ante Notaria de Fe Publica N° 33 a
cargo de la Dra. Monica Isabel Villarroel Rojas del Distrito Judicial de la Ciudad de Santa Cruz de la
Sierra - Bolivia registrado en Fundempresa bajo el N° 00132267 del libro N° 10.

1.2.2 Del Emisor

Los antecedentes legales del Emisor se encuentran descritos en el punto VII del presente Prospecto
Emision de Bonos.

1.3 Obligaciones y Compromisos del Emisor durante la vigencia de la Emision

Las Restricciones y Obligaciones a las que se sujetara la Sociedad durante la vigencia de la Emisién
de Bonos se encuentran descritas en el punto 11.3.35 del presente Prospecto, asi como en los
documentos legales que respaldan la Emision.

.4 Compromisos Financieros

Los Compromisos Financieros se encuentran descritos en el punto 11.3.36 del presente Prospecto, asi
como en los documentos legales que respaldan la Emision.

1.5 Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de Incumplimiento

Los Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de Incumplimiento, se encuentran descritos en el
punto 11.3.37 del presente Prospecto, asi como en los documentos legales que respaldan la Emision.
1.6 Caso Fortuito, Fuerza Mayor o Imposibilidad Sobre Venida

El Caso Fortuito, Fuerza Mayor o Imposibilidad Sobre Venida, se encuentran descritos en el punto
11.3.38 del presente Prospecto, asi como en los documentos legales que respaldan la Emision.

1.7 Aceleracion de Plazos

La Aceleracion de Plazos, se encuentran descritos en el punto 11.3.39 del presente Prospecto, asi
como en los documentos legales que respaldan la Emision.



1.8 Factores de Riesgo

Los Factores de Riesgo, se encuentran descritos en el punto V del presente Prospecto, asi como en
los documentos legales que respaldan la Emision.

1.9 Resumen de la Informacion Financiera de la Sociedad

La informacién financiera se encuentra detallada en el punto IX del presente Prospecto. El siguiente
cuadro presenta un resumen del Balance General.

PERIODO 30-jun-08 30-jun-09 30-jun-10 | 31-mar-11
(Reexp.) (Reexp.) (Reexp.)

ACTIVO
Total Activo Corriente 984.787 811.908 853.328 697.366
Total Activo No Corriente 331.309 306.722 282.432 263.759
TOTAL ACTIVO 1.316.096 1.118.630 1.135.760 961.125
PASIVO
Total Pasivo Corriente 432.055 583.233 683.251 476.212
Total Pasivo No Corriente 447.061 135.540 6.492 3.599
TOTAL PASIVO 879.116 718.773 689.742 479.811
TOTAL PATRIMONIO 436.979 399.857 446.018 481.314
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.316.096 1.118.630 1.135.760 961.125

PERIODO 30-jun-08 30-jun-09 30-jun-10 } 31-mar-11

(Reexp.) (Reexp.) (Reexp.)
Ingreso por ventas 1.374.706 829.571 831.202 I 800.663
Costo de ventas 1.225.058 769.193 710.956 698.745
Gastos financieros 77.141 52.209 37.478 19.877
Resultado Neto de la Gestién 20.929 (37.122) 46.161 35.296
] j . 30-jun-08 30-jun-09  30-jun-10 i 31-mar-11
Indicador Férmula Interpretacion (Reexp.) (Reexp.) (Reexp.)

INDICADORES DE LIQUIDEZ
[Coeticiente de Liquidez (ACTivVO Corriente / Pasivo Corriente) Veces 2,28 T.30 1,25 T.26
INDICADORES DE ENDEUDAMIEN"
Razo6n de Endeudamiento (Total Pasivo / Total Activo) % 66,80% 64,25% 60,73% 49,92%
Razon Deuda a Patrimonio (Total Pasivo / Total Patrimonio Neto) % 201,18%  179,76%  154,64% 99,69%
INDICADORES DE RENTABILIDAD
Retorno sobre el Patrimonio (ROE)  (Resultado Neto de la Gestion / Patrimonio) % 4,79% -9,28% 10,35%
Retorno sobre los Activos (ROA) (Resultado Neto de la Gestién / Activos) % 1,59% -3,32% 4,06%
INDICADORES DE ACTIVIDAD
Rotacién de Activos (Ventas / Activos) Veces 1,04 0,74 0,73}




. Activo

El Activo Total de la Sociedad al 30 de junio de 2010 fue de Bs 1.135,76 millones superior en Bs 17,13
millones (1,53%) con relacibn a la gestion anterior cuando fue de Bs 1.118,63 millones,
comportamiento que se debe principalmente al incremento en las cuentas de Inventarios, Otras
Cuentas Por Cobrar y Disponibilidades. El Activo Total al 30 de junio de 2009 fue inferior en Bs 197,47
millones (-15%) al registrado al 30 de junio de 2008 cuando fue de Bs 1.316,10 millones, esta baja es
originada principalmente por disminucién en las Cuentas Por Cobrar Comerciales, Disponibilidades y
Activo Fijo Neto. Al 31 de marzo de 2011 el Activo Total alcanza a Bs 961,13 millones.

El Activo Corriente de la Sociedad al 30 de junio de 2010 alcanza a Bs 853,33 millones superior en Bs
41,42 millones (5,10%) respecto a la gestion anterior cuando fue de Bs 811,91 millones. Esta variacion
se debe principalmente al crecimiento de la cuenta Inventarios y Disponibilidades. En cambio al 30 de
junio de 2009 disminuyé en Bs 172,88 millones (-17,55%) respecto a la gestién anterior, que se
explica por Cuentas por Cobrar Comerciales y Disponibilidades. El Activo Corriente representd el
74,83%, 72,58% y 75,13% del Activo Total a junio de 2008, junio de 2009 y junio de 2010,
respectivamente. Al 31 de marzo de 2011 el monto del Activo Corriente alcanza a Bs 697,37 millones,
representando el 72,56% del Activo Total.

El Activo No Corriente de la sociedad al 30 de junio de 2010 alcanza a Bs 282,43 millones que
disminuy6 en Bs 24,29 millones (-7,92%) respecto a la gestion anterior cuando fue de Bs 306,72
millones. Esta variaciéon se debe principalmente en la disminucién en las cuentas Activo Fijo Neto y
Otras Cuentas Por Cobrar. Similar comportamiento registro al 30 de junio de 2009 disminuyendo en
Bs 24,59 millones (-7,42%) respecto a la gestion anterior, que se explica por la disminucién también
en las cuentas Activo Fijo Neto y Otras Cuentas por Cobrar. El Activo No Corriente represent6 el
25,17%, 27,42% y 24,87% del Activo Total a junio de 2008, junio de 2009 y junio de 2010,
respectivamente. Al 31 de marzo de 2011 el monto del Activo No Corriente alcanza a Bs 263,76
millones, representando el 27,44% del Activo Total.

. Pasivo

El Pasivo Total al 30 de junio de 2010 fue de Bs 689,74 millones inferior en un 4,04% al registrado al
30 de junio de 2009, cuando fue de Bs 718,77 millones variacién que se explica principalmente por la
disminucién de la porcion del Pasivo No Corriente. Por otro lado, el Pasivo Total al 30 de junio de
2009 también disminuyé en Bs 160,34 millones (-18,24%) respecto a la gestiébn anterior,
comportamiento que es explicado principalmente por la disminuciéon de la proporcion del Activo No
Corriente. El Pasivo Total representé el 66.88%, 64,25% y 60,73% del Total Pasivo y Patrimonio,
respectivamente. Al 31 de marzo de 2011 el Pasivo Total alcanza a un importe de Bs 479,81 millones
que representa el 49,92% del Total Pasivo y Patrimonio.

El Pasivo Corriente al 30 de junio de 2010 alcanza a un importe de Bs 683,25 millones superior en Bs
100,02 millones (17,15%) respecto a la gestion anterior cuando fue de Bs 583,23 millones. Esta
variacion se debe principalmente al crecimiento de las cuentas Deudas Bancarias y Financieras,
Deudas Comerciales y Otras Cuentas por Pagar. Asimismo, al 30 de junio de 2009 también fue
superior en Bs 151,18 millones (34,99%) respecto a la gestion anterior, que se explica principalmente
por el incremento por Deudas Por Emision de Valores. El Pasivo Corriente represent6 el 32,83%,



52,14% y 60,16% del Total Pasivo y Patrimonio a junio de 2008, junio de 2009 y junio de 2010,
respectivamente. Al 31 de marzo de 2011 el monto del Pasivo Corriente alcanza a Bs 476,21 millones,
representando el 49,55% del Total Pasivo y Patrimonio.

El Pasivo No Corriente al 30 de junio de 2010 alcanza a un importe de Bs 6,49 millones, la cual
disminuy6 en Bs 129,05 millones (-95,21%) respecto a la gestién anterior cuando fue de Bs.135.54
millones. Esta variacion se debe principalmente por la disminucion en las Cuentas Deudas por
Emision de Valores y Deudas Bancarias y Financieras. Asimismo, al 30 de junio de 2009 bajo en Bs
311,52 millones (-69,68%) respecto a la gestién anterior, que se explica también por la disminucién en
las Cuentas Deudas por Emisién de Valores y Deudas Bancarias y Financieras. El Pasivo Corriente
represento el 33,97%, 12,12% y 0,57% del Total Pasivo y Patrimonio a junio de 2008, junio de 2009 y
junio de 2010, respectivamente. Al 31 de marzo de 2011 el monto del Pasivo No Corriente alcanza a
Bs 3,60 millones, representando el 0,37% del Total Pasivo y Patrimonio.

. Patrimonio

El Patrimonio al 30 de junio de 2010 alcanza a un importe de Bs 446,02 millones, superior en Bs 46,16
millones (11,54 %) al registrado al 30 de junio de 2009 cuando alcanzé a un monto de Bs 399,86
millones, comportamiento que se explica principalmente por el incremento en los Resultados
obtenidos de la Gestién. Asimismo, al 30 de junio de 2009 el Total Patrimonio disminuyé en Bs 37,12
millones (-8,50%) con relaciéon al 30 de junio de 2008, comportamiento que se debe por la disminucién
de las cuentas Resultados de la Gestién y Ajuste de Reservas Patrimoniales. El Total Patrimonio
representd el 33,20%, 35,75% y 39,27% del Total Pasivo y Patrimonio a junio de 2008, junio de 2009 y
junio de 2010 respectivamente. Al 31 de marzo de 2011 el Total Patrimonio alcanza a Bs 481,31
millones que representa el 50,08% del Total Pasivo y Patrimonio.

. Estado de Resultados

La Ventas de la Sociedad al 30 de junio de 2010 registro un importe de Bs 831,20 millones, cifra
superior en Bs1,63 millones (0,20%) al registrado a junio de 2009 que alcanzé a Bs 829,57 millones,
este crecimiento leve se debe a mayores ventas efectuadas por la Sociedad. Al 30 de junio de 2009
las ventas cayeron en Bs 545,14 millones (-39,65%) respecto a la gestion anterior que fue de Bs
1.374,71 millones, disminucion que es explicado por menores ventas debido a un menor acopio de
grano de soya ocasionado por un afio agricola afectado temas climatoldgicos. Al 31 de marzo de 2001
las Ventas alcanzan Bs 800,66 millones.

Los Costos de Venta al 30 de junio de 2010 alcanzaron Bs 710,96 millones que representa el 85,53%
de las ventas, cifra inferior en Bs 58,24 millones (-7,57%) respecto a junio de 2009 que alcanzé a Bs
769,19 millones, disminucién que se explica por menores costos de proceso y en ventas de aceite y
harina de soya. Al 30 de junio de 2009 esta cuenta disminuyé en Bs 455,87 millones (-37,21%) con
relacién a la gestién anterior, disminucion que se explica por menor acopio de grano de soya en dicha
gestion. Al 31 de marzo de 2011 el Costo de Venta alcanza a Bs 698,75 millones que representa el
87,27% de las ventas.

Los Gastos Financieros al 30 de junio de 2010 alcanzan a Bs 37,48 millones que representa el 4,51%
de las ventas, cifra que disminuyé en Bs 14,73 millones (-28,22%) respecto a junio de 2009 que
alcanz6 a Bs 52,21 millones, esto se explica por la cancelacién de las obligaciones financieras
contraidas. Al 30 de junio de 2009 esta cuenta también disminuy6 en Bs 24,93 millones (-295,56%)



con relacion a la gestion anterior, que se explica también por la disminucion de las obligaciones
financieras. Al 31 de marzo de 2011 los Gastos Financieros alcanzan Bs 19,88 millones que
representa el 2,48% de las ventas.

El Resultado Neto de la Gestién cerrada al 30 de junio de 2010 alcanza a un importe Bs 46,16
millones que representa el 5,55% de las ventas, superior en Bs 83,28 millones (224,35%) respecto a
junio de 2009 que alcanz6 a una pérdida de Bs 37,12 millones. Este resultado favorable se explica
principalmente por el incremento en las ventas al procesar mayores volimenes. Al 30 de junio de
2009 esta cuenta disminuyé en Bs 58,05 millones (-277,38%) con relacion a la gestidn anterior, que se
explica por disminucion en ventas de aceite crudo y harina de soya causadas por un menor volumen
de soya procesa. Al 31 de marzo de 2011 el Resultado Neto del periodo alcanza a Bs 35,30 millones
que representa el 4,41% de las ventas.

) Indicadores Financieros

La Sociedad ha mantenido una liquidez relativamente estable con una tendencia decreciente durante
las gestiones analizadas junio 2008, junio 2009 y junio 2010 que registr6 2.28, 1.39 y 1.25 veces
respectivamente. Entre junio 2008 y junio 2009 disminuyd en un 38,93% variacién que se explica por
la disminucién en cuentas por cobrara comerciales y disponibilidades originadas por la disminucion en
las ventas. Entre junio 2009 y junio 2010 también disminuyé levemente en un 10,28%, que se debe
principalmente por la reclasificacion de las deudas por Emision de Valores y por la disminucion de las
cuentas por cobrar comerciales. Al 31 de marzo de 2011 este indicador registra 1.46 veces.

El indicador Raz6n de Endeudamiento durante las gestiones analizadas registr6 66,80%, 64,25% y
60,73%, este indicador disminuyé de junio 2008 a junio de 2009 en un 3,81% y de junio 2009 a junio
2010 en un 5,49%, estas variaciones esta relacionado a que la Sociedad esta financiando el activo en
una mayor proporcion a través de obligaciones con terceros que muestra una tendencia decreciente y
por la reestructuraciéon de pasivos financieros. Al 31 de marzo de 2011 este indicador representa el
49,92%.

El indicador Razén Deuda a Patrimonio durante las gestiones analizadas registré 201,18%, 179,76% y
154,64%, este indicador disminuyd de junio 2008 a junio de 2009 en un 10,65% y de junio 2009 a
junio 2010 en un 13,97%, estas variaciones esta relacionado a la proporcién de la deuda en la
estructura de financiamiento de la Sociedad y por la disminucion del total patrimonio producto de la
disminucién de la utilidad. Al 31 de marzo de 2011 este indicador representa el 99,69%.

El indicador ROE entre junio 2008 y junio 2009 disminuyé de 4,79% a -9,28%, esto debido a que a
junio de 2009 obtuvo una perdida de Bs37.12 millones. Este indicador entre junio 2009 y junio 2010 se
incrementdé pasando de -9,28% a 10,35%, una mejora revirtiendo la pérdida obteniendo utilidad
positiva al 30 de junio de 2010.

El indicador ROA registré 1,59%, -3,32% y 4,06% a junio 2008, junio 2009 y junio 2010
respectivamente, variacién que se explica al similar comportamiento del indicador ROE.

El indicador Rotacion de Activos alcanza a 1.04, 0.74 y 0.73 veces a junio 2008, junio 2009 vy junio
2010 respectivamente, estos indicadores muestra un comportamiento decreciente durante las
gestiones analizadas que demuestra un adecuado uso de los activos de la Sociedad.



Il. DESCRIPCION DE LOS VALORES OFRECIDOS
1.1 Antecedentes Legales de la Oferta Publica

Mediante Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Gravetal Bolivia S.A. celebrada en
fecha 10 de marzo de 2011, se aprobé la presente Emisién de Bonos, en la forma y términos previstos
en el Codigo de Comercio, la Ley del Mercado de Valores y sus respectivos reglamentos. Dicha Acta
fue protocolizada por ante la Notaria de Fe Publica N° 33 del distrito judicial de la ciudad de Santa
Cruz de la Sierra, a cargo de la Dra. Mdnica Isabel Villarroel Rojas, mediante Instrumento Publico N°
S/N de fecha 17 de marzo de 2011, el cual fue inscrito en el Registro de Comercio administrado por
FUNDEMPRESA, bajo el Numero 131780 del libro N° 10, en fecha 30 de marzo de 2011.

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de Gravetal Bolivia S.A. celebrada en fecha 3 de junio
de 2011, realizé algunas modificaciones a las determinaciones de la Junta General Extraordinaria de
accionistas de fecha 10 de marzo de 2011, segln consta en el Acta de la Junta General Extraordinaria
de Accionistas protocolizada ante la Notaria de Fe Publica No. 33 del distrito judicial de la ciudad de
Santa Cruz, a cargo de la Dra. Mdnica Isabel Villarroel Rojas, mediante Testimonio S/N de fecha 06
de junio de 2011 e inscrita en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA bajo el No.
00132206 del libro No 10 en fecha 8 de junio de 2011.

Posteriormente, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Gravetal Bolivia S.A. celebrada en
fecha 4 de junio de 2011, realiz6 complementacion a las determinaciones de la Junta General
Extraordinaria de accionistas de fecha 3 de junio de 2011, segln consta en el Acta de la Junta
General Extraordinaria de Accionistas protocolizada ante la Notaria de Fe Publica No. 33 del distrito
judicial de la ciudad de Santa Cruz, a cargo de la Dra. Médnica Isabel Villarroel Rojas, mediante
Testimonio S/N de fecha 10 de junio de 2011 e inscrita en el Registro de Comercio administrado por
FUNDEMPRESA bajo el No. 00132268 del libro No 10 en fecha 14 de junio de 2011.

La Declaracion Unilateral de Voluntad de la presente Emision segin consta en el Testimonio N°
2387/2011 de fecha 6 de junio de 2011, otorgado ante Notaria de Fe Publica N° 33 a cargo de la Dra.
Ménica Isabel Villarroel Rojas del Distrito Judicial de la Ciudad de Santa Cruz de la Sierra - Bolivia
registrado en Fundempresa bajo el N° 00132207 del libro N° 10.

Complementacion de la Declaracion Unilateral de Voluntad de la presente Emision segln consta en el
Testimonio N° 2470/2011 de fecha 10 de junio de 2011, otorgado ante Notaria de Fe Publica N° 33 a
cargo de la Dra. Monica Isabel Villarroel Rojas del Distrito Judicial de la Ciudad de Santa Cruz de la
Sierra - Bolivia registrado en Fundempresa bajo el N° 00132267 del libro N° 10.

1.2 Delegacion de Definiciones

Las siguientes definiciones relativas a la presente Emisién son delegadas a la Gerencia General y
Gerencia Administrativa y Financiera y/o Gerencia Administrativa y Financiera adjunto de la Sociedad,
para que de forma conjunta, puedan determinar lo siguiente:

La tasa de interés.

La fecha de emision.

Destino de los fondos y plazo de utilizacién.

Determinacion de cualquier redencion anticipada por sorteo o por compra en el mercado
secundario, otorgandoles amplias facultades para este cometido.
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+ La contratacién de Calificadores de Riesgo, debidamente autorizada e inscrita en el RMV de la
ASFI.

1.3 Caracteristicas de la Emision
11.L3.1 Denominacién de la Emisiéon

La presente Emision se denomina “Bonos 2011 Gravetal Bolivia”

11.3.2 Monto de la Emisién

El monto de la presente Emision es de US$ 60.000.000.- (Sesenta millones 00/100 Ddlares
Estadounidenses).

11.3.3 Series en las que se divide la Emisién

Serie Unica

11.3.4 Monedade la Emisién

La moneda de la presente Emisién es en Délares Estadounidenses (US$)

1.3.5 Cantidad de Valores que comprende cada Serie

La presente Emision comprende de 600 (Seiscientos) Bonos

11.3.6 Valor Nominal de cada Bono

El Valor Nominal de la presente Emision es de US$ 100.000 (Cien mil 00/100 Ddlares
Estadounidenses).

11.3.7 Numero de Registro y fecha de inscripcién de la Emision en el RMV de la ASFI

Mediante Resolucién ASFI N° 531/2011 de fecha 30 de junio de 2011, emitida por la ASFI se autoriz
la inscripcion de la Emisidon de Bonos denominada “Bonos 2011 Gravetal Bolivia” en el Registro de
Mercado de Valores de la ASFI, bajo el Numero de Registro ASFI-DSV-ED-GRB-007/2011.

11.3.8 Fechade Emisién
La fecha de Emision de la presente Emision es el 4 de julio de 2011

11.3.9 Plazo de Emisién

El plazo de la presente Emision es de 2.880 dias calendario, computables a partir de la fecha de
Emision.

11.3.10 Fecha de Vencimiento

La fecha de vencimiento de la presente Emision es el 23 de mayo de 2019



11.3.11 Plazo de colocacién Primaria de la Emision

El plazo de colocacion primaria de la presente Emision serd de Ciento Ochenta (180) dias calendario,
computables a partir de la fecha de Emision.

11.3.12 Forma de Circulacion de los Valores

Los Bonos de la presente Emisidn circularan a la Orden.

La Sociedad reputara como titular de un Bono perteneciente a la presente a quien figure registrado en
el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la EDV.

11.3.13 Forma de Representacion de los Valores

Los Bonos de la presente Emision serdn representados mediante Anotaciones en Cuenta en el
Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a Cargo de la Entidad de Depdsito de Valores de
Bolivia S.A. (EDV), ubicada en la Avenida 20 de Octubre esquina Campos, Edificio Torre Azul, Piso 12
de la ciudad de La Paz, de acuerdo a regulaciones legales vigentes.

11.3.14 Tipo de Bono a Emitirse

Bonos obligacionales redimibles a plazo fijo

11.3.15 Tipo de Interés

Nominal, anual y fijo

11.3.16 Tasa de Interés

La tasa de interés de la serie Ginica de la presente Emision es del 4,75%

11.3.17 Formade céalculo de los intereses:

El calculo de los intereses de la presente Emisién serd efectuado sobre la base del afio comercial de
trescientos sesenta (360) dias.

La formula para dicho célculo se detalla a continuacién:
VCi= VN * (Ti * PI/360)

Donde

VCi = Valor del cupon en el periodo i

VN = Valor Nominal o saldo de capital pendiente de pago
Ti = Tasa de interés nominal anual

Pl = Plazo del cup6n (nimero de dias calendario)

Donde i representa al periodo.
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11.3.18 Caracter de Reajustabilidad del Empréstito:

Para la presente Emisién no aplica

11.3.19 Forma de amortizacion de Capital y pago de Intereses

La forma de amortizacién de capital y pago de los intereses sera el siguiente

a)

b)

En el dia del vencimiento de cupén: las amortizaciones de capital y pago de intereses
correspondientes se pagaran contra la presentacion de la identificacion respectiva en base a

la lista emitida por la EDV.

A partir del dia siguiente habil de la fecha de vencimiento del cup6n: Las amortizaciones de
capital y pago de intereses correspondientes se pagaran contra la presentacién del Certificado
de Acreditacion de Titularidad (CAT) emitido por la EDV, dando cumplimiento a las normas
legales vigentes aplicables.
La amortizacion de capital y el pago de los cupones por intereses, s6lo admitiran la cancelacion
mediante cheque girado en ddlares estadounidenses a favor del Tenedor del Bono contra las cuentas
corrientes designadas por el Agente Pagador.

11.3.20 Lugar de pago de intereses y amortizacion de capital

La cancelacion de capital e intereses se realizard en el Domicilio Legal del Agente Pagador en la
siguiente direccion: Calle Espafia No. 90.Sucre, Bolivia y Oficina Nacional: Av. Camacho esq. Colén
Nro. 1296, La Paz — Bolivia.

11.3.21 Periodicidad de amortizacion de capital y pago de los intereses

La amortizacién de capital se realizara en el cupén 12 el 40%, cupén 14 el 40% y en el cupdén 16 el
20% vy los Intereses se pagaran cada ciento ochenta (180) dias calendario.

11.3.22 Cronograma de Amortizacion de Capital y Pago de los Intereses

El cronograma de Amortizacion de Capital y pago de los Intereses se detallan a continuacion:

- Periodo de Dias Saldo a Capiial USS | 9 Amortizacion | Amortizacion de Pago de
Cupon Pago (Dias) | acumulados (Valor Nominal) de Capital Capital US$ Interes US$ Total
1 180 180 100.000 2.375 2.375
2 180 360 100.000 2.375 2.375
3 180 540 100.000 2.375 2.375
4 180 720 100.000 2.375 2.375
5 180 900 100.000 2.375 2.375
6 180 1.080 100.000 2.375 2.375
7 180 1.260 100.000 2.375 2.375
8 180 1.440 100.000 2.375 2.375
9 180 1.620 100.000 2.375 2.375
10 180 1.800 100.000 2.375 2.375
11 180 1.980 100.000 2.375 2.375
12 180 2.160 100.000 40% 40.000 2.375 42.375
13 180 2.340 60.000 1.425 1.425
14 180 2.520 60.000 40% 40.000 1.425 41.425
15 180 2.700 20.000 475 475
16 180 2.880 20.000 20% 20.000 475 20.475
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11.3.23 Fecha desde el cual el Tenedor del Bono comienza a ganar intereses

Los Bonos devengaran interés a partir de su fecha de emision, establecida por el Emisor y contenida
en la Resolucidn de autorizaciéon de Oferta Plblica de ASFI e inscripcion en el RMV de ASFI y dejaran
de generarse a partir de la fecha establecida para el pago de interés y/o capital del bono, segun
corresponda.

11.3.24 Procedimiento de Colocacién Primaria

Mercado Primario Bursétil a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

11.3.25 Numeracion de los Bonos

Al tratarse de una Emision con valores (Bonos) a ser representados mediante Anotaciones en Cuenta
en la EDV, no se considera numeracion para los Valores de la presente Emision.

11.3.26 Modalidad de Colocacién

La Modalidad de Colocacion de la presente Emision sera “A mejor esfuerzo”

11.3.27 Precio de Colocacién

Minimamente a la par del Valor Nominal

11.3.28 Forma de pago en colocacién primaria de los Bonos

Los Bonos de la presente Emision seran pagados en efectivo.

11.3.29 Provision para el pago de Intereses y Amortizacién de Capital:

El Emisor depositard en una cuenta designada por el Agente Pagador, los recursos monetarios
necesarios para la cancelacion tanto de interés como de capital con por lo menos 1 dia habil de
anticipacién a la fecha del verificativo de pago.

11.3.30 Convertibilidad en Acciones:

Los Bonos de la presente Emision no serdn convertibles en Acciones de la Sociedad.

11.3.31 Redencién Anticipada:

La Sociedad se reserva el derecho de rescatar anticipadamente los Bonos 2011 Gravetal Bolivia. Los
BONOS 2011 GRAVETAL BOLIVIA seran redimibles a plazo fijo. Sin perjuicio de lo mencionado
anteriormente, los BONOS 2011 GRAVETAL BOLIVIA podran ser rescatados anticipadamente
mediante sorteo, segun lo dispuesto por el articulo 662 y siguientes del cédigo de comercio, o compra
en mercado secundario por decisién de forma conjunta de la Gerencia General y la Gerencia
Administrativa y Financiera y/o Gerencia Administrativa y Financiera adjunto del Emisor, Debiendo ser
oportunamente comunicado a la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), a la Bolsa
Boliviana de Valores S.A.(BBV) y al Representante Comun de los Tenedores.
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La redencién por sorteo estara sujeta a una compensacion monetaria al inversionista, calculado sobre
la base porcentual respecto al monto de capital redimido anticipadamente, en funcién a los dias de
vida remanente de la Emision, con sujecién a lo siguiente:

Plazo de vida remanente | Porcentaje de
de la emisién (en dias) compensacion
2.521 en adelante 2.50%
2.520-2.161 2.00%
2.160-1.801 1.75%
1.800 - 1.441 1.25%
1.440 - 1081 1.00%
1.080 - 721 0.75%
720 - 361 0.50%
360 -1 0.00%

11.3.31.1 Tratamiento del RC IVA en caso de redencion anticipada:

En caso de haberse realizado una redencién anticipada y que como resultado de ello, el plazo de
algun bono resultase menor al plazo minimo establecido por Ley, para la exencion del RC IVA, el
Emisor pagara al Servicio de Impuestos Nacionales (SIN) el total de los impuestos correspondientes
por retenciéon del RC IVA, sin descontar este monto a los Tenedores de Bonos que se vieran
afectados por la redencién anticipada

11.3.32 Garantia:

Quirografaria. EI Emisor garantiza la presente emision con todos sus bienes habidos y por haber y
solo hasta el limite de las obligaciones emergentes de esta emisién, de acuerdo a lo que dispone el
articulo 1335 del Cédigo Civil.

11.3.33 El plazo parala amortizacion o pago total de los Bonos a ser emitidos

No sera superior, de acuerdo a documentos constitutivos, al plazo de duracion de la Sociedad.

11.3.34 Posibilidad de que la presente Emisién sea afectada o limitada por otra clase de Valores

Al 31 de marzo de 2011, la Sociedad tiene emisiones vigentes en el Mercado de Valores, las cuales
estan detallados en el punto VII1.9 del presente Prospecto.

11.3.35 Obligaciones y Compromisos del Emisor durante la vigencia de la Emision

Durante y mientras se encuentre vigente la emision de Bonos 2011 Gravetal Bolivia, el Emisor estara
sujeto a los siguientes compromisos Y restricciones:

11.3.35.1 Compromisos Positivos del Emisor:

e En caso que el Emisor realizara operaciones comerciales con alguna Empresa Vinculada,
segun la definicién que da el articulo 100 de la Ley del Mercado de Valores, éstas seran
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efectuadas bajo los mismos términos y condiciones de mercado que se practican o se
llegaren a practicar con otras personas naturales o juridicas no vinculadas.

Mantener registros contables, informacion sobre la administracion y sistemas de control,
adecuados para el normal desenvolvimiento de sus operaciones y satisfactorios para los
Tenedores de Bonos.

Proporcionar al Representante Comun de Tenedores de Bonos, copias de:

Cualquier documento, noticias u otra correspondencia enviada por los entes reguladores
al Emisor, asi como también las leyes, decretos, reglamentos inherentes al sector
agroindustrial, e informar los hechos que pueda afectar al sector agroindustrial, una vez
gue el Emisor tenga conocimiento de éstos, sean adversos o no sobre las operaciones
del Emisor .

Mantener niveles de seguros sujetos a las practicas comerciales generalmente aceptadas
en la agroindustria, con compafiias aseguradoras autorizadas por la Autoridad de
Fiscalizacion y Control Social de Pensiones y Seguros “APS” y proporcionar al
Representante Comun de Tenedores de Bonos, una copia de la pdéliza respectiva que
evidencie los seguros del Emisor.

Los fondos obtenidos de la presente emision, seran utilizados para reemplazo del
financiamiento vigente de corto plazo en la fecha de emisién de los bonos. El saldo
posterior al pago de deuda de corto plazo, en su totalidad serd empleado como capital de
trabajo permanente relacionado con el giro principal de la empresa. Esto consistira en la
compra de materia prima e insumos y/o inventarios, contrataciébn de servicios y otros.
Asimismo para cubrir los costos de produccién como ser pago a proveedores, mano de
obra y otros, relacionados con el capital de trabajo permanente.

Efectuar una auditoria externa anual de acuerdo con las normas aplicables vigentes, por
un auditor independiente debidamente inscrito en el RMV de la Autoridad de Supervisién
del Sistema Financiero (ASFI) y de prestigio internacional.

Permitir al Representante Comun de Tenedores de Bonos acceso directo a los auditores
externos designados por el Emisor solamente en los siguientes casos:

1. Cuando el Representante Comun de Tenedores de Bonos desee realizar
consultas especificas sobre temas relacionados a Hechos Potenciales de
Incumplimiento.

2. En aquellos casos en los que existiera una controversia o un Hecho Potencial de
Incumplimiento relacionados con los Compromisos Financieros.

El Emisor se compromete a incluir en el contrato respectivo de servicios de auditoria, la
obligaciéon del auditor de atender los requerimientos del Representante Comun de
Tenedores de Bonos, 0 a instruir y autorizar al auditor al inicio de los trabajos de
auditoria, proporcionar toda la informacion y asistencia requerida por el Representante
Comun de Tenedores de Bonos, en estricto acuerdo a lo mencionado en los puntos de
referencia. .

En cualquier otra circunstancia, el Representante Comun de Tenedores de Bonos,
requerird de un consentimiento previo del Emisor para tener acceso directo a los
auditores.

Administrar sus operaciones de manera eficiente, en estricto cumplimiento de la
normativa vigente que fuera aplicable.

Obtener, mantener y, si fuese necesario, renovar todos los registros y autorizaciones
requeridos para el normal funcionamiento del Emisor y para permitir el eficiente desarrollo
de sus operaciones, asi como mantener y renovar todos los derechos y beneficios
impositivos que posee el Emisor en su calidad de importador y/o exportador, con sujecion
a las leyes bolivianas aplicables.

Someter a la aprobacion de los Tenedores de Bonos, a través del Representante Comun
de Tenedores de Bonos, cualquier modificacién de la estructura accionaria que pudiera
comprometer u ocasionar un cambio en la administracion del Emisor bajo la cual se
realiza la presente emision.
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Notificar a los Tenedores de Bonos a través del Representante Comun de Tenedores de
Bonos, cualquier incumplimiento de pago de cualquier deuda del Emisor. Notificar a los
Tenedores de Bonos a través del Representante Comin de Tenedores de Bonos,
cualquier negociacibn con respecto a la reestructuracion, reprogramacion o
refinanciamiento de cualquiera de las deudas del Emisor.

Cumplir en todo aspecto con las leyes y licencias ambientales bolivianas vigentes. El
Emisor realizara todos sus esfuerzos razonables para controlar y mitigar cualquier
contaminacion o mitigar el impacto ambiental de cualquier sustancia que afecte adversa o
negativamente al medio ambiente en el desarrollo de sus actividades.

Mantener todas las instalaciones, plantas, propiedades y maquinaria que son
fundamentales y/o necesarias para su operacion en buenas condiciones de
funcionamiento, cumplir con todas las especificaciones técnicas aplicables a los mismos,
y efectuar todas las reparaciones y reemplazos razonables necesarios en dichas
propiedades y maquinaria.

Defender y resolver razonablemente cualquier accién legal, demanda u otros procesos
que pudieran ser instituidos por cualquier persona ante cualquier corte o tribunal
competente que pudieran afectar la normal operacion del Emisor.

Correr con todos los gastos de publicacion de la convocatoria cuando el Emisor convoque
a Asamblea de Tenedores de Bonos. Las asambleas convocadas por el Emisor, se
llevaran a cabo en la ciudad de Santa Cruz de la Sierra - Bolivia, en las oficinas del
Emisor, ubicadas en la calle René Moreno No. 258, Edificio Banco Nacional de Bolivia 6°
piso o donde oportunamente se disponga.

Reembolsar a los Tenedores de Bonos por los gastos efectuados en el cumplimiento del
punto anterior.

Proporcionar a los Tenedores de Bonos a través del Representante Comun de Tenedores
de Bonos, la misma informacion que se encuentra obligada a presentar a la Autoridad de
Supervisién del Sistema Financiero (ASFI) y a la Bolsa Boliviana de Valores S.A. u otras
bolsas, en los tiempos y plazos establecidos en la normativa vigente.

Comunicar a la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI) y al
Representante Comin de Tenedores de Bonos cualquier modificacion el estado de
colocacién de los bonos emitidos. Concluido el plazo de colocacién, el Emisor se
compromete a remitir a la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI) y al
Representante Comun de Tenedores de Bonos el estado final de colocacion dentro del
siguiente dia habil administrativo de concluido el mismo.

Futuras emisiones tendran los mismos derechos de preferencia y privilegio que los
establecidos para la presente emision. Sin perjuicio de lo anterior, el Emisor podra
contraer préstamos con la banca local o internacional con garantia privilegiada en los
plazos que sean necesarios para el desarrollo normal de sus actividades con excepcién
del primer bullet del punto 11.3.35.2

Administrar sus recursos de manejo de efectivo y corto plazo a través de su Gerencia
General y Gerencia Administrativa y Financiera en valores de deuda de renta fija, cuyo
vencimiento no exceda un plazo de trescientos sesenta (360) dias calendario y cuya
calificaciéon de riesgo local sea igual o mejor a “A” 0 a “N-2” o en Fondos de Inversién
administrados por Sociedades Administradoras de Fondos de Inversién nacionales.
Mantener vigentes sus registros en el Registro del Mercado de Valores de la Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero (ASFI).

Publicar anualmente sus Estados Financieros de acuerdo al articulo 649 del Cédigo de
Comercio.

En caso de fusion, transformacién y quiebra del Emisor, se estara a lo que dispone el
Cadigo de Comercio al respecto.

Ha cumplir todas sus obligaciones tributarias, impositivas y de tasas. Asi como a efectuar
el pago de honorarios al Representante Comun de Tenedores de Bonos.

Comunicar el detalle de empleo de los fondos dentro de los 10 dias calendarios
siguientes al cumplimiento de cada trimestre sobre el destino de los fondos obtenidos con
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la emisidn hasta la culminacion del periodo de aplicacion de los mismos a la Autoridad de
Supervisién del Sistema Financiero (ASFI), a la Bolsa Boliviana de Valores S.A., y al
Representante Comun de Tenederos de Bonos.

e Comunicar sobre cualquier incumplimiento de pago por otros conceptos distintos a la
Emision; como ser otras obligaciones de financiamiento tanto de corto plazo como de
mediano plazo y largo plazo.

e Comunicar el inicio de acciones judiciales contra la Sociedad, se informaran a la ASFI,
BBV, y al Representante Comun de Tenedores de Bonos

e Previo al vencimiento, depositar los fondos para el pago de capital e intereses en una
cuenta corriente a tal efecto establezca el agente Pagador de acuerdo al cronograma de
pagos de los bonos.

¢ Que el plazo de la Emision, sera computado a partir de la fecha de Emisién estipulada
por el Emisor, y sefialada en la autorizacién emitida por la Autoridad de Supervisién del
Sistema Financiero (ASFI), para la oferta publica.

e La decision de rescate anticipado de los Bonos mediante sorteo, sera comunicada como
Hecho Relevante y a mas tardar al dia habil siguiente del conocido el mismo, a la
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI); Bolsa de Valores (BBV); y al
Representante Comun de Tenedores de Bonos.

e La decision de redimir los Bonos a través del mercado secundario, debera ser
comunicada como Hecho Relevante, y a mas tardar al dia habil siguiente de conocido el
mismo, a la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI); Bolsa de Valores
(BBV); y al Representante Comun de Tenedores de Bonos.

11.3.35.2 Compromisos negativos del Emisor:

e No realizar, actos de pignoracion o hipoteca adicional ni realizar actos conducentes a la
cesion o asignacién de derechos o limitaciones convencionales sobre la planta
procesadora de oleaginosos ubicada en Puerto Quijarro.

e No realizar distribuciones de dividendos o pagos de réditos o ingresos a favor de sus
accionistas mientras el Emisor se encuentre ante un hecho potencial de incumplimiento o
cuando exista un hecho de incumplimiento.

e No disponer de sus Activos Fijos, excepto para el reemplazo y mejora de la maquinaria
en el normal desenvolvimiento de la empresa y en aquellas situaciones en donde exista
recuperacion de cartera.

e No crear 0 permitir que exista ningin embargo o cargo en ninguna propiedad tangible o
intangible.

e No modificar sus estatutos, objeto, domicilio 0 su denominacién sin el consentimiento de
la Asamblea General de Tenedores de Bonos. Asimismo, el Emisor no reducird su capital
sino en proporcién a la redencién de bonos bajo la presente emision.

e No dara un uso distinto de los fondos obtenidos de la presente emision al comprometido.

e Se considerara como un Hecho de Incumplimiento aquel producido por un Hecho
Potencial de Incumplimiento que no pudo ser corregido en el periodo de correccion.

Estos Compromisos Negativos asumidos en este apartado no podran ser modificados sin el previo
consentimiento de la Asamblea de Tenedores de Bonos, quien a los fines sefialados
precedentemente, no podrd negarse, retrasarse ni condicionar dicho consentimiento de manera no
razonable cuando dichas modificaciones sean necesarias para el desarrollo del Emisor, pudiera
resultar en un incremento en los ingresos del Emisor, o pudiera resultar en una disminucion de los
costos del Emisor, y dichas modificaciones se encuentren dentro de un marco de las practicas
comerciales sdlidas de la industria.
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11.3.36 Compromisos Financiaros

El Emisor se obliga a mantener las siguientes relaciones financieras:

+ Una relacién de cobertura de deuda (RCD) no inferior a uno punto uno, entre la generacion
interna de efectivo y el servicio de deuda.

+ Unarelacién Deuda a Patrimonio neto (RDP) que no debera ser mayor a cuatro.

+ Una razon Activo Corriente entre Pasivo Corriente (RC) que deberd ser mayor a uno punto
uno.

Estas relaciones podran ser modificadas por el Emisor previo consentimiento de la Asamblea de
Tenedores de Bonos, la misma que no podra negarse, retrasarse ni condicionar dicho consentimiento
de manera no razonable cuando dicha modificacion sea necesaria para:

a) El desarrollo del Emisor
b) Pudiera resultar en un incremento en los ingresos del Emisor
¢) Pudiera resultar en una disminucién de los costos del Emisor.

Dichas modificaciones se encuentren dentro de un marco de las practicas comerciales soélidas de la
industria oleaginosa.

El Emisor remitira al Representante Comun de Tenedores, a la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI) y a la BBV dentro de un periodo de treinta (30) dias calendario con posterioridad a
la finalizacibn de cada trimestre (marzo, junio, septiembre y diciembre) dentro el afio fiscal
correspondiente lo siguiente:

a) Un célculo de la Relacion de Cobertura del Servicio de la Deuda,;

b) Un célculo de la Relacién Deuda a Patrimonio;

¢) Un célculo de la Relacion Activo Corriente entre Pasivo Corriente.
Metodologia de Calculo de las Relaciones Financieras

Relacién de Cobertura de Deuda:

La relacion de cobertura de deuda (RCD) estara definida por la siguiente formula:

Activo Corriente + EBITDA — Inversién

RCD* =

Amortizacion de Capital e Intereses

Siendo el periodo relevante de doce meses inmediatamente precedente para los conceptos
incluidos en el numerador, y el periodo inmediatamente siguiente para los conceptos incluidos
en el denominador.

Relacién Deuda-Patrimonio:

La Relacion Deuda a Patrimonio (RDP) sera calculada de la siguiente manera:
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Deuda + Contingencias

RDP =
Patrimonio Neto

Razén Corriente:

La razén Corriente (RC) sera calculada de la siguiente manera:

Activos Corrientes

RC = - -
Pasivos Corrientes

Definiciones:

Activos Corrientes = Suma de todas las cuentas presentadas como Activo Corriente en el Balance
General del Emisor (neto de cualquier previsién presentada en el Balance General del Emisor).
Pasivos Corrientes = Suma (en la fecha del calculo respectivo) de todas las obligaciones del Emisor
que vencen a la vista o dentro del periodo de un afio.
EBITDA = Utilidad del periodo, mas Depreciaciones y Amortizaciones, mas cualquier otro cargo que
no represente salida de efectivo. Dicho calculo se aplicara a un periodo de 12 meses.

Utilidad del periodo:

+ Depreciaciones y amortizaciones

+ Cualquier otro cargo que no represente salida de efectivo

= EBITDA
INVERSION = La suma, en la fecha del célculo respectivo, de todas las inversiones en bienes de
capital (aquellos bienes con una vida util de un afio o0 mas) realizadas en el periodo de célculo.
Amortizaciones de Capital = Amortizaciones de capital de toda la Deuda a Corto Plazo (Pasivo
Corriente) y la Deuda a Largo Plazo que vencen durante el periodo relevante de doce (12) meses
siguientes.
Intereses = Intereses por pagar durante el periodo relevante de doce meses

Deuda = Suma (en la fecha de calculo relevante) de todas las obligaciones del Emisor, menos Deudas
Subordinadas ya sea con respecto al pago de amortizacion de dineros incluyendo sin que sea
limitativo lo siguiente:

a) Cualquier monto pagadero de capital bajo la presente Emision de Bonos y bajo cualquier otro
contrato de endeudamiento, incluyendo, pero no limitandose, deudas bancarias y financieras a
corto y largo plazo cuando sea aplicable.

b) Cualquier monto pagadero bajo contratos de arrendamiento o convenios similares  (como
quiera que se denominen) durante los periodos de duracién de dichos arrendamientos o
convenios similares.

¢) La suma pendiente de pago correspondiente a los pasivos y obligaciones de terceros en la
medida que éstos estén garantizados por el Emisor.

d) Cualquier monto pagadero con respecto a la tasa de interés o cambios de moneda, contratos a
plazos o a futuro cualquier evento similar.

Contingencias = Contingencias a ser cubiertas por la el Emisor, generadas en virtud de garantias,
avales u otros similares, otorgadas por la misma, sujetos a los Principios Contables Generalmente
Aceptados (PCGA) en Bolivia.
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Patrimonio Neto = Excedente de los Activos del Emisor sobre los Pasivos del Emisor, considerando
cualquier deuda subordinada como Patrimonio y considerando las Revalorizaciones Técnicas de los
Activos fijos.

11.3.37 Hechos Potenciales de Incumplimiento y Hechos de Incumplimiento
11.3.37.1 Definiciones

Se decidi6 atribuir significados especificos a cada una de las palabras y frases siguientes:

Hechos Potenciales de Incumplimiento: Significaran todos los hechos y acciones que potencialmente
podrian infringir los compromisos a los que el Emisor queda obligado y que no pudieron ser corregidos
en el Periodo de Correccion.

Notificacién del Hecho Potencial de Incumplimiento: Significara la notificacién que el Representante de
Tenedores, efectie al Emisor por escrito dando cuenta de la existencia de un Hecho Potencial de
Incumplimiento, fecha a partir de la cual correréa el Periodo de Correccion.

Notificacion del Hecho de Incumplimiento: Significara la notificacibn que el Representante de
Tenedores, efecte al Emisor por escrito dando cuenta de la existencia de un Hecho de
Incumplimiento.

Periodo de Correccién: Significara el periodo que el Emisor cuenta a partir de la Notificacién del
Hecho Potencial de Incumplimiento para subsanar el Hecho Potencial de Incumplimiento. El Periodo
de Correccion para cada Hecho Potencial de Incumplimiento serd de noventa (90) dias hébiles,
siempre y cuando no exista ningan incumplimiento de pago, por ningun cupén de intereses o de
capital. Sin embargo, si el Emisor ha comenzado a desarrollar esfuerzos significativos para corregir el
Hecho Potencial de Incumplimiento dentro del Periodo de Correccion aplicable y posteriormente
prosigue en forma diligente y continGa con la correccion del Hecho Potencial de Incumplimiento,
entonces dicho Periodo de Correccion sera ampliado por un periodo razonable y proporcional que
permita que el Emisor concluya la correcciéon de dicho Hecho Potencial de Incumplimiento y dicha
situacién no se convertird en un Hecho de Incumplimiento ni la Asamblea ni el Representante de
Tenedores tendran derecho a proseguir ningln recurso por tal motivo durante dicho Periodo de
Correccion ampliado. El Periodo de Correccion Ampliado debera ser aprobado por la Asamblea.

Hechos de Incumplimiento: Todo aquel que conforme esta Acta infringe los compromisos a las que la
Sociedad queda obligada y no esta sujeta a un periodo de correccién. .

11.3.37.2 Hechos Potenciales de Incumplimiento

Seran considerados Hechos Potenciales de Incumplimiento:

¢ Si el Emisor no cumpliera con los Compromisos Positivos, Compromisos Negativos o
Compromisos Financieros de la presente emision.

¢ Si el Emisor no pagara cualquiera de sus deudas con cualquier acreedor en la medida que
éstas se encuentren vencidas y sean exigibles o si el Emisor no cumpliera con cualquier
contrato crediticio distinto de la presente emisién y dicha deuda y/o incumplimiento llegase
a una sentencia final de cumplimiento obligatorio e inapelable emitida por un tribunal
competente en favor de tal acreedor y ésta no fuese cumplida en un plazo de treinta (30)
dias calendario contados a partir de que la sentencia adquiriese calidad de cosa juzgada.

19



En caso de que ocurra un Hecho Potencial de Incumplimiento, el Representante Comun de Tenedores
de Bonos debera enviar una notificacion al Emisor dentro de los 7 dias calendario de conocido el
Hecho, indicando que se ha producido el hecho y su descripcion para su correccion dentro del Periodo
de Correccion. (Notificacion de Hecho Potencial de Incumplimiento).

11.3.37.3 Hechos de Incumplimiento

Sin perjuicio de lo anterior y sin necesidad de aprobacion previa de la Asamblea de Tenedores de
Bonos, cada uno de los hechos descritos a continuacién constituira un Hecho de Incumplimiento , no
pudiendo ser motivo de controversia, judicial o arbitral alguna por el Emisor.

¢ Si el Emisor presentara informacion falsa de acuerdo a los documentos que respaldan la
Emision de Bonos, se debera recurrir ante la autoridad competente.

-
(2]

i el Emisor se presentara insolvente, por incumplimiento de obligaciones financieras, con el
Mercado de Valores, Bancos Nacionales o Internacionales o Multilaterales, sera
considerada como un Hecho de Incumplimiento.

-
(2]

i el Emisor no efectuara cualquier pago correspondiente al capital o intereses de los Bonos
en las fechas de sus vencimientos.

-
(<2

un juzgado competente emitiera contra el Emisor, una declaracion de quiebra, o la
designacion de un liquidador o cualquier otro cargo similar para la liquidacion de la
totalidad o una parte substancial de los activos importantes del Emisor que hiciera
necesaria la disolucién de las operaciones comerciales de ésta.

-
(2]

i el Representante Legal del Emisor o cualquier persona legalmente interesada instituyera
una accion de quiebra contra ésta 0 un concurso preventivo de acreedores ante juez o
tribunal competente o si el Emisor presentara una peticion o consentimiento que diera
como resultado la designacion final e inapelable de un interventor, liquidador o sindico para
la totalidad o una parte substancial de los activos del Emisor.

+ Se considerara como un Hecho de Incumplimiento aquel producido por un Hecho Potencial de
Incumplimiento que no pudo ser corregido en el periodo de correccion.

En caso de que ocurra un Hecho de Incumplimiento, el Representante Comun de Tenedores de
Bonos deberd enviar una notificacion no mas tarde que 7 dias calendario de conocido el hecho al
Emisor indicando que se ha producido un Hecho de Incumplimiento y su descripcién. (Notificacion de
Incumplimiento).

11.3.38 Caso Fortuito, Fuerza Mayor o imposibilidad Sobrevenida

a) El Emisor no sera considerado responsable, ni estara sujeto a la aplicacién de Hechos de
Incumplimiento, cuando sea motivado por caso fortuito, fuerza mayor imposibilidad
sobrevenida.

b) Se entiende como caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida cualquier evento de
la naturaleza, tales como, y sin que se limiten a: catastrofes, inundaciones, epidemias, o
hechos provocados por los hombres, tales como, y sin que se limiten a: ataques por enemigo
publico, conmociones civiles, huelgas (excepto la de su propio personal), actos del gobierno
como entidad soberana o persona privada, eventos no previstos o imposibles de prever por el
Emisor , no imputable al mismo y que impidan el cumplimiento de las obligaciones contraidas
en la presente Emision cualquier causa fuera de control por parte del Emisor que no sea
atribuible a este.
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¢) Ental caso el Emisor deberd comunicar al Representante Comun de los Tenedores de Bonos,
a la Bolsa Boliviana de Valores S.A. y a la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero
(ASFI) dentro de los cinco (5) dias habiles siguientes de conocido el hecho, proporcionando la
informacion disponible que permita corroborar el mismo.

d) Comprobado el caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida, se tendra un plazo de
correccion del hecho que sera acordado entre el Emisor y la Asamblea General de Tenedores
de Bonos, de conformidad a las mayorias establecidas para tal efecto en el Acta de 10 de
marzo de 2011.

11.3.39 Aceleracién de los Plazos

Si ocurriera un Hecho de Incumplimiento, la Asamblea de Tenedores de Bonos podra declarar,
mediante resolucién expresa, la aceleracién de los plazos de todos los cupones correspondientes a
los intereses pendientes de pago y al capital bajo esta emision (conjuntamente con cualquier otro
monto devengado e impago adeudado bajo esta emision), de acuerdo al Cadigo Civil y al Cadigo de
Comercio al respecto, en cuyo caso todos los cupones de la emision BONOS 2011 GRAVETAL
BOLIVIA se reputaran vencidos de manera inmediata y seran exigibles sin necesidad de notificacion,
demanda o protesto alguno, a no ser que dicha notificacion, demanda o protesto fuese requerida por
ley.

11.3.40 Modificacién alos Términos y Condiciones de la Presente Emision

Para cualquier modificacién a los términos y condiciones y a las caracteristicas de la presente
emision, se requerira autorizacion de la Junta de Accionistas del Emisor asi como de la Asamblea de
Tenedores de Bonos por mayoria simple (50% + un voto).

11.3.41 Proteccion de Derechos

La omisibn o demora en el ejercicio de cualquier derecho, facultad o recurso reconocido al
Representante Comun de los Tenedores de Bonos 0 a la Asamblea General de los Tenedores de
Bonos respecto a un Hecho Potencial de Incumplimiento o Hecho de Incumplimiento, no significara la
renuncia de dicho derecho, facultad o recurso, ni tampoco se interpretara como un consentimiento o
renuncia al mismo, ni las acciones o aceptacion del Representante Comun de los Tenedores de
Bonos respecto a dicho Hecho Potencial de Incumplimiento o Hecho de Incumplimiento.

11.3.42 Tribunales Competentes

La presente emision y cualquiera de las acciones que se deriven de ella estdn sometidas a los
tribunales ordinarios de justicia de Bolivia.

11.3.43 Arbitraje

En caso de discrepancia entre el Emisor y el Representante Comun de Tenedores de Bonos y/o los
Tenedores de Bonos respecto de la interpretacion de cualesquiera términos y condiciones, que no
pudieran haber sido resueltos amigablemente, seran resueltas en forma definitiva mediante arbitraje
administrado por el Centro de Conciliacion y Arbitraje de la Camara Nacional de Comercio de
conformidad con su reglamento.

11.3.44 Asambleas de Tenedores de Bonos y Representante Comun de Tenedores-

Los Tenedores de BONOS 2011 GRAVETAL BOLIVIA , podran reunirse en Asamblea General de
Tenedores de Bonos, cuando sean convocados por el Emisor, por el Representante Comudn de
Tenedores de Bonos o solicitada por un grupo no menor al veinticinco por ciento del conjunto de
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Tenedores de Bonos, computado por capitales. De igual manera, se procedera para la segunda y
posteriores convocatorias, respectivamente.

La asamblea de tenedores de Bonos 2011 Gravetal Bolivia, se reunira como minimo una vez al afio en
el domicilio del Emisor, y sera financiada de manera obligatoriamente por el Emisor.

El Emisor tiene la obligacién de remitir las informaciones correspondientes al RCTB y a los tenedores
de Bonos, y toda clase de afectaciones de los activos de la sociedad, cuando estos sean o superen el
10% o cuando se produzca un cambio estructural de Accionistas equivalente o superior al 10% de sus
miembros.

Estas Asambleas quedaran instaladas previa convocatoria con indicacion de los temas a tratar. La
convocatoria sera valida si se la efectla por publicacion en un periédico de circulacion nacional por lo
menos en tres (3) oportunidades debiendo ser en dias discontinuos habiles. La ultima publicacién
debera corresponder a una fecha no menor a cinco (5) dias héabiles ni superior a treinta (30) dias
habiles previos al dia en que se vaya a celebrar la Asamblea General de Tenedores de Bonos.

El quérum requerido para la Asamblea General de Tenedores de Bonos serd 50 por ciento mas un
voto, computado por capitales remanentes. Las decisiones seran tomadas por mayoria simple (50% +
1 voto) de los bonos presentes; asi como también en la segunda convocatoria y siguientes o
consecuentes asambleas.

En caso de no existir quérum suficiente para instaurar la Asamblea General de Tenedores de Bonos,
se convocara por segunda vez y el quérum suficiente sera el nimero de votos presentes en la
Asamblea General de Tenedores de Bonos, cualquier que fuese. Si ningin Tenedor de Bonos
asistiese, se realizaran posteriores convocatorias con la misma exigencia de quérum que para la
Asamblea General de Tenedores de Bonos convocadas por segunda convocatoria. El quérum serd
computado por capitales remanentes.

= Podran formar parte de la Asamblea General de Tenedores de Bonos Unicamente los Tenedores
de Bonos que figuren en la Nomina del registro de la Entidad de Deposito de Valores (EDV) con 1
dia habil de anticipacién al dia y hora en que haya de celebrarse la asamblea respectiva.

= Cuando la asamblea sea convocada por el Emisor dentro del cumplimiento de sus obligaciones o
no, todos los gastos seran cubiertos por el Emisor.

= Cuando la asamblea sea convocada por los Tenedores de Bonos, a través de su Representante
Comun, que representen al menos el 25 por ciento del capital remanente y con relacién a Hechos
Potenciales de Incumplimiento, el Emisor debera correr con todos los gastos.

» Los Tenedores de Bonos se reunirdn en asamblea convocada por los representantes del Emisor,
dentro de los siete primeros dias habiles de finalizado el Periodo de Colocacién con el objeto de
designar por simple mayoria (50% + 1 voto) al representante comdn de los Tenedores de Bonos
(Representante Comun de Tenedores de Bonos), estableciendo tanto el monto de su
remuneracion como la constancia de su aceptacion del cargo. En el caso de que los Tenedores
de Bonos no se rednan en ese plazo o la Asamblea de Tenedores no designe a su representante
definitivo, el Representante Provisorio quedara ratificado como tal asumiendo todos los derechos
y obligaciones establecidos por el Cédigo de Comercio.

» El Representante Comun de Tenedores de Bonos ademas de cumplir las obligaciones en el
Cddigo de Comercio y las estipuladas en el articulo 654, debera cumplir otras que la Asamblea
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de Tenedores pueda otorgarle.

» El Representante Comin de Tenedores de Bonos debera ser convocado a las juntas de
accionistas del Emisor y tendra derecho a voz.

= Cada Tenedor de Bono(s) puede ejercer individualmente las acciones que le corresponda, pero el
juicio colectivo que el Representante Comun de Tenedores de Bonos pudiera iniciar atraera a
todos los juicios iniciados por separado.

= Mientras los Tenedores de los Bonos no se retinan en Asamblea de Tenedores de Bonos para
designar por simple mayoria (50% +1) a su Representante Comuln, se designa como
Representante Provisorio de los Tenedores de los BONOS 2011 GRAVETAL BOLIVIA a Alfonso
Lépez del Solar Arce, con C.l. 2312808 La Paz, Abogado, con domicilio legal en la Calle Reyes
Ortiz esquina Federico Zuazo, Edificio Torres Gundlach Torre Oeste piso N° 10, oficina 1004 , La
Paz, Bolivia, Numero de identificacion Tributaria (NIT): 2312808017

» Votos: En las Asambleas de Tenedores de Bonos, correspondera a cada Tenedor un voto por el
valor equivalente al bono de menor valor que el Emisor haya emitido.

Asimismo, se establece que aquellos bonos que no se encuentren en circulacion, no tienen derecho a
voto.

11.3.44.1 Asamblea General de Tenedores de Bonos sin Necesidad de Convocatoria

La Asamblea General de Tenedores de Bonos podra reunirse validamente sin el cumplimiento de los
requisitos previstos para la convocatoria, y resolver cualquier asunto de su competencia siempre y
cuando concurran el 100% de los Bonos en circulacién. Para este caso, las resoluciones se adoptaran
por el voto de los Tenedores de Bonos que representen dos tercios (2/3) del capital presente en la
Asamblea General de Tenedores de Bonos. A excepcion del nimero de votos, establecidos en el
punto 11.3.40.

11.3.45 Representante Comun de Tenedores de Bonos 2011 Gravetal Bolivia

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de 10 de marzo de 2011, designé a Alfonso Lépez del
Solar Arce, con C.l. 2312808 La Paz Abogado con domicilio legal en la Calle Reyes Ortiz esquina
Federico Zuazo, Edificio Torres Gundlach Torre Oeste piso N° 10, oficina 1004, La Paz, Bolivia,
Numero de identificacion Tributaria (NIT) 2312808017, como Representante Provisorio de los
Tenedores de Bonos 2011 Gravetal Bolivia.

En caso de que la Asamblea de Tenedores de Bonos no designe a su representante definitivo de
conformidad a lo establecido por el articulo 654 del Cadigo de Comercio, el Representante Provisorio
quedara ratificado como tal, asumiendo todos los derechos y obligaciones establecidos por el Cadigo
de Comercio.

El Representante Comun actuard& como mandatario del conjunto de Tenedores de Bonos y
representara a estos frente a la Sociedad y, cuando corresponda frente a terceros.

Adicionalmente, el Representante Comun de Tenedores de Bonos tendra la obligacién de comunicar

oportunamente a los Tenedores de Bonos toda aquella informacién relativa a la Emisién de Bonos
2011 Gravetal Bolivia, que considere poner en conocimiento de estos.
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11.3.46 Frecuenciay Forma en la que se comunicaran los pagos alos Tenedores de Bonos con

indicacién del o de los medios de prensa de circulacién nacional a utilizarse

La amortizacion de capital y pagos de intereses seran comunicados mediante avisos publicados en un
6rgano de prensa de circulacion nacional con al menos un dia de anticipacién a la fecha establecida
para el pago correspondiente.

11.3.47 Informacién que el Emisor proporcionara a los Tenedores de Bonos

La Sociedad proporcionara a los Tenedores de los Bonos a través del Representante Comun de
Tenedores de Bonos toda aquella informacién comprendida de acuerdo a las obligaciones asumidas
en el Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 10 de marzo de 2011 que
considere poner en conocimiento de éstos.

Sin perjuicio de las obligaciones de informacién, Gravetal Bolivia S.A., debera proporcionar al
Representante Comun de Tenedores de Bonos, la misma informacion que se encuentra obligada a
presentar a ASFI y a la BBV en los mismos tiempos y plazos establecidos por la normativa vigente al
efecto.

11.3.48 Tratamiento Tributario:

De acuerdo a lo dispuesto por el Articulo 29 y el Articulo 35 de la Ley de Reactivacién Econémica N°
2064 de fecha 03 de abril de 2000, el tratamiento tributario de la presente Emision dentro del
Programa de Emisiones es el siguiente:

- Toda Ganancia de capital producto de la valuacion de Bonos a precios de mercado o producto
de su venta definitiva estan exentas de todo pago de impuestos.

- El pago de intereses de las emisiones dentro del Programa de Emisiones, cuyo plazo de
vigencia sea igual o superior a tres afios, esta exento del pago del RC-IVA.

Los impuestos antes sefialados y los demas impuestos actuales y futuros se aplican conforme a las
disposiciones legales que los regulen.
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lll. CALIFICACION DE RIESGO

La presente Emision fue calificada por:

¢ FITCHRATINGS LTDA. Calificadora de Riesgo, la cual se encuentra debidamente registrada
en el RMV de la ASFI, bajo las siguientes caracteristicas:

» Fecha de otorgamiento de la calificacion: 16 de junio de 2011.
» Calificacion de Riesgo otorgada: A-, Equivalencia de la ASFI A3
» Esta Calificacion de Riesgo esta sujeta a una revision trimestral y puede ser modificada.

Significado de la categoria de la calificacién: De acuerdo a lo estipulado en la Resolucion de la
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero ASFI N° 033/2010 de fecha 15 de enero de
2010, corresponde a aquellos Valores que cuentan con una buena capacidad de pago de capital e
intereses en los términos y plazos pactados, la cual es susceptible de deteriorase levemente ante
posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economia.

El numeral 3 significa que el valor se encuentra en el nivel mas bajo de la calificacion asignada.

+ PACIFIC CREDIT RATING S.A. la cual se encuentra debidamente registrada en el RMV de la
ASFI, bajo las siguientes caracteristicas:

» Fecha de otorgamiento de la calificacion: 15 de junio de 2011
= Calificacién de Riesgo otorgada: BA+, Equivalencia de la ASFI Al
= Esta Calificacién de Riesgo esta sujeta a una revision trimestral y puede ser modificada.

Significado de la categoria de la calificacién: De acuerdo a lo estipulado en la Resolucién de la
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero ASFI N° 033/2010 de fecha 15 de enero de
2010, corresponde a aquellos Valores que cuentan con una buena capacidad de pago de capital e
intereses en los términos y plazos pactados, la cual es susceptible de deteriorase levemente ante
posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economia.

El numeral 1 significa que el valor se encuentra en el nivel mas alto de la calificacion asignada.

Para mayor informaciéon el informe de la Calificacion de Riesgo de la presente Emision se
encuentra en el Anexo “3” del presente Prospecto.
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IV. RAZONES DE LA EMISION, DESTINO DE LOS RECURSOS CAPTADOS Y PLAZO DE UTILIZACION

Gravetal Bolivia S.A. con el propésito de optimizar su estructura financiera, toda vez que los recursos
captados estan orientados principalmente para el uso de capital de operaciones, dadas las
condiciones favorables que ofrece el Mercado de Valores.

Los fondos obtenidos de la presente emision, serdn empleados para reemplazo del financiamiento
vigente de corto plazo en la fecha de emision de los bonos. El saldo posterior al pago de deuda de
corto plazo, en su totalidad sera empleado como capital de trabajo permanente relacionado con el giro
principal de la empresa. Esto consistird en la compra de materia prima e insumos y/o inventarios,
contratacién de servicios y otros. Asimismo para cubrir los costos de produccién como ser pago a
proveedores, mano de obra y otros, relacionados con el capital de trabajo permanente.

El Emisor conforme al Articulo 104 inciso a) del Reglamento de Registro de Mercado de Valores —
Resolucién Administrativa N° 756, enviara un detalle del uso de los fondos provenientes de la
presente emision dentro de los diez (10) dias calendario siguiente al cumplimiento de cada trimestre
de su utilizacion, a la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, a la Bolsa Boliviana de Valores
S.A. y al Representante Comun de Tenedores de Bonos.

El plazo de utilizacién de los recursos sera de ciento ochenta (180) dias calendario a partir de la fecha
de inicio de la colocacién primaria.
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V. FACTORES DE RIESGO

Los principales Factores de Riesgo que enfrenta la Sociedad es el siguiente:
a) Riesgos asociados al giro de la Empresa.

Existen ciertos tipos de riesgo a los cuales la empresa se ve expuesta por las caracteristicas propias
de la industria y el giro de la empresa, siendo algunos de ellos los siguientes:

b) Riesgo Soberano

El desempefio de las operaciones de la empresa, puede verse afectado por variables econémicas
como el tipo de cambio, tasa de interés, inflacion, una alta dolarizacion del sistema financiero, cambios
en el sistema impositivo, disturbios sociales, inestabilidad politica o por cambios en el régimen legal
contractual, y suspension o modificaciones adversas a tratados o acuerdos comerciales bilaterales y
otros factores exdgenos, sociales o politicos que afecten la actual estabilidad del entorno nacional.

Sin embargo, informes Ultimos del Banco Central de Bolivia (BCB) indican que el comportamiento de
las Reservas Internacionales Netas (RIN), continlan en ascenso llegando a superar en los primeros
meses del afio en curso los $ 10, 000 millones de RIN, monto que permitiria cubrir aproximadamente
26 meses de importacion, cuando los niveles tradicionales eran de 4 meses. Por otra parte, se ha
registrado el apoyo de la comunidad internacional de acreedores oficiales y de paises amigos en
forma de financiamiento oficial y/o donaciones a los sucesivos gobiernos durante mas de veinte afios,
hecho que ha permitido el control monetario y fiscal de la economia. Ademas, la aplicacion de la
politica cambiaria a través del manejo del Bolsinl, permite a la autoridad monetaria preservar el
equilibrio macroeconémico y mantener la competitividad de las exportaciones.

Otras reformas recientes que han potenciado al sistema financiero incluyen incentivos impositivos
para un mayor ahorro en bolivianos, la disminucion de porcentaje del encaje en bolivianos, del 12% al
6%, para incentivar créditos, la baja de la tasa de referencia a 1,42% (antes oscilaba entre 2% y
1,70%) en moneda nacional e incentivos impositivos que la promueven, ello pretende disminuir el
riesgo sistémico que conlleva una alta dolarizacién. De igual forma, el acceso a financiamiento interno
a través del mercado de capitales robustece al sistema financiero, estimula el ahorro interno, y permite
a los emisores de renta fija de largo plazo reducir el riesgo de liquidez y el de tasa.

El anuncio del grupo de paises G-8 de conceder un alivio adicional de deuda a Bolivia y a otros paises altamente
endeudados y la condonacién total de la deuda con el BID que asciende a 1000 millones de délares, prueban la
voluntad internacional de mantener perspectivas econémicas estables. Por Ultimo, la asignacion de Derechos
Especiales de Giro (DEG) del Fondo Monetario Internacional (FMI), en fecha 7 de agosto de 2009, aprobando
una asignacién especial de DEG por equivalente a $256 millones con el compromiso de aportar liquidez con

! Es el instrumento de intervencion en el mercado de cambios controlado por el Banco Central de Bolivia (BCB). Se establece mediante la
promulgacién del Decreto Supremo 21060 del 29 de Agosto de 1985, que dispuso un régimen de tipo de cambio Unico, real y flexible de la
moneda boliviana con relacion al Délar de Estados Unidos.
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caracter excepcional al sistema econémico mundial y Boliviano. Los DEG asignados pueden ser vendidos por el
BCB. Dado el importante nivel de RIN, no se estima en el corto plazo que se utilicen los DEG.

Todo ello determina que estos factores de riesgo del sistema financiero y economia se vean disminuidos.

¢) Riesgo Crediticio o de Default.

El riesgo crediticio o de default (cesacion o incumplimiento de pagos), esta debidamente fundamentado por el
calificador en sus informes de Analisis de Riesgo periddicos.

d) Riesgos del giro de la Empresa

Q

Riesgos de operaciéon y de funcionamiento

La alta Gerencia conoce la existencia de riesgos propios en la operacion y de funcionamiento de la planta,
razon por la cual ha implementado los controles necesarios para minimizar los mismos. En lo que respecta a
la operacion de planta, contindan los programas intensivos de mantenimiento preventivo, en lugar de
correctivos, disminuyendo considerablemente los gastos en repuestos, pero, ante todo, minimizando las
detenciones imprevistas de la planta, logrando ademas reducir significativamente el tiempo empleado en
esta labor.

En este sentido y para minimizar las contingencias en la produccién, Gravetal Bolivia S.A. cuenta con
departamentos de servicios que apoyan el proceso productivo como ser produccidon de vapor, energia
eléctrica, tratamiento de aguas, sistemas de seguridad y mantenimiento mecanico.

A partir del mes de agosto del 2003, la planta de produccién cuenta con gas natural en sustitucion a la lefia
para produccion de vapor que a su vez se utilizara este combustible para la generacién de energia eléctrica.
El nuevo proveedor de gas es YPFB con un contrato de duracion de 10 afios utilizando el gasoducto Bolivia-
Brasil que pasa cercano a la Planta de Gravetal. Adicionalmente, como resultado de la ampliacion de la
planta de extraccién, se suscribié un contrato de compra-venta de electricidad de 1,6 megawatts por diez
afos con la CRE para satisfacer la creciente demanda de energia.

A partir de 2004 se inicia la automatizacion de la planta con tecnologia que permite lograr homogeneidad de
produccion, disminuyendo las posibilidades de paros por sobre carga o falta de carga (constancia en todo
proceso productivo). Con dichos avances tecnoldgicos se logra también constancia de calidad de los
productos tanto para la harina como para el aceite.

Riesgo de abastecimiento de materia prima (grano de soya), calidad y almacenamiento
de ésta

El complejo industrial se encuentra instalado en el centro geogréafico de enormes zonas productoras de
soya. Su estratégica ubicacion geografica, en el limite fronterizo entre Bolivia y Brasil, le garantiza un
permanente suministro de materia prima de optima calidad. El area de produccién anual comprende Santa
Cruz con cerca de 1,7 millones de toneladas, seguido por Paraguay con aproximadamente 4 millones de
toneladas, y finalmente Matogrosso y los estados Matogrosso do Sul con una produccién combinada
aproximada de 10 millones de toneladas. Si se considera que la capacidad de procesamiento actual de la
planta de Gravetal Bolivia S.A. es de 700,000 toneladas, se puede concluir que la oferta de grano es
ampliamente superior y que la provisién de grano esta practicamente asegurada.

Para apoyar las actividades de acopio nacional, Gravetal Bolivia S.A. cuenta con un departamento agricola

que maneja areas de promocién en el campo, manejo y recepcién de soya, auditorias de silos y despacho a
la planta industrial.
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En lo que respecta al control de calidad de grano de soya, los centros de acopio cuentan con modernos
laboratorios que aseguran la materia prima homogénea y productos de calidad acorde con estandares
internacionales. Los parametros de recepcién provienen de normas bolivianas en aplicacion y que guardan
una relacion estrecha con normas internacionales de compra — venta del grano de soya. Asimismo, en el
laboratorio de la planta industrial, se realiza un control de calidad cada hora, para determinar los parametros
con los que se esta produciendo tanto el aceite crudo como la harina de soya. Luego de realizado el control
de calidad de grano, se procede a su almacenamiento en silos en Santa Cruz como en la planta.

Por otra parte, es importante sefialar que toda la capacidad de almacenaje cumple con las exigencias
minimas en lo que respecta a equipos béasicos para limpieza y secado de grano y sistemas de termometria y
aireacion, lo cual asegura una adecuada calidad de grano. A su vez, la capacidad de acopio, en silos
construidos y equipados especialmente para garantizar condiciones apropiadas de manipuleo y seguridad
de la materia prima alcanzan una capacidad de almacenamiento en el orden de 185.000 TM entre Santa
Cruz y Quijarro, mientras que la capacidad de almacenamiento en alquiler es de aproximadamente 130,000
TM, hecho que permite un adecuado acopio en épocas de zafra. La empresa ademas dispone de otros silos
de almacenamiento contratados.

Riesgo Precio (grano de soyay derivados, otros).

Gravetal Bolivia S.A. planifica anticipadamente todas sus compras y ventas. Por lo general, en el tercer
trimestre del afio se negocian los contratos para la compra de la materia prima y los contratos para la venta
de aceite y harina.

Como siempre existe un lapso de tiempo entre la compra de la materia prima y la venta de los productos,
para no quedar expuesto a las variaciones de los precios en los mercados internacionales, Gravetal Bolivia
S.A. asegura sus margenes de utilidad mediante el uso de coberturas en la Bolsa de Cereales de Chicago
comprando o vendiendo contratos futuros y/o opciones sobre futuros, seguin sea el caso. En otras palabras,
si se ha cerrado el precio de compra por una cantidad especificada de grano y no se ha cerrado la venta de
la harina y aceite se toma una cobertura de venta proporcional a las cantidades producidas con el grano
adquirido en la Bolsa de Cereales de Chicago para asegurar de esta manera los precios de venta y
viceversa. Si se ha cerrado alguna venta de harina o aceite para los cuales aiin no se ha cerrado el precio
de compra de grano, se toma una cobertura de compra en grano en dicha Bolsa.

La Bolsa de Cereales de Chicago resulta una valiosa herramienta de trabajo para cuantificar de antemano
los margenes de utilidad ya que éstos quedan congelados independientemente de la direcciéon que tomen
los precios en el mercado y asi, principalmente, atenda los efectos de la volatilidad de precio de la soya y
sus derivados.

Es préacticamente imposible cerrar simultdneamente una posicion de compra con los proveedores y una
posicion de venta con los clientes. La Bolsa de Cereales de Chicago resulta la Unica alternativa viable para
cubrir estos riesgos ya que de lo contrario la Empresa quedaria peligrosamente expuesta a movimientos
adversos en los precios pudiendo inclusive tener que realizar sus ventas (o compras) por debajo (o por
encima) de sus costos.

Adicionalmente, como el precio final de venta de los productos no solo depende de los precios de la Bolsa
de Chicago sino también entra en juego la base (positiva o negativa) que se esta cotizando en los puertos
de embarque en Rosario y que se afiade al precio del futuro cotizado en la bolsa de Chicago, para
determinar el precio final de venta. De igual forma, en la ecuacion que deriva de la oferta de Brasil para la
compra de materia prima, también se incluye una base (positiva 0 negativa) relativa al puerto de Paranagua.
Gravetal Bolivia S.A. también lleva ya varios afios trabajando con una empresa operadora de fisico en
Argentina (lugar donde se embarcan sus productos) para cerrar estas bases cuando resulte mas
conveniente, independientemente de los cierres de precio del mercado futuro, ya que dichas bases suelen
moverse en direccion opuesta al movimiento de los precios del mercado futuro siendo mas provechosas
para los intereses de la empresa cuando los precios en Chicago estan bajos, y viceversa.
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Riesgo de bajo calado y aparicion de camalotes

El Unico inconveniente logistico que afecta los ritmos de recepcién y despacho de la materia prima y los
productos, respectivamente, es el nivel de las aguas en la hidrovia que habitualmente suele bajar entre los
meses de octubre y enerol no permitiendo realizar la carga completa de las barcazas. Gravetal Bolivia S.A.
resuelve estos inconvenientes realizando alijes2 entre la planta y el puerto de Ladario (Brasil) donde hay
mayor calado, pero esto incrementa sus costos. La Empresa prefiere mantener un flujo constante en las
entregas a sus clientes, porque esto ha permitido que Gravetal Bolivia S.A., al margen de la excelente
calidad de sus productos, también sea reconocida por la continuidad de sus entregas en los mercados a los
que accede.

De igual forma y en algunas situaciones extremas tanto los ingresos de materia prima como los envios de
producto final pueden ser transportados a través de la via férrea que conecta la planta de Gravetal Bolivia
S.A. con puerto Ladario (Granel Quimica) en la frontera con Brasil y que se encuentra a tan sélo 30
kilometros de distancia.

Se debe indicar que en la gestion 2006-2007el canal Tamengo tuvo el calado mas alto de los Ultimos afios.
Durante este periodo Gravetal utilizo sus propios puertos para realizar las operaciones de despacho de
productos terminados y recepcion de materia prima durante los meses de bajo nivel de aguas. Esta
optimizacion de operaciones logisticas es muy relevante ya que garantiza la continuidad de gestiéon anual
con sus correspondientes beneficios.

Sin embargo, pese a haber superado el problema del calado, la gestion 2006 - 2007 estuvo marcada por la
aparicion de grandes cantidades de camalotes (Plantas acuaticas de tallo largo y hueco que enredadas con
diferentes especies, forman como islas flotantes.) que cubrieron la extensa laguna Céceres obstaculizando
el transito de las embarcaciones y otros navios a lo largo del canal. Durante este periodo, se produjo un
fendmeno atipico porque los camalotes cubrieron practicamente toda la bahia, acentuandose principalmente
en la toma de agua de Corumba. Este hecho llego a un punto critico en el cual se tuvo que parar las
operaciones de la planta industrial porque los productos de exportacion estaban inmovilizados ya que las
barcazas no podian arribar ni salir de los puertos de Gravetal.

El Problema fue solucionado contratando un remolcador para empujar y fraccionar los camalotes, resultando
en una operacion muy morosa y que incrementaron los costos de operacion.
a) Riesgos ambientales

La tecnologia utilizada ha sido cuidadosamente disefiada e instalada para preservar el medio ambiente y
evitar dafios al entorno ecolégico. El disefio de los sistemas asegura que las emisiones de gases liquidos y
particulas sélidas al medio ambiente sean acordes a regulaciones internacionales.

Gravetal cuenta con las autorizaciones y aprobaciones debidas para el funcionamiento de sus actividades,
cumpliendo con normas ambientales adecuadas a las regulaciones internacionales en la materia.

o Riesgo climatolégico

Para el aprovisionamiento de grano de soya como materia prima para la produccion, este tipo de industria
depende en gran manera de condiciones climatolégicas adecuadas y de una buena cosecha. En este

! Estos meses variar como fue el caso del afio fiscal 2003 donde la planta paro entre los meses de Febrero y Marzo.
2 Los alijes consisten en ingresar a los puertos de Gravetal Bolivia S.A. con embarcaciones de menor calado, mas pequefias y con menor

capacidad, para luego realizar transbordos a barcazas de mayor calado en el rio Paraguay.
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sentido, la Empresa mitiga su riesgo de abastecimiento de grano gracias a la ubicacion fisica de la planta ya
que le permite comprar materia prima en un area de producciéon combinada entre Brasil, Bolivia, y Paraguay
de cerca de 14 millones de toneladas por afio.

Riesgo Regulatorio o de cambio de reglas

Bolivia es miembro del Pacto Andino y como tal se beneficia de un tratamiento especial para sus
exportaciones en lo que respecta a aranceles. Un cambio en las politicas comerciales vigentes en la CAN,
podria impactar de forma adversa los ingresos de la Sociedad y la industria boliviana, cuya vigencia hoy es
discutida por los incumplimientos de los paises miembros, el retiro de Venezuela, ademas de los tratados
que llevan adelante para establecer un tratado libre comercio con Estados Unidos, particularmente el
concretado con PerU, mientras que para Colombia la consolidaciéon de un acuerdo comercial ha enfrentado
una serie de factores que ha demorado su concrecién aunque las negociaciones en la presente gestion, bajo
la nueva administracién, se han vigorizado. La posible suspensién de las preferencias arancelarias es una
situacion que se ve venir hace un tiempo atras. Este proceso inspirado en el acuerdo de Cartagena, ha
sufrido en los Gltimos 6 afios un deterioro permanente.

El cierre de un acuerdo comercial con Estados Unidos por parte de Pera y la predisposicién de Colombia, el
mas relevante, por cerrar un acuerdo comercial con Estados Unidos, importante actor de la oferta
internacional de soya y sus derivados y el perfeccionamiento de la salida de Venezuela del acuerdo son
otros factores que pudiesen afectar el potencial de colocacion de los productos bolivianos en el mercado
Andino. Sin embargo, el escenario actual de precios en alza ha permitido el libre ingreso de productos a
distintos mercados sin arancel.

Pese a los factores en contra, la falta de consolidacion comercial entre Colombia y Estados Unidos y los
buenos precios registrados, estos son elementos que ha actuado a favor de mantener la presencia boliviana
en estos mercados, generando la posibilidad de sostener la colocacion de productos durante los préximos
afos.

Gravetal Bolivia S.A. realiza sus compras de materia prima a precios internacionales libre de todo tipo de
regulaciones. Mientras que para la venta de los productos (harina y aceite crudo) se ve beneficiada por la
membresia de Bolivia en la Comunidad Andina de Naciones (CAN), ventaja que podria perderse en el
contexto politico actual de integracion econdémica que reina en las Américas (ALBA), el mismo que pretende
constituir un area de libre comercio que permita el libre intercambio de bienes y servicios e inversion.

Ante estos acontecimientos Gravetal Bolivia S.A. puso en marcha una estrategia para hacer frente a la
posible pérdida de las preferencias arancelarias para asi no afectar la sostenibilidad de la Empresa. La
Sociedad viene encarando con firmeza acciones orientadas a la competencia en igualdad de condiciones
que tendra que enfrentar.

Mitigante

La pérdida de dicha ventaja no seria inmediata ya que nuevas politicas de comercializacion e inversion en
las Américas establecerian un cronograma de desgravamen, el cual seria mayor para productos altamente
sensibles como lo son las oleaginosas y asi amortiguar el impacto de la apertura de las economias de la
CAN. Por otra parte, la demanda por alimentos y, en particular la de soya y sus derivados, ha sido alcista y
todo indica que dicha tendencia permanecera en el mediano plazo.

La soya, representa a uno de los sectores mas comprometidos con las exportaciones del pais después del
gas natural y los minerales. El dafio seria al conjunto, y ese conjunto esta formado entre otros por el sector
energético, de transporte y financiero. Por ello se pone en riesgo la consolidacién y el futuro de un sector
responsable de generar cerca de 350 millones de délares, que representan el 6% del PIB nacional, ademés
gue sus exportaciones tienen un impacto muy favorable en términos de generacion de divisa ya que
representan el 10% del valor total exportado. La situacion puede afectar dramaticamente y en el corto plazo

31



a mas de 120,000 empleos, dejando de la lado las cuantiosas inversiones por mas de 700 millones de
dolares, reduciendo el aparato productivo en su conjunto, corriendo el riesgo de llegar a un colapso regional
econdémico.

En la medida en que la integracion se profundice mas (ALBA) que los otros procesos, la CAN y el
MERCOSUR tenderan a desaparecer, pero para crear un mercado mejor. Se espera que haya una
desgravacion paulatina para productos sensibles como la soya y sus derivados. Es decir, permitir asimilar la
nueva realidad, de forma positiva e introduciendo un desgravamen no de inmediato sino en un periodo de
adecuacion hasta llegar a un arancel cero.

Las recientes inversiones hechas por Gravetal dan cuenta del compromiso que tienen los accionistas hacia
la sostenibilidad y competitividad:

v' Adopcién de nuevas tecnologias en la industrializaciéon que resultan en disminucién de costos
de produccién (ampliacion dela planta de extraccién — Abril 2004), productos diferenciados y
calidad superior, la puesta en marcha del silo de 55,000TM.

v Puerto Multimodal Tamengo Il y IV.

v Ubicacioén estratégica que le significan 600 kilbmetros menos en costos de transporte y asi lo

ha demostrado con sus hallazgos de nicho de mercado que le significa una menor
dependencia del mercado de la CAN.
Se busca contribuir a impulsar el desarrollo de la empresa por la via de la competitividad
respaldada en recursos y capacidades de eficiencia operacional y tecnologia de punta. Un
ingrediente que aporta a prolongar la rentabilidad es el libre acceso a mercados de capitales
ya que aumenta las posibilidades de generar rentabilidades sustentables.

v Gravetal viene encarando importantes actividades estratégicas con el objetivo de lograr mayor
estabilidad econdmica con un liderazgo en costo y generar las bases para el desarrollo
econdmico sostenible.

Adicionalmente el Gobierno ha puesto en marcha proyectos para mejorar la competitividad
del pais y que beneficiara en especial al sector soyero, entre otros se mencionan los
siguientes:

v' Construccién de la carretera Santa — Cruz Puerto Suarez que conecta con la hidrovia y que
convierte esa zona en un polo de desarrollo y que tiende a impulsar la industria agropecuaria
entre otras.

v Uso de soya transgénica que al ser genéticamente modificada apunta a mejorar los
rendimientos, se reducen los costos agricolas y hay un mejor manejo del ambiente (mejor
polucién ambiental), mejor control y resistencia de malezas que resultan en mejor calidad.

v" Medidas al sistema financiero e impositivo que fomentan un mayor uso del boliviano.

Riesgo venta de productos (concentracién de clientes)

La actividad principal de Gravetal Bolivia S.A. es el de la produccion de harina pelletizada de soya y aceite
no refinado. En este sentido, la Empresa dedica todos sus esfuerzos al giro principal y es por este motivo
gue vende sus productos a través de canales de distribucion establecidos, con mayoristas de reconocida
experiencia regional y global.

e) Riesgos financieros de la Empresa.

[m]

Riesgo Cambiario
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Podrian presentarse situaciones de indole macroecondmicas, politicas y sociales que puedan afectar
adversamente el desarrollo normal de la empresa. Sin embargo, la exposicion de riesgo cambiario de la
empresa es neutralizada ya que tanto las posiciones pasivas como activas son calzadas en Dolares
Estadounidenses. El total de las ventas de harina de soya y aceite crudo se negocia en Dolares
Estadounidenses, eliminando riesgos de fluctuaciones cambiarias frente al pasivo en la misma moneda.
Para el caso de financiamientos de corto plazo en moneda local, Gravetal sigue cuidadosamente el
comportamiento de los indicadores correspondientes que pudieran afectar adversamente su capacidad de
pago y asi considerar utilizar coberturas y/o acciones mitigantes que protejan el valor suficiente de los
ingresos en Ddélares Estadounidenses respecto al pasivo en bolivianos, para asi mitigar el es riesgo de
indexacién al indice de precios al consumidor.

&) Riesgo de Tasa de interés

Si bien las tasas de interés pactadas por la gerencia financiera son de corto plazo, no excediendo los 180
dias, y fijas durante la vida del préstamo, estas presentan un riesgo a eventuales cambios alcistas en las
tasas de interés de corto plazo locales e internacionales. Adicionalmente, se puede presentar riesgo de
liquidez al no existir los recursos suficientes para contratar nueva deuda. Ambas situaciones pueden afectar
de forma adversa el capital de trabajo, los costos financieros e indices financieros de la empresa en el
momento de contratar nuevos préstamos.

Las emisiones de mediano plazo realizadas y por realizarse constituyen un mitigante importante a los flujos
de la empresa frente a incrementos en tasa de interés y situaciones de iliquidez.

a) Riesgo de Liquidez

Para el caso particular de prestamos de corto plazo con entidades financieras y de valores representativos
de deuda de corto plazo (hasta 2 afios), la gerencia financiera de Gravetal asigna especial énfasis a la
liquidez ya que el riesgo de no pago oportuno tendria una connotacion significativa de solvencia2.

Dada la relevancia que tiene la capacidad de pago del emisor de deudas de corto plazo, la gerencia
financiera considera central la capacidad de generar caja, la misma que es monitoreada de forma regular en
indices que miden la cobertura de gastos financieros con un enfoque de flujo de caja. Como resultado de lo
anterior, la empresa tiene como consecuencia practica la disponibilidad de lineas de crédito, entre
comprometidas y avisadas, por valor aproximado de US$ 50 millones. Esta situacion se muestra mas
mitigada aun, considerando que la empresa contara con fondos de capital de trabajo a mediano plazo por un
valor de cerca a US$ 40 millones. Por ultimo, la empresa tiene como objetivo de financiamiento adicional la
emision de bonos en Dolares Estadounidenses y planea continuar participando activamente en el mercado
bursatil.

2 Capacidad de pago de los compromisos adquiridos
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VI. DESCRIPCION DE LA OFERTA Y PROCEDIMIENTO DE COLOCACION
VI.1 Destinatarios de los que va dirigido la Oferta Pablica Primaria

La Oferta Publica de los “Bonos de la presente Emisién esta dirigida a inversionistas institucionales y/o
particulares

VI.2 Medios de Difusion Sobre las Principales Condiciones de la Oferta

Se daran a conocer las principales condiciones de la Oferta Publica de Bonos de la presente Emisién
a través de avisos en periddicos de circulaciéon nacional.

V1.3 Procedimiento de Colocaciéon Primaria

La Colocacion Primaria de la presente Emision sera Mercado Primario Bursétil a través de la Bolsa
Boliviana de Valores S.A.

VI.4 Disefio, Estructuracion y Colocacion

El disefio, la estructuracion y la colocacién de los “Bonos 2011 Gravetal Bolivia” esta a cargo de
Sudaval Agencia de Bolsa S.A., bajo el nimero de registro SPVS-IV-AB-SUD-009/2002, NIT
1018629028, direccion: Av. 6 de Agosto esq. Campos N°2700 Edificio Torre CADECO PISO 10
0Of.1002 - La Paz — Bolivia. El Agente Pagador no tiene ningun grado de vinculacion con el Emisor.

VI.5 Agente Pagador

El Agente Pagador de la presente Emisién es Banco Nacional de Bolivia S.A.
VI.6 Modalidad
La Modalidad de Colocacién de la presente Emision sera “A mejor esfuerzo”

V1.7 Precio de Colocacion

Minimamente a la par del Valor Nominal

V1.8 Plazo de Colocacion Primaria

El plazo de colocacién primaria de la presente Emisién sera de 180 (ciento ochenta) dias calendario a
partir de la fecha de Emision.

VI.9 Procedimiento en el caso de que la Oferta Publica quede sin efecto

En caso que la totalidad de los Bonos de la presente Emision no fueran colocados dentro del plazo de
Colocacién Primaria, los Bonos no colocados quedaran autométicamente inhabilitados, perdiendo toda
validez legal.

VI.10 Bolsade Valores en la que se tranzaran los Valores

Los Bonos de la presente Emision seran transaran en la Bolsa Boliviana de Valores S.A.
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VII. INFORMACION SOBRE EL EMISOR

VII.1 Identificacién Béasica

Denominacion:
Ro6tulo Comercial:
Objeto de la Sociedad:

Giro del Negocio:

Representantes Legales:

Gravetal Bolivia S.A.
Gravetal Bolivia S.A.

La Sociedad tendra por objeto principal realizar por cuenta propia,
ajena o0 asociada con terceros a las siguientes actividades
enumeradas de manera indicativa pero no limitativa: 1.- Dedicarse
a la compra de semillas oleaginosas, extraccién y venta de aceite y
de tortas, mediante la instalaciéon, manejo y explotacion de plantas
industrializadoras. 2. Comprar, vender, importar, exportar materias
primas, bienes de consumo o de capital. 3. Invertir o adquirir
acciones de otras Sociedades, realizar estudios, elaborar
proyectos, organizar y establecer otras Sociedades para la gestion
0 manejo de actividades a fines a su objeto social, pudiendo las
nuevas Sociedades constituirse como de responsabilidad limitada o
en cualquiera de los tipos de Sociedades establecidas en el Cédigo
de Comercio. 4. Celebrar contratos de asociacion accidental o Joint
ventures con inversionistas nacionales y/o extranjeros. 5. Se
dedicara al desarrollo de actividades de operaciéon y gestion de
puertos, que incluye administracién de puerto y prestacién de todos
los servicios relacionados, tanto de carga como de descarga; como
otros que fueran requeridos para la normal operacion de las
embarcaciones y movimiento de todo tipo de carga propia y de
terceros desarrollada a través de la terminal portuaria comercial
ubicada en Arroyo Concepcion, segunda seccion Municipal de la
Provincia Germéan Busch del Departamento de Santa Cruz, asi
como en cualquier otro punto del pais donde fuera necesario. 6. La
Sociedad se dedicara a actividades de manejo, operacion,
administracion, control, de terminales y/o planta de almacenaje de
combustibles liquidos, asi como a la prestacion de todos los
servicios relacionados necesarios con este rubro, como ser
almacenamiento, despacho, comercializacion entre otros, asi como
todas las actividades requeridas y necesarias con las terminales
y/o planta de almacenaje. En suma la Sociedad estara plenamente
facultada para realizar todas las operaciones, actos y contratos
permitidos por las leyes y a realizar las actividades comerciales e
industriales inherentes o accesorias a su objeto Social.

Compra de semilla oleaginosas, extraccion y producciéon de aceite
y venta de harinas, mediante la instalacién, manejo y explotacion
de plantas industrializadoras. Desarrollo de las actividades de
operacion y gestion de puertos, que incluye la administracion y la
prestacion de servicio relacionado. Desarrollo de actividades de
manejo, operacion, administracion, control de terminales y/o
plantas de almacenajes de combustibles liquidos, asi como, la
presentacion de todos los servicios relacionados con el rubro.

Laércio Yamauti - Gerente General y Representante Legal de

Gravetal Bolivia S.A.
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Franz Carvajal Zerna — Gerente Administrativo Financiero Adjunto y
Representante Legal de Gravetal Bolivia S.A.
Domicilio Legal: René Moreno N2 258 (Edificio Banco Nacional de Bolivia, 6° y 7°

piso) Santa Cruz de la Sierra — Bolivia

Teléfono: (591-3) 3363601

Fax: (591-3) 3324723

Pagina Web: www.gravetal.com.bo

Casilla: 5503

Inscripcién en el RMV SPVS-IV-EM-GRB-080/2002 otorgado mediante Resolucién
de la ASFI: Administrativa SPVS-1V-N° 365 de fecha 29 de abril de 2002.
Numero de NIT: 1028385027

Matricula Registro de Comercio

administrado por Fundempresa: 00013131

Cllu: CllU N° 1514, elaboracion de aceites y grasas de origen vegetal y
animal

Capital Autorizado: Bs490.000.000 (Cuatrocientos noventa millones 00/100 Bolivianos)

Capital Pagado: 301.274.000 (Trescientos un millones doscientos setenta y cuatro

mil 00/100 Bolivianos)
NuUmero de acciones que
Conforma el Capital Pagado: 301.274 acciones

Valor nominal de cada

Accion: Bs1.000 (Un mil 00/100 Bolivianos)
Series: Serie Gnica
Clase de Accion: Ordinaria

VII.2 Documentos de Constitucion y Modificaciones

En fecha 14 de enero de 1993 se suscribié la minuta de constitucion de la sociedad GRAVETAL
BOLIVIA S.A., la cual fue protocolizada el primero de febrero del 1993, de febrero de 1993, mediante
instrumento publico N° 43/93 otorgado por ante la notaria de fe publica N° 24 del distrito Judicial de
Santa Cruz se constituyo la Sociedad Andénima “ GRAVETAL BOLIVIA S.A.”, con domicilio en la
ciudad de Puerto Quijarro, de la provincia German Busch del departamento de Santa Cruz, con un
capital Autorizado de Bs. 8.300.000, suscrito y pagado de Bs. 4.150.00. Registrada en el Registro de
Comercio bajo la matricula N° 7-30748-3, con resolucion administrativa N° 00271/93.

En fecha 08 de agosto del 1996, mediante escritura publica N° 776/96 otorgado por ante la notaria de
fe publica N° 24 del distrito Judicial de Santa Cruz, se aumenté el Capital autorizado a la suma de Bs.
22.000.000, y Capital Pagado en la suma de Bs. 11.040.000; modificAndose el valor de las acciones y
Estatuto Social.

En fecha 8 de septiembre del 1997, mediante escritura publica N° 4246/97 otorgado por ante la notaria
de fe publica N° 40 del distrito Judicial de Santa Cruz, se aument6 el Capital Autorizado a la suma de
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Bs. 160.000.000, y el Capital Suscito y Pagado en la suma de Bs. 81.220.000 por aportes, reinversiéon
de utilidades y ajuste global del patrimonio; modificandose el Estatuto Social.

En fecha 30 de noviembre del 2001, mediante escritura publica N° 775/2001 otorgado por ante la
notaria de fe publica N° 32 del distrito Judicial de Santa Cruz, se aument6 el Capital Pagado en la
suma de Bs. 155.060.000 por aportes, ajuste global del patrimonio y revallo técnico de activos fijos,
con resolucion administrativa del Servicio Nacional del Registro de Comercio y Sociedad por Acciones
N° 1768/2001 de fecha 15 de diciembre del 2001.

En fecha 27 de febrero del 2003, mediante escritura publica N° 141/2003 otorgado por ante la notaria
de fe publica N° 32 del distrito Judicial de Santa Cruz, se procedi6é a la ampliacién del objeto social y
consiguiente modificacion del articulo Tercero del Estatuto Social.

En fecha 3 de enero del 2008, se protocoliza el acta de fecha 27 de diciembre del 2007 y se extiende
el testimonio n° 14/2008 del 03.01.2008 ante y por la notaria de fe publica n° 33 del distrito judicial de
Santa Cruz, a cargo de la Dra. Ménica Isabel Villarroel Rojas; que contiene la minuta por la cual se
protocoliza la citada acta; a través de la cual, se aprueba la aplicacién del objeto social y consiguiente
modificacion de la clausula cuarta de la escritura de constitucion y el articulo tercero del estatuto; y
designacion para suscribir documentos para el aumento de capital pagado y autorizado, y
consiguiente modificacién de la constitucién de la sociedad.

En fecha 01 de febrero del 2008, mediante escritura publica N° 211/2008 otorgado por ante la notaria
de fe publica N° 33 del distrito Judicial de Santa Cruz, se procedi6é a la ampliaciéon del objeto social,
aumento de capital autorizado y consiguiente modificacion de escritura de constitucién y Estatutos.

En fecha 05 de marzo del 2008, mediante escritura publica N° 477/2008 otorgado por ante la notaria
de fe publica N° 33 del distrito Judicial de Santa Cruz, se aumenté el Suscrito y Pagado en la suma de
Bs. 301.274.000 por reinversion de utilidades acumuladas y por capitalizaciéon de ajuste global del
patrimonio.

En fecha 07 de marzo del 2008, mediante escritura publica N° 515/2008 otorgado por ante la notaria
de fe publica N° 33 del distrito Judicial de Santa Cruz, se procedi6 a la aclaracién de la ampliacién del
objeto social, aumento de capital autorizado y consiguiente modificacion de escritura de constituciéon y
estatutos.

El 29 de octubre de 2009, GRAVETAL BOLIVIA S.A., a través del Instrumento Publico N° 3433/2009
de fecha 29 de octubre de 2009, modificé los articulos 1-2-12-20-25-29-34-36-38-39-42-43-61 de la
Escritura de Constitucién de Sociedad y del Estatuto Organico, referentes al domicilio social;:Emisién
de acciones al Portador; Emision de Bonos o Debentures; Contenido de la Convocatoria;
Representacion en Juntas Generales; Composicion del Directorio; Ejercicio Personal; Presidente;
Vicepresidente y Secretario: Reuniones del Directorio; Fianza; Facultades y Atribuciones del
Directorio; y Arbitraje.

El 13 de julio de 2010, GRAVETAL BOLIVIA S.A., suscribi6 el Instrumento Publico N° 2413/2010 ante
la Notaria de Fe Publica N° 33 de este Distrito Judicial, referente a una Aclaracion y Correccion de los
articulos 20; 36 y 43 modificados en el Estatuto Social e insertados en la Escritura Publica N°

3433/2009 de 29 de octubre de 2009, ambos instrumentos suscritos ante y por la Notaria de Fe
Publica N° 33 de este Distrito Judicial de Santa Cruz de la Sierra.

VII.3 Composicion Accionaria

Composicién Accionaria de la Sociedad al 31 marzo de 2011 es el siguiente:
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Cuadro N° 1 Composicién Accionaria y porcentaje de participacion

NOMBRE O RAZON SOCIAL DEL Cantidad de Porcentaje de
ACCIONISTA acciones Participacion (%)
Inversiones de Capital Inversoja S.A. 298.262 99,00%
Juan Valdivia Almanza 1.506 0,50%
Sebastian Rivero Guzman 1.506 0,50%
TOTALES 301.274 100,00%

Fuente: Gravetal Bolivia S.A.

La estructura accionaria de Inversiones de Capital Inversoja S.A. es la siguiente:

Porcentaje de
NOMBRE DEL ACCIONISTA Participacion (%)
Juan Valdivia Almanza 34,00%
Sebastian Rivero Guzman 33,00%
Otros 33,00%
TOTALES 100,00%

VIl.4 Entidades Vinculadas

La Sociedad no tiene vinculaciones con otras empresas de acuerdo al Articulo 100 y siguientes de la
Ley del Mercado de Valores.

VII.5 Estructura Administrativa Interna

Gréafico N° 1 Organigrama (Al 31/03/2011)
GRAVETAL BOLIVIA S.A.
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VII.6 Directores y Ejecutivos

Al 31 de marzo de 2011, el Directorio de la Sociedad esta conformado de la siguiente manera:

Cuadro N° 2 Némina del Directorio

NOMBRE CARGO PROFESION ANTIGUEDAD EN EL
DIRECTORIO

Juan Valdivia Almanza Presidente Ingeniero Agrénomo 2 afios

Anibal Manuel Barragan Figuera Vicepresidente =~ e 9 meses

Eliseo Carlos Colque Gutiérrez Secretario Ingeniero Agrénomo 9 meses

Carlos Alejandro Serrate Valdivia Director Empresario 9 meses

Roberto Carlos Justiniano Terrazas Director Economista 9 meses

Angel Esteban Orsini Pelgron Director Licenciatura en Educacion 9 meses

Hugo Fernando Mendivil Ortiz Sindico Abogado 2 afios

Fuente: Gravetal Bolivia S.A.

Los ejecutivos de la Sociedad al 31 de marzo de 2011 es el siguiente:

Cuadro N° 3 Némina de Principales Ejecutivos

NOMBRE CARGO PROFESION ANTIGUEDAD EN LA
SOCIEDAD
Laércio Yamauti Gerente General Ingeniero Agronomo 3 meses

Franz Ezequiel Carvajal Zerna
Oldemar Wohlke

Sebastian Rivero Guzman
Harumi Yasuda Descarprontriez

Mariano Teruggi Tonelli

Gerente Administrativo Financiero
Gerente de Produccion

Gerente de Logistica

Subgerente de Contabilidad
Subgerente de Comercial

Auditor Financiero

Ingeniero Quimico

Médico Veterinario Zootecnicista
Auditor Financiero

Economista

2 afios y 5 meses
7 afio y 4 meses
1 afios y 9 meses
11 afios y 1 mes

1 afios y 3 mes

Fuente: Gravetal Bolivia S.A.

- Perfil Profesional de los Principales Ejecutivos

= Laércio Yamauti

Ingeniero agrénomo de profesion graduado en la Universidad Nacional de Parana.

Cuenta con una solida formacién en finanzas con un pos grado en la INSEAD-FONTANEBLEU-FRANCIA, uno de los institutos
de formacion de ejecutivos financieros mejor conceptuados de Europa.

En 2002, concluy6 en primer lugar el MBA en Comercio Exterior y logistica internacional en la Universidad de San Pablo (USP),
una de las méas completas universidades de América Latina. En el mismo afio (2002) fue invitado a hacer una especializacion en
logistica Internacional en la universidad Pierre Mendés-Grenoble-Francia por su perfomance en la USP.

Experiencia: Tiene amplia experiencia administrativa y directiva en varias empresas vinculadas al agronegocio en Brasil,
ejerciendo cargos de Director Presidente en tres grandes empresas de agricultura y ganaderia pertenecientes al Grupo
Bamerindus.

En el area financiera empezé como Director de Crédito Rural del Banco Bamerindus de Brasil S.A., posteriormente asumié
como Director de agribusiness del mismo banco y culminé su carrera como Director Regional de agencias en San Pablo,
administrando activos de clientes en mas de $us. 3 mil millones y la cartera de las 300 grandes corporaciones mundiales
establecidas en San Pablo.
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De 1993-1997 fue accionista minoritario en la empresa MARANGATU GRANOS Y OLEOS S.A, ubicada en Ciudad del Este-
Paraguay- posteriormente vendida a CARGILL S.A.

Desde 1998 permanece en Bolivia. En este pais establecié la empresa NEW HARVEST SRL primeramente dedicada a la
produccién de granos. Hoy la empresa fue transformada en AGRALLIA AGROINDUSTRIAL S.A y se dedica a la produccién de

semillas de soya. También en el mismo afio empez6 la empresa DBl SRL, proveedora de insumos agricolas.

Conoce muy bien toda la agricultura boliviana y brasilera y tiene amplia experiencia en comercio internacional con negocios
establecidos con China, Alemania, Italia, Brasil, Argentina, Chile, Colombia y México.

Actualmente se dedica a la administracion de sus empresas en Bolivia y Brasil y desde enero de 2011 se desempefia como
Gerente General de la empresa GRAVETAL BOLIVIA S.A.

= Sebastian Rivero Guzman

Realiz6 estudios universitarios en la Universidad Técnica “Mariscal José Ballivian” Beni- Bolivia, obteniendo el titulo de Medico
Veterinario Zootecnista, Egresado de Post-grados de Epidemiologia y Andlisis de Riesgo en Sanidad Animal de la Universidad
del Valle y la UNESCO.

Experiencia: Con méas de 10 afios de experiencia en la administracion, asesoria y consultoria zoosanitaria, sanidad animal,
mejoramiento genético. Se ha dedicado de manera privada al cultivo de arroz. Desde el afio 2003 ha desarrollado su carrera en
epidemiologia veterinaria y el afio 2008 disefd proyectos de “Sanidad Animal del Servicio de Sanidad Agropecuaria e Inocuidad
Alimentaria” y el “Fortalecimiento de la Productividad del cultivo de la soya en el departamento de Santa Cruz.”

Ademés, ha asesorado trabajos dirigidos como el control de movimiento de ganado bovino, catastro ganadero, programa de
vacunacion para erradicar la fiebre aftosa en los departamentos del Beni y La Paz, Bolivia. Actualmente se desempefia como
Gerente de Logistica de Gravetal Bolivia S.A.

= Franz Ezequiel Carvajal Zerna

Licenciado en Auditoria Financiera de la Universidad Gabriel Rene Moreno de Santa Cruz de la Sierra Bolivia.

Experiencia: Trabajé en Instituciones Financieras (cuatro Bancos y una Cooperativa de Ahorro y Crédito) en Santa Cruz durante
19 afios ocupando cargos Gerenciales de alto nivel, fue Gerente General de la Consultora Financiera Undescop Ltda durante
cinco afos, durante los Ultimos cuatro afios trabajé como Asesor de la Organizacion Internacional Alemana DGRV realizando
trabajos de asesoramiento, capacitacion, asistencia técnica a las Cooperativas de Ahorro y Crédito de Bolivia. Cuenta con
capacitaciones en sistemas financieros y temas afines en la region de América Latina y el Caribe, los mismos que se realizaron
en diferentes paises de la region.

Es miembro activo de la Red de Consultores y Auditores de América Latina y el Caribe. Actualmente se desempefia como
Gerente Administrativo Financiero en Gravetal Bolivia S.A.

= Oldemar Wohlke

Realiz6 sus estudios universitarios en Blumenau - SC- Brasil, obteniendo la Lic. en Ing. Quimica. Pos Grado en Administracion
de la Productividad y en Administracién de la Calidad, certificado por la Fundacién Getulio Vargas.

Experiencia: Ocup6 los cargos de Ing. de Produccion, Gerente de Planta y Superintendente en la empresa Ceval Alimentos S.A
/ Bunge - Brasil. Ademas de sus responsabilidades en produccién, ha logrado una muy amplia experiencia laboral en la industria
oleaginosa brasilera desde 1979 hasta el 2000. Inicio actividades en Gravetal Bolivia S.A. en el afio 2003 como ejecutivo
principal en la seccion de produccion. Actualmente se desempefia como Gerente de Produccion de la planta procesadora de
granos de Gravetal Bolivia S.A.

. Mariano Teruggi Tonelli

Licenciado en Economia egresado de la Universidad Nacional de La Plata (FCE — UNLP) el afio 2001 y cuenta con una
especializacion en Historia Econémica y de las Politicas Econémicas en la Universidad de Buenos Aires (FCE - UBA).
Experiencia: Tiene una amplia experiencia en andlisis econémico y fiscal, desempefiandose como Consultor del Proyecto
ARGO00044 del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) en la Subsecretaria de Politica y Coordinacién
Fiscal - Ministerio de Economia de la Provincia de Buenos Aires (2002-2005) y posteriormente entre el afio 2005-2007 como
Profesional de planta en el mismo ministerio.
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En Bolivia ha participado como consultor en diferentes proyectos. Durante el 2008-2009 fue consultor contratado por la ONG
DESAFIO para el estudio denominado “Situacién en Paises de Retorno” y en el mismo afio fue contratado como evaluador
externo del proyecto “Jovenes Construyendo Democracia” ejecutado por la Casa de la Mujer

Durante el segundo semestre del 2009 se desempefié como Director de la Filial Santa Cruz de Defensa de Nifias y Nifios
Internacional — seccion Bolivia (DNI-B).

En enero de 2010 ingresa a la empresa GRAVETAL BOLIVIA S.A, como Jefe de proyectos y desde mayo de 2010 hasta la
fecha se desempefia como Sub gerente comercial de la compaiiia.

= Harumi Yasuda Descarprontriez

Con formacién académica en la Universidad Auténoma Gabriel René Moreno en licenciatura de Auditoria Financiera, ademas
realizé estudios superiores en finanzas corporativas e inversiones.

Experiencia: Con mas de 17 afios de experiencia en Instituciones Financieras y bancarias como el Banco de La Paz y Banco
Unién. El afio 2000 ingreso a Gravetal para desarrollar el area de impuestos y activo fijo donde estuvo por 9 afios con amplia
experiencia en el area impositiva y contable, el afio 2009 fue nombrada con Sub Gerente de Contabilidad. Miembro activo de la
Comision Tributaria del Directorio de la Camara de Exportadores (CADEX).

VII.7 Evolucién del Nimero de Personal de la Sociedad

Desde su constitucion y con el propdsito de alcanzar niveles de desempefio adecuado, la Sociedad ha efectuado
una seleccioén estricta de personal. Actualmente hay 183 funcionarios que trabajan en forma permanente tanto en
planta, en las oficinas administrativas y silos de acopio.

Cuadro N° 4 Nimero de personas empleadas

Ejecutivos Empleados Total
Jun-09 5 177 182
Jun-10 6 177 183
Mar-11 6 177 183

Fuente: Gravetal Bolivia S.A.

VIII Descripcién de la Entidad Emisora
VIIl.1 Informaciéon histérica de la Sociedad

Breve descripcion desde el afio de constitucion del emisor, eventos importantes ocurridos, tales como
adquisiciones, fusiones u otras formas de reorganizacion societaria cambios de denominacién o de
objeto social, entre otros).

En el afio 1993 en la ciudad de Santa Cruz de la Sierra se crea Gravetal Bolivia S.A. bajo el amparo
de las leyes bolivianas. Los fundadores y miembros del Grupo de Inversiones Osorno de Colombia se
aventuraron con una visién sélida de desarrollo, por lo que decidieron establecer una industria
oleaginosa en la zona de Puerto Quijarro, a orillas del Arroyo Concepcién sobre la frontera entre
Bolivia y Brasil a 600 kilometros de la capital, Santa Cruz de la Sierra.

En aquel entonces Puerto Quijarro carecia de todos los servicios basicos que necesita una industria

para operar, no contaba con energia eléctrica, mano de obra especializada, oferta de insumos y
repuestos, entre otros.
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Sin embargo, la vision de su fundador apuntaba a que desarrollando estos servicios, la ubicacion de la
planta constituiria en una clara ventaja comparativa para competir en un mercado libre.

A partir del 1° de Julio de 2008 el 99% del paquete accionario de crea Gravetal Bolivia S.A. pasa a
menos de Inversiones de Capital Inversoja, quienes decidieron apostar por la region, considerando la
estratégica localizacion geogréfica, la infraestructura y la experiencia de una de las empresas lideres
del rubro agroindustrial en Bolivia.

Desde su fundacién a la fecha, la actividad principal de la empresa es el procesamiento de grano de
soya para la produccién de aceites, harina de soya de altos niveles de calidad para su posterior
comercializacion en los mercados internacionales. La capacidad productiva de Gravetal Bolivia S.A.
ha crecido a un ritmo vertiginoso. En sus inicios, la capacidad de molienda de grano de soya era de
800 TM/dia, y sin embargo, después de 18 afios, la capacidad de procesamiento al dia es de 2.000
TM.

Desde el comienzo de sus operaciones se desarrollé6 una eficaz logistica operativa de acopio,
transporte y comercializacién que la convirtié en una de las industrias mas présperas de la region y del
pais. Gravetal Bolivia S.A. obtiene productos de alta calidad, muy bien aceptados en los mercados
internacionales logrando una positiva carta de presentacion para la produccién de origen boliviano.
Gravetal Bolivia S.A. es la Unica empresa del complejo oleaginoso que cuenta con sus propias
instalaciones portuarias, Tamengo 1y 2 (ver gréfico 4) ubicadas sobre el Arroyo Concepcién con una
capacidad de carga de 400 toneladas/hora de harina en sus dos puertos, de igual forma la capacidad
de carga del aceite es de 400 toneladas/horas.

Como las ventas son efectuadas a granel, el transporte es realizado a través de la hidrovia Paraguay-
Paranas hasta puertos ubicados en Rosario-Argentina y luego en buques de mayor calado que llegan
a puertos mas distantes. Debido a su ubicacién, la Empresa puede transportar sus productos en
barcazas durante todo el afio, bajando convoyes4 cada 15 dias que llevan hasta 20.000 TM.,
recorriendo una distancia de 2.320 Km. hasta la llegada de los productos a Rosario-Argentina.

VIII.1.1 Politicas de Dividendos

Con el objeto de impulsar el bienestar econémico y robustecer la solvencia de la empresa a ritmos de
crecimiento mayores al del PIB, los accionistas han desarrollado un plan de accién que se traduce en
una politica de distribucion de dividendos, que contribuya a la maximizacion de los beneficios de la
empresa y a proporcionar suficiente financiamiento para el desarrollo eficiente de las operaciones de
crea Gravetal Bolivia S.A.

La politica de dividendos busca el crecimiento futuro de la empresa que le permita maximizar el precio
de las acciones y lograr niveles sostenibles de ganancias.

Actualmente crea Gravetal Bolivia S.A. se encuentra nuevamente en una etapa de crecimiento
econdmico y fortalecimiento, es por ello que los accionistas han dispuesto la no distribucién de

% La hidrovia Parana-Paraguay nace en Brasil, atraviesa 48 kilometros de territorio boliviano; pasa por Paraguay, Uruguay y Argentina, desde donde desemboca en la
Cuenca del Plata. Es una via de exportacion de soya boliviana hacia el Atlantico.
“ Tren de barcazas que transportan soya boliviana.
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dividendos para maximizar los precios de las acciones y lograr niveles sostenibles de ganancias
futuras.

VIII.2 Descripcion del sector en el que se encuentra localizado el emisor

La Sociedad Gravetal Bolivia S.A. pertenece al sector Agroindustrial

VIII.3  Principales Productos o Servicios del emisor

Gravetal Bolivia S.A. fue creada con el objetivo de procesar granos de soya para la produccién de
aceite crudo y harina pelletizada con elevados niveles de calidad para su posterior comercializacion en
paises amigos del continente y los distintos mercados internacionales. Asi mismo y gracias al
procesamiento de grano se obtienen subproductos como la cascarilla de soya que es comercializado
principalmente en el mercado nacional. Posteriormente, la empresa amplié su negocio en el desarrollo
de actividades complementarias, entre las cuales se encuentran;

Servicios Portuarios:

La empresa cuenta con dos muelles graneleros propios para el manejo de granos que son Tamengo |
y Tamengo Il los cuales se encuentran en Arroyo Concepcién, sobre el brazo del canal Tamengo. Este
doble acceso permite la exportacion e importacién de los productos a

través de la Hidrovia Paraguay-Parana.

Servicios de Almacenamiento de Combustibles Liquidos:

La planta cuenta con una capacidad de almacenamiento de combustibles liquidos de 10.000 m3 con
sus respectivos sistemas de carga y descarga de vagones, tanques y cisternas con desvio férreo
propio e independiente. Los sistemas de bombas y tuberias que se encuentran interconectados con el
puerto y los tanques entre si, gracias al sistema férreo independiente, permiten una eficiencia logistica
Unica en la zona.

A la fecha, se ha firmado un contrato con Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB) que
incluye la recepcion, almacenamiento y despacho de diesel de al menos 10.000 m3 al mes. Servicio
que brindamos en cumplimiento de estrictas normas de seguridad bajo las disposiciones regulatorias
de la Agencia Nacional de Hidrocarburos con nuestra respectiva red de hidrantes y sistemas contra
incendios manteniendo los altos estandares de seguridad que requiere el manejo de dicha Planta.

Servicio de Maquila:

El contrato de Prestacion de Servicios de Molienda de Grano de Soya, mas conocido como maquila,
consiste en el mismo proceso de produccién, (recepcion, preparacién y extraccion) e industrializacién
del grano de soya para la obtencién de harina de soya y aceite para terceros, generando una
rentabilidad importante en nuestra agroindustria. Hasta junio de 2010 la empresa realiz6 maquila por
91 mil TM a terceros; en la presente gestién la empresa firmd un contrato para realizar maquila por
120 mil TM. Del total de ventas que percibe la empresa, incluyendo las ventas de productos y
servicios, la harina de soya representa el 58.4%, el 38,3% el aceite, el 2,1% corresponde a servicios
como almacenamiento de combustibles liquidos y maquila que brindamos a terceros. Vale recalcar
que el 1,3% corresponde a la cascarilla, siendo este subproducto comercializado principalmente en el
mercado local.
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VIIl.4 Descripcion de las actividades y negocios del emisor

Gravetal Bolivia S.A., es una industria dedicada al procesamiento del grano de soya para la
produccion de aceites y harina de soya. En los (ltimos afios se ha consolidado como una de las
principales industrias exportadoras de Bolivia, destinando el total de su produccion a los mercados
externos.

La planta industrial fue construida sobre una superficie de 30 mil metros cuadrados que incorpora
avanzados sistemas de recepcion, almacenaje y procesamiento de soya. En la actualidad la planta
trabaja las 24 horas procesando 2.200 TM/dia. Gravetal Bolivia S.A. ha desarrollado una amplia
capacidad de compra y almacenaje de grano en toda la zona productora boliviana. Su capacidad de
acopio, en silos construidos y equipados especialmente para garantizar condiciones apropiadas de
manipuleo y seguridad de la materia prima alcanzan una capacidad combinada de almacenamiento
estatico cerca que sobrepasa las 300,000 TM entre Santa Cruz y Quijarro, lo que asegura un
adecuado acopio en épocas de zafra. La Empresa ademas dispone de otros silos de almacenamiento
contratados. Para apoyar las actividades de acopio nacional, Gravetal Bolivia S.A. cuenta con un
departamento agricola que maneja areas de promocion en el campo, manejo y recepcion de soya,
auditoria de silos y despacho a la planta industrial.

Para el control de calidad de los productos, Gravetal Bolivia S.A. cuenta con laboratorios que
aseguran la obtencion de materia prima homogénea y productos de calidad acorde con estandares
internacionales.

Una vez procesados los productos, éstos se transportan en barcazas que parten de los puertos de
Gravetal Bolivia S.A., construidos sobre el rio Paraguay-Parand, principal sistema fluvial navegable del
sub-continente. Gravetal Bolivia S.A. es la Unica empresa en el sector oleaginoso que cuenta con dos
puertos propios de infraestructura portuaria para el transporte, recepcién y embarque de materia prima
y productos. Permitiéndole la carga simultdnea de dos barcazas. Desde alli se accede a los mercados
de la Comunidad Andina y del resto del mundo. Los convoy descargan a terminales granelaras en el
rio de La Plata, donde se cargan los navios que llevan los productos a su puerto de destino. Bolivia
transporta mas de 90% de la soya nacional por esta via en tanto Gravetal Bolivia S.A. el 100%.

Grafico N° 2 Volumenes de Ventas Anuales de Aceite y Harina de Soya
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Fuente: Gravetal Bolivia S.A.
Nota: 10/11: Datos a marzo de 2011
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Grafico N° 3 Valores vendidos anualmente de aceite y harina de soya

Ventas de harina y aceite de soya
(En miles ddlares)

= VENTAS ACEITE DE SOYA ™ VENTAS HARINA DE SOYA

81.141

06/07 07/08 08/09 09/10 10/11 (*)

Fuente: Gravetal Bolivia S.A.
Nota: 10/11: Datos a marzo de 2011

Como se puede observar en el GRAFICO N° 2, Gravetal Bolivia S.A., tuvo una caida sustancial del
volumen vendido en el periodo 08-09, esto se debe fundamentalmente a una menor producciéon que
respondié a factores de indole externa. La planta estuvo parada en esta gestion durante 148 dias
debido principalmente a la escasez de grano de soya que hubo en esta campafia por factores
climatoldgicos que incidieron en sus compras de materia prima. Asimismo se puede apreciar una
evidente recuperacién de los volimenes vendidos en la gestion 2009-2010 y para la presente gestién
seguira la misma tendencia.

En el GRAFICO N° 3 que hay una fuerte disminucién de los valores vendidos en el periodo 2008-2009,
este hecho se debe principalmente al desplome de precios en el mercado mundial, los precios
cayeron en un orden del 100% en el grano, la harina y el aceite de soya. Para la gestion 09-10 los
precios internacionales se mantuvieron en niveles altos y los margenes se han incrementado. La
tendencia de los precios continua alcista para la gestién 2010-2011 por lo que se veran incrementados
sustancialmente los valores vendidos.

GRAVETAL tiene una importante incidencia en la exportacién de oleaginosas bolivianas. Segun las
Gltimas estadisticas del afio 2009 (GRAFICO N° 4 y GRAFICO N° 5), del total de aceite crudo
exportado en Bolivia el 25% corresponden las exportaciones de Gravetal y la participacién de la harina
alcanza un 70%. Los mercados mas importantes para el aceite y la harina de soya son Colombia y
Venezuela ya que en estas plazas el producto boliviano cuenta con el Sistema Andino de Franja de
Proteccion de Precios5 (las barreras arancelarias, sin embargo, sufrieron modificaciones unilaterales),
ventaja arancelaria con relacién a otros paises que no pertenecen a la Comunidad Andina. Ademas de
haber logrado el posicionamiento de su marca en dichos mercados.

Para la comercializacion de sus productos, la Empresa firma convenios con empresas de renombre
mundial en el rubro, llegando a los mercados de Colombia, Venezuela y Ecuador principalmente a
través de la hidrovia Paraguay Parand realizando escalas en los Puertos de Rosario Argentina.

5 A las importaciones provenientes de terceros paises, se aplica un Arancel Externo com(n. La Franja Andina de Precios para el grano de soya se obtiene, en base al
promedio de los Ultimos 60 meses de los precios internacionales mas los costos de transferencia desde el Golfo de México hasta puertos andinos. Al mismo promedio, se
le deduce el margen y se establece un precio piso o techo que estara vigente durante todo el afio. Quincenalmente se calcula el precio referencial, que es el resultado del
promedio de precios FOB Golfo de México més los costos de transferencia desde ese puerto norteamericano hasta los puertos andinos.
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Hasta la exportacion a paises fuera de la Comunidad Andina, Gravetal Bolivia S.A. destinaba toda su
produccion a estos mercados, aprovechando el déficit de grasas de la region y las ventajas en el
marco del arancel comdn del que goza Bolivia. Las exportaciones fuera de la CAN no estan
amparadas por ningln acuerdo bilateral y asi Gravetal Bolivia S.A. entra a competir en igualdad de
condiciones con toda la oferta del mundo llegando a otros mercados mas distantes como Malasia,
Sudafrica y Mozambique.

Gréafico N° 4 Exportaciones Aceite Crudo (en TM)

EXPORTACIONES DEACEITE CRUDO
250.000
191.197
00.000 183.929  196.012
156.813
150.000 -
114.013
02.304
v 100.000 A 5239 =50
45.752
50.000
0 - : : : :
2006 2007 - 2008 2009 2010
AROS
BEXPORTACIONES DE BOLIVIA OEXPORTACIONES GRAVETAL

Fuente: Gravetal Bolivia S.A.

Gréfico N° 5 Exportaciones Torta de Soya (en TM)
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VIILL5  Produccion y ventas

La produccién de grano de soya en Bolivia se divide en dos campafias anuales, una de verano que
comprende los meses de abril y mayo, y otra de invierno de octubre a noviembre. La produccion de
verano se destina a la exportacion e industria doméstica, mientras que en la campafia de invierno,

parte de la superficie sembrada se dirige a la produccion de semilla.

Gréfico N° 6 Evolucion de la Produccién de la Campafia de Invierno
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Gréafico N° 7 Evolucién de la Produccion de la Campafia de Verano
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a) Soyade Invierno.

A partir del afio 1989, con la puesta en marcha del Programa Regional de Produccion de
Semilla, se genera un periodo de constante crecimiento de la produccion de soya en invierno.
La estabilidad que presentan las zonas de siembra en invierno, y los precios favorables de la
semilla de soya, promovieron un crecimiento promedio anual de 21% en la superficie
sembrada y de 28% en el volumen producido.

Como se puede observar en la campafia de Invierno 2010, la produccién solo alcanzé las
442.000 TM porque estuvo afectada por una sequia prolongada que afectd a todo el ciclo del
cultivo. El grano verde fue uno de los principales problemas de esta campafia.

b) Soyade Verano.

En el grafico N° 7, se observa la evolucion de la produccion de soya boliviana desde la
campana 2000/2001 hasta las proyecciones de la campafa 2009/2010, que actualmente
continda.

Histéricamente, la campafa de verano 2007-2008, fue una de las mas bajas en los ultimos 10
afos, este hecho se debe a los efectos de las lluvias por fenébmeno de La Nifia que afectaron
el 40% de la superficie sembrada en el area del Norte Integrado y en la zona de expansion
(este). El afio 2008-2009 hubo una importante recuperacion , y una nueva caida de volimenes
para la campafia 2009-2010, debido principalmente a los problemas climatol6gicos registrados
al Norte y en el Este del Departamento. En el norte azotaron las fuertes lluvias que afectaron
la siembra y en el este y sur de pailén una fuerte sequia que afecté su rendimiento.

Cabe tomar en cuenta que los altibajos que se observan en los volimenes de produccién, son
consecuencia fundamentalmente de los rendimientos variables a causa de eventos climaticos.

La superficie sembrada, que es en realidad un resultado directo de la decisién del productor,
ha mantenido un constante y sostenido crecimiento a un ritmo del 27 % anual.

VIII.5.1 Descripcion del Proceso de Produccion
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Gréfico N° 8 Diagrama de Flujo de Proceso
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RECEPCION DE GRANO:

Limpieza: La soya que llega a la planta desde los distintos origenes (Bolivia, Brasil, Paraguay),
presenta una serie de impurezas o materiales extrafios, perjudiciales para el proceso, por esta
razén debe ser sometida a una limpieza, operacion que involucra zarandas vibratorias.

Secado: A través de un secador vertical de aire caliente, que tiene como objetivo disminuir la
humedad del grano de 12.5% hasta 10.5%. Este nivel de humedad permite un rendimiento
Optimo para la preparacion de la semilla antes de la extraccion.

Homogeneizacién: Después del secado, la semilla necesita cierto grado de homogenizacion,
la cual se realiza en silos especiales equipados con aireacion, en el cual esta operacion
permite lograr un grano mas uniforme en humedad y temperatura permitiendo asi una mayor
estabilidad en las operaciones del proceso productivo.

PREPARACION:
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Quebrado: El grano, una vez homogeneizado, ingresa a la planta de preparacion. El primer
proceso de preparacion se lo realiza en los molinos quebradores, los cuales a través de dos
pares de rodillos estriados, quiebran el grano de soya en 6 a 8 partes y la cascara se llega a
desprender.

Descascarado: Este proceso se realiza en un conjunto de maquinas descascaradoras, las
cuales clasifican el grano y separan la cascara suelta a través de un sistema de aspiracion.

Acondicionado: El acondicionamiento del grano consiste en el calentamiento y humidificacion
del mismo a través de un calentador rotativo, cuyo objetivo principal es preparar el grano para
obtener un mejor laminado.

Laminado: El proceso de laminado se realiza en molinos laminadores, cuya funcion es la de
transformar las semillas quebradas en laminas de pequefio espesor. Los molinos laminadores
a diferencias de los quebradores cuentan con sélo un par de cilindros y estos son lisos.

Expandido: El expandido es una operacién en la cual se le inyecta a la masa laminada y se la
somete a presion, a través de una matriz perforada para poder convertirla en una masa mas
compacta y permeable que facilite el contacto con el solvente y facilite el proceso de
extraccion del aceite.

EXTRACCION:

Extraccién: Este es uno de los procesos relevantes de la planta, en el cual se somete la masa
expandida a una serie de lavados con solvente (hexano), para poder capturar la mayor
cantidad de aceite. De este proceso se obtiene 2 productos: aceite y harina.

Aceite

Destilacion: La mezcla de aceite-hexano que sale del extractor se denomina “miscela” y para
poder separar el hexano del aceite se somete esta miscela a un proceso de separacion
basado en la diferencia de temperaturas de ebullicion, denominado “destilacion”. En este
proceso de destilacion intervienen equipos como ser. evaporadores, condensadores,
enfriadores y algunos equipos accesorios que permiten obtener un aceite libre de hexano, al
mismo tiempo que se recupera el hexano para poder ser reutilizado en el proceso.

Desgomado: Una vez el aceite se encuentra libre de hexano se somete a un proceso de
desgomado. Esta operacion tiene la finalidad de separar en la mayor cantidad posible los
fosfatidos (goma) que contiene el aceite y se lo realiza en una separadora centrifuga.

Harina

Desolventizacion: La harina que sale del extractor se encuentra empapada de hexano, para
poder separar todo este hexano de la harina se utiliza un equipo denominado DT
(desolventizador-tostador) en el cual se somete la harina a temperaturas elevadas y se le
inyecta vapor directo.
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Secado: La harina que sale del DT se somete a un proceso de secado, en el cual se baja la
humedad de la harina hasta dejarla en condiciones para un buen almacenamiento (12.5%).
Este proceso se lo realiza a través de un secador rotativo.

Enfriado: Para poder dejar la harina en condiciones 6ptimas de almacenamiento es necesario
bajar la temperatura de la harina por lo menos hasta +5°C de la temperatura ambiente. Esta
operacion se la realiza en un secador horizontal, en el cual se hace circular aire a través de la
harina por medio de un ventilador centrifugo. Una vez enfriada la harina esta se encuentra en
condiciones apropiadas para su almacenamiento en los silos.

Cuadro N° 5 Parametros de Calidad de Productos de Gravetal Bolivia S.A.

Grano a Proceso Aceite Crudo de Soya Harina de Soya Cascarilla
Humedad max. — 10,00% Fosforo — max. 200 ppm  Humedad — 12,50% Humedad — max.
Impurezas max. — 0,70% ideal Humedad — max. 0,20%  Proteina Total — min. 47,00% 12,50%

Acidez max. — 1,00% Acidez — max. 1,00% Proteina Soluble — 77,00 — 83,00% Proteina — 11,00%
Color: - 5 rojo. Aceite — max. 2,00% Aceite — max. 2,50%
- 40 amarillo Actividad Ureatica — max. 0,07
Flash point— 121 C Fibra — max. 4,00%

Fuente: Gravetal Bolivia S.A.

VIII.5.2 Mercado.

Los principales mercados de exportacion se encuentran en la Comunidad Andina de Naciones
conformada por cinco paises andinos que agrupan a mas de 113 millones de habitantes en una
superficie de 4.710.000 Km2 y cuyo Producto Interno Bruto asciende a mas de 407.988 millones de
Délares Estadounidenses. Durante los dltimos afios, el destino final de los productos de Gravetal
Bolivia S.A. se han concentrado principalmente en Colombia, Venezuela.

GRAFICO No. 9 Mapa de América del Sur y Comunidad Andina

" »
" BOLVIA

FUENTE: Secretaria de la Comunidad Andina
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VIII.5.2.1 Comportamiento de los precios.

El desabastecimiento de varias materias primas como azlcar, soya, maiz y sorgo comenzdé con la
sequia que afect6 a la Argentina en el 2009 obligaron a los compradores tradicionales (principalmente
China) a buscar otros mercados para comprar su demanda insatisfecha. En particular, la demanda por
soya y maiz se repartié entre el Brasil y los Estados Unidos, lo que provocé una fuerte disminucién de
los inventarios finales a niveles por debajo de los minimos considerados como aceptables por el
mercado.

A esta situacion se le sumo una fuerte pérdida en el 2010 de maiz y trigo en Europa por efectos de la
sequia y problemas en Asia en la produccién de az(car.

Mas recientemente, la cosecha de maiz en los Estados Unidos ha sido muy pobre aunque la de soya
registré un nuevo récord a pesar de ser menor a la que se esperaba proyectando.

El problema central en la crisis alimenticia que se esta anticipando radica en que todos los cultivos
previamente mencionados necesitan crecer en area de siembra y no hay suficientes tierras para
satisfacer los requerimientos de cada uno.

Los inventarios mundiales del maiz cayeron en mas de 20 millones de Tm. entre 2009-2010 y el 2010-
2011. Si esto no fuera poco, adicionalmente este afio la producciéon de maiz en la Argentina se ha
visto dramaticamente afectada por sequia.

La soya, solamente en los estados Unidos, necesita de mas de 33,2 millones de hectareas para
satisfacer la demanda interna y de exportacion como asi también para restituir los inventarios a
niveles mas adecuados y sin embargo solamente se esta proyectando una siembra de 31,6 millones
de hectareas lo que dejaria un déficit en la oferta de 4,32 millones de Tm. y se suma el problema de la
Argentina donde la de soya va a registrar una merma de 4 a 5 millones de Tm respecto de las
expectativas previas.

La demanda por todos estos productos sigue creciendo lo que origina que estos momentos los
mercados estan luchando por area de siembra para poder suplir dicha demanda y reconstruir los
inventarios y esta pelea se gana con precio. Ese es el motivo de la suba que han tenido todas las
materia primas durante los pasados meses. El mercado aguarda el informe del 31 de marzo del USDA
sobre las intenciones de siembra en los Estados Unidos para la campafia 2011-2012.

Més recientemente, la suba de los mercados se vio interrumpida por factores externos que ponen en
duda la recuperacion econémica de varios paises del primer mundo y peor aun los del tercer mundo.
Después de los disturbios populares de Yemen, que aun no se han resuelto, en Egipto que terminaron
por derrocamiento de Hosni Mubarak, y actualmente la revuelta en Libia pero con una gran diferencia,
Omar Gadhafi se niega a dejar el poder y ha elevado el conflicto al nivel de genocidio lo que ha
obligado a una intervencion de las fuerzas de la OTAN para defender los derechos humanos de los
Libios y socavar el poder militar de Gadhafi.
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El otro hecho significativo que ha hecho tambalear a los mercados ha sido el terremoto y posterior
tsunami del Japén con la crisis nuclear de Fukushima que hasta la fecha no se ha resuelto y cuyas
consecuencias son impredecibles.

VIII.5.2.2 Logistica

Bolivia cuenta principalmente con vias fluviales y férreas para el transporte de grano de soya y
derivados debido a su mediterraneidad, como se observa en el GRAFICO N° 10. La distancia a zonas
portuarias, explica el elevado costo de logistica de exportacién e importacion. A esto se debe sumar el
monopolio en el transporte ferroviario en el tramo Santa Cruz-Puerto Suarez.

Ademas, la logistica se ve afectada por los excesivos costos de manipuleo originados por la utilizacién
de varios medios de transporte hasta destino final (camién-tren, tren-camioén, camioén-barcaza, y
barcaza-buque), como también por costos financieros, mermas y otros vinculados.

Gréfico N° 10 Mapa de las vias ferroviarias y fluviales de manejo de logistica
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Fuente: Gravetal Bolivia S.A.

Si bien la distancia para la exportacién a través de puertos del Pacifico es mas corta que por la
hidrovia Paraguay — Parana, los costos son mas elevados en alrededor de 10 a 15 délares
estadounidenses por tonelada. La carencia de una conexion ferroviaria entre Santa Cruz y Aiquile-
Cochabamba, es una de las principales razones para que los costos de transporte desde Santa Cruz
hasta puertos del Pacifico sean mas elevados. Ademas, se debe sumar a esto la inadecuada
infraestructura de almacenamiento para graneles y la poca afluencia de buques graneleros en puertos
chilenos y peruanos (en comparacion con puertos del Atlantico), tornando més elevados los costos de
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manipuleo, almacenamiento, y otros, como también los fletes maritimos para los exportadores
bolivianos.

La via fluvial utilizada por Gravetal Bolivia S.A., es un sistema integrado por los rios Paraguay y
Parana. Actualmente, esta ruta es considerada como un factor de integracion regional de los paises
que forman la Cuenca de la Plata — Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguay y Uruguay.

Gravetal Bolivia S.A. transporta el 100% de sus exportaciones de harina de soya y aceite por esta
importante ruta. El uso del transporte fluvial, se constituye en uno de los factores claves del éxito ya
que el transporte de productos como la harina y aceite, requieren de costos de transporte muy bajos
por su alto volumen. Un ejemplo de las ventajas que brinda la hidrovia es que, comparativamente, un
convoy de barcazas cargadas con 20 mil toneladas de soya equivale a mil camiones de 20 toneladas
0 a 500 vagones de tren de 40 toneladas.

La logistica de exportacion para los productos de Gravetal Bolivia S.A., tanto para el aceite crudo
como para la harina de soya, se inicia directo via fluvial y en grandes volimenes por medio de sus
dos muelles propios que tiene la empresa en Arroyo Concepcién. Cada una de las barcazas donde se
carga el producto tiene una capacidad de 1.500 TM para formar convoyes de hasta 18.000 TM, el
mismo que recorreria 2.100 kilémetros de la hidrovia Paraguay - Parana hasta llegar al puerto
Rosario, Argentina.

Una vez en este puerto internacional, la carga es transportada a buques de 30.000 a 50.000 TM para
el caso de harina de soya y de 15.000 a 20.000 TM para el caso de aceite crudo. Es en estos buques
que se transporta el producto para el mercado internacional.

VIII.6 Licencias ambientales

¢ Planta Industrial GRAVETAL BOLIVIA S.A. (071402-03- DDA-019-2000), Santa Cruz de la
Sierra, 15 de Octubre de 2000.

+ Planta de almacenamiento de combustibles liquidos- Muelle Tamengo GRAVETAL BOLIVIA
S.A. (DAA-004-2001), Santa Cruz de la Sierra 15 de Febrero de 2001.

+ Centro de Acopio San José (070501-01-DAA-048-2003), Santa Cruz de la Sierra, 29 de
Octubre de 2003.

+ Centro de Acopio Pail6n (070502-03-DAA-064-2003), Santa Cruz de la Sierra, 16 de
Diciembre de 2003.

+ Centro de Acopio Tres Cruces (070502-03-DAA-027-2004), Santa Cruz de la Sierra, 15 de
Marzo de 2004.

¢ Muelles Tamengo Il y lll “ Puerto Quijarro” (071402-03-DAA-077-2005), Santa Cruz de la
Sierra 20 de Diciembre de 2005.

VIII.7 Existencia de dependencia en contratos

Los contratos de la Empresa con clientes y proveedores de mayor importancia son acordados y
revisados de forma anual. El pago a proveedores al igual que la venta a clientes es sin ningun tipo de
garantia debido a las excelentes relaciones comerciales y la solvencia de los mismos. Los principales
clientes son empresas que cotizan en bolsa y con presencia global con capitales mayormente Norte
Americanos y Europeos. Mientras que los demas son en su mayoria clientes importantes pero sélo
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con una presencia regional. Mostrando lo anterior que no existe una dependencia de contratos de la
Empresa con terceros de ninguna caracteristica.

VIII.8 Politica de Inversiones y Estrategia Empresarial

Tanto la politica de Financiamiento, de la Inversion, como la de Manejo de Efectivo se basan en una
Planificacién Financiera Anual, que es revisada de manera dindmica y pro activa en forma diaria,
semanal y trimestral. La planificacion permite determinar anticipadamente los ingresos y el
cumplimiento oportuno con acreedores, proveedores, y otras obligaciones. Esta planificacién
financiera se basa en escenarios de trabajo donde se toma en cuenta distintos supuestos que
permiten entre otros beneficios realizar analisis de sensibilidad.

Los resultados de la forma de trabajo se reflejan en una altisima credibilidad con la banca,
instituciones financiadoras y proveedores que se traduce en: (1) preservacion de solvencia, (2)
cumplimiento veraz de obligaciones con acreedores permitiendo a la Empresa gozar de adecuadas
lineas de crédito, (3) provision de informacion oportuna y fidedigna.

1. Politica de Financiamiento a través de instrumentos tradicionales de deuda (principalmente

bancos)

En lo que respecta a decisiones de financiamiento, determinar la mejor estructura de recursos
financieros y la utilizacion éptima de alternativas de financiamiento son elementos criticos para la
Gerencia Administrativa y Financiera. Algunos de los factores que se toman en cuenta al decidir el
financiamiento son los siguientes:

o Nivel de flujo de caja disponible para servir la deuda.

o Fuentes, costos disponibles, y evaluacion de las caracteristicas del mercado donde
posiblemente existen ventajas comparativas.

o Finalmente se evalUan las alternativas estructurales respecto a plazos, compromisos,
colateral, impuestos, riesgo cambiario y de tasa de interés, gastos transaccionales,
etc.

Para apoyar sus necesidades de capital de trabajo, la Empresa ha contado con lineas de crédito de
corto y largo plazo tanto de la banca local, internacional asi como de organismos multilaterales. La
utilizacion de las mismas varia de acuerdo a los términos y condiciones en el momento del
financiamiento.

2. Politica de financiamiento e Inversién a través de emisiéon de acciones comunes:

La Empresa se encuentra en una etapa de crecimiento sostenible y estable donde ya se hicieron la
mayoria de inversiones en planta, silos de almacenaje, y logistica entre otras, permitiéndole generar
un flujo propio suficiente en los préximos afios, sin necesidad de mayores inyecciones de capital a
través de emisién de acciones comunes y/o preferenciales. Sin embargo, si el contexto actual de
crecimiento del sector es significativamente mas acelerado, la alta Gerencia a través del directorio
pondrd en consideracion nuevos Aportes de Capital por parte de los accionistas actuales, pero
siempre velando por una Estructura 6ptima de Capital.
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3. Politica de Presupuesto de Flujo de Caja:

El manejo de liquidez es fundamental al ser el elemento medular que da origen a la produccién de
derivados de soya de la empresa. La liquidez indica la habilidad de Gravetal Bolivia S.A. de pagar sus
deudas a vencimiento y permite cuantificar necesidades futuras de financiamiento. Por consiguiente,
la Tesoreria, de forma semanal, estima los flujos de dinero con la mayor precision posible. El
presupuesto de flujo de dinero en efectivo proporciona a los encargados del area financiera
informacion sobre las fluctuaciones de dinero de la semana, o mes a mes. Esta herramienta le permite
a la Gerencia Administrativa y Financiera planear las necesidades de efectivo a futuro. También ayuda
a la Tesoreria a que:

* cuantifique el crédito que se demandara,
+ evalle la habilidad de la Empresa de reembolsar sus préstamos, y
» determinar el plazo y monto de deudas a ser contratadas.

La proyeccién de flujo de caja es particularmente significativa en préstamos de negocios a corto plazo
y estacionales como es el caso de Gravetal Bolivia S.A. El insumo fundamental en el presupuesto de
caja es la proyeccion de ventas, este es suministrado por el departamento de comercializacién, con
base en este prondstico se calculan los flujos de caja semanales y mensuales que vayan a resultar de
entradas por ventas proyectadas y por los desembolsos relacionados con la produccién, asimismo por
el monto del financiamiento que se requiera para sostener el nivel de estimaciones de produccion y
ventas.

Por otra parte, las estimaciones de los desembolsos de efectivo, comprenden todas aquellas
erogaciones de efectivo que se presentan por el funcionamiento total de la empresa, en cualquier
periodo de tiempo. Entre los mas comunes estan las compras en efectivo de grano de soya, pago de
préstamos, fletes, planilla de sueldos, pago de impuestos, compra de activos fijos, pago de intereses
sobre los pasivos y abonos a fondos de pensidn, todos ellos son igualmente pronosticados con
exactitud.

El presupuesto de caja suministra a la empresa cifras que indican el saldo final en caja, que puede
analizarse para determinar si se espera un déficit o un excedente de efectivo durante cada periodo
que abarca el prondstico. La tesoreria, encargada del analisis y de los recursos financieros debe
tomar las medidas necesarias para solicitar financiamiento méximo, si es necesario, indicando el curso
de accion que se requiere sea éste por la via publica o privada del mercado de deuda, decisiones que
se basan en los prondsticos de ventas y obligaciones.

Por ultimo, es importante subrayar una vez mas, que el presupuesto de caja ofrece a los gestores de
el area financiera de la empresa, una perspectiva muy amplia sobre la ocurrencia de entradas y
salidas de efectivo en un periodo determinado, permitiéndole tomar las decisiones adecuadas sobre
su utilizacion, disponibilidad de lineas de crédito, y manejo para asi impulsar la produccién de aceite
crudo y harina de soya.

4. Politica de Inversiones

Las inversiones que realiza Gravetal Bolivia S.A. responden a mandatos estratégicos fundamentales.
Se identifica el ambito competitivo de la Empresa y se establece con precision el foco de los negocios,
los productos y servicios que se ofrecen, los clientes a los que se pretende atender y la forma en que
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se piensa agregarles valor. Ademas, éstas deben incrementar el valor de la Empresa y ser viables en
términos financieros.

Se consideran inversiones de reposicion, mejoras y ampliaciones. Las inversiones de reposicion
responden a la politica de existencias minimas de repuestos que desarrollan las distintas areas de la
planta en funciébn a programas de mantenimiento y contratos con las compafiias de seguro. Las
inversiones en mejoras responden a planes operativos que elaboran las distintas areas, en los que
incluyen mejoras en infraestructura, sistemas, equipos, maquinarias y otros.

Las inversiones mayores, es decir, las ampliaciones responden a practicas disefiadas en los planes
estratégicos elaborados por la Alta Gerencia con base en politicas generales trazadas por el
Directorio. Se consideran factores macroeconémicos de la region y pais, comportamiento del sector
oleaginoso, tendencias en la demanda de la industria de oleaginosos. El criterio basico en las
inversiones de capacidad de procesamiento de grano, es que la Empresa debe estar
tecnoldégicamente preparada para abastecer los requerimientos de mercado que le permitan conservar
y crecer su participacién dentro la CAN y penetrar a otros mercados.

VIII.9 Detalle de Deudas Existentes con Entidades Financieras

Al 31 de marzo de 2011 las obligaciones financieras de la sociedad es el siguiente:

Cuadro N° 6 Deudas Financieras
DETALLE DE DEUDA EN EL SISTEMA FINANCIERO NACIONAL
AL 31 DE MARZO DE 2011

BANCO MARGEN APROBADO | DESEMBOLSOS FECHA DE FECHA DE DESTINO GARANTIA
$US $US DESEMBOLSO | VENCIMIENTO

UNION 8.800.000 4.000.000 16-08-10 11-08-11 CAPITAL DE OPERACIONES PRENDARIA
UNION 2.000.000 15-09-10 10-09-11 CAPITAL DE OPERACIONES PRENDARIA
UNION 2.000.000 18-10-10 13-10-11 CAPITAL DE OPERACIONES PRENDARIA
UNION 800.000 04-11-10 30-10-11 CAPITAL DE OPERACIONES PRENDARIA
BISA 14.000.000 1.990.000 04-03-11 01-10-11 CAPITAL DE OPERACIONES PRENDARIA
BISA 3.980.000 29-11-10 21-11-11 CAPITAL DE OPERACIONES PRENDARIA
BISA 5.000.000 14-12-10 31-07-11 CAPITAL DE OPERACIONES PRENDARIA
BISA 2.235.000 08-02-11 05-08-11 CAPITAL DE OPERACIONES PRENDARIA
NACIONAL 10.000.000 6.285.714 29-03-11 25-09-11 CAPITAL DE OPERACIONES PRENDARIA
GANADERO 6.000.000 5.000.000 18-06-10 13-06-11 CAPITAL DE OPERACIONES PRENDARIA
GANADERO 1.000.000 21-03-11 15-03-12 CAPITAL DE OPERACIONES PRENDARIA
NACION ARGENTINA 2.000.000 1.300.000 05-10-10 30-09-11 CAPITAL DE OPERACIONES PRENDARIA
NACION ARGENTINA 700.000 28-12-10 26-06-11 CAPITAL DE OPERACIONES PRENDARIA
TOTAL 36.290.714

DETALLE DE DEUDA EN EL MERCADO DE VALORES
AL 31 DE MARZO DE 2011

EMISION MARGEN APROBADO | SALDO ACTUAL | FECHA EMISION | VENCIMIENTO DESTINO GARANTIA
$US $US
BONOS GRAVETAL Il 25.000.000 9.960.000 08-05-06 12-04-11 CAPITAL DE OPERACIONES | QUIROGRAFARIA
TOTAL 9.960.000

VIII.10 Relaciones especiales entre el emisor y el Estado

Gravetal Bolivia S.A., al igual que otras industrias exportadoras del pais y en su condicién de
exportador en el sector oleaginoso, dispone y aplica los siguientes tratamientos tributarios vigentes
para la importacion y exportacion de productos.
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e ElI Régimen de Internacion Temporal para la Exportacién RITEX

Vigente por mas de diez afios, se convirti6 en un instrumento conveniente para los procesos
productivos de Gravetal Bolivia S.A. Amparado por la Ley General de Aduanas de 1990 y el Decreto
Supremo 25706, este mecanismo que agiliza las exportaciones permite importar materia prima (grano
de soya) de forma temporal para ser incorporada en los procesos de industrializacién de la harina y el
aceite crudo de soya para su posterior exportacion en su totalidad. Es importante sefialar que este
mecanismo, permite mantener calidad en los productos de exportaciéon y aumenta el volumen de
ventas para satisfacer las demandas de los mercados.

e Devoluciéon impositiva
El Servicio de Impuestos Nacionales, facultado mediante la Ley 1489 y su Decreto Reglamentario
23944 y en base al Articulo 11 de la Ley 843, una vez realizados los envios de mercaderia, determina
la devolucion de tributos a la Empresa por su condicion exportadora, emitiendo los Certificados de
Devolucién Impositiva CEDEIM a las exportaciones nacionales y de la empresa. Los impuestos objeto
de devolucion a Gravetal Bolivia S.A. son: el IVA, y GAC.

Finalmente, Gravetal Bolivia S.A. no cuenta con ningun tipo de exoneracion tributaria. La Sociedad
esta considerada en el grupo de Principales Contribuyentes, y como tal sujeta a la legislacién tributaria
vigente.

VIII.11 Principales activos del Emisor

Las operaciones de Gravetal Bolivia S.A., las mas importantes del area en su género, se iniciaron en
1994. Ademas de una planta de ultima tecnologia con capacidad de procesar 726.000 TM de grano de
soya por afio y un laboratorio de punta, la Empresa dispone entre otros, de una infraestructura
consistente en 7 silos verticales y 1 silo galpén (éste dada las circunstancias se puede almacenar
harina) para almacenamiento de grano con una capacidad total de 96.800 toneladas, y otro horizontal
de 17.000 toneladas para almacenamiento de harina de soya; 2 silos para almacenamientos de
cascarilla pelletizada con una capacidad de 2.500 toneladas (igualmente se puede almacenar harina);
ademas de cuatro depésitos de aceite con una capacidad total de 8.000 TM, completa el conjunto
varias cintas transportadoras con una capacidad aproximada de 700 toneladas/hora. Dispone de dos
muelles sobre Arroyo Concepcién; Puerto Tamengo | con una longitud de 21 metros de largo por 8
metros de ancho de plataforma, mientras que Puerto Tamengo Il tiene una longitud de 80 metros de
largo por 20 metros de ancho de plataforma; asimismo, cuenta con amplios patios para el
almacenamiento de materiales

Cuadro N° 7 Principales Activos de la Sociedad

Activos
Terrenos 32%
Obras Civiles 34%
Maquinaria y Equipo 13%

Fuente: Gravetal Bolivia S.A.
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VII.12 Relacion econdmica que pudiera existir con otra empresa en razon de préstamos o

garantias que en conjunto comprometan mas del 10% del patrimonio de la Sociedad

La Sociedad emisora no tiene relacién econdémica con otras empresas en razon de préstamos y
garantias que comprometen mas del 10% del Patrimonio de Gravetal Bolivia S.A.

VIII.13 Procesos Judiciales Existentes

La Empresa Gravetal Bolivia S.A. no tiene ningln proceso legal pendiente.

VIIl.14 Informacién Relevante

A continuacion se detallan Hechos Relevantes suscitados de la Sociedad al 31 de marzo de 2011:

En fecha 28 de marzo de 2011 se realiz6 la Junta General Ordinaria de Accionistas, en la misma se
consideraron y aprobaron los siguientes puntos:

1. Ratificacion del Directorio y remuneracion
2. Ratificacion del Sindico y remuneracion
3. Ratificacion del Presidente del Directorio

En fecha 10 de marzo de 2011 se realiz6 la Junta Extraordinaria de Accionistas de nuestra Empresa,
en la cual se consideraron y aprobaron los siguientes puntos:

1. Consideracion y Aprobacion de una emision de bonos por USD 40 MM en délares americanos
en el mercado bursétil mediante la oferta publica; consideracién y aprobacion del balance de
los estados financieros elaborados para tal objeto.

2. Aprobacion de la inscripcién correspondiente de la emisiébn de bonos en el Registro del
Mercado de Valores (RMV) de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI) y
en la Bolsa Boliviana de Valores (BBV).

3. Dejar sin efecto las decisiones aprobadas en el Acta de la Junta Extraordinaria de Accionistas
de fecha 25 de septiembre de 2009.

4. Aprobacién de las modificaciones realizadas a los Bonos Gravetal UFV y Bonos Gravetal
Bolivia Il

Comunica la renuncia voluntaria del Sr. Juan José Ric Riera al cargo de Gerente General de Gravetal
— Bolivia en fecha 15 de diciembre de 2010, misma que fue aceptada por el Directorio en fecha 14 de
enero de 2011. Asimismo, informa el nombramiento del Sr. Laercio Yamauti en el cargo de Gerente
General a partir de 14 enero de 2011, el Sr. Juan José Ric Riera acompafara el tiempo que sea
necesario para la induccién de la compafiia al nuevo Gerente General.
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IX  ANALISIS FINANCIERO

El andlisis financiero fue realizado en base a los Estados Financieros de Gravetal Bolivia S.A. al 30 de
junio de 2008, 30 de junio de 2009 y 30 de junio de 2010 auditados por Ruiz Mier, Rivera, Pelaez
Auza S.R.L. Asimismo, se presentan los Estados Financieros al 31 de marzo de 2011, los cuales se
encuentran auditados internamente.

La gestién industrial de Gravetal Bolivia S.A. corresponde al periodo comprendido entre julio de un
afio y junio del afio siguiente. Por lo tanto, cuando se hace referencia a la gestién 2010, debera
entenderse que esta informacién corresponde al periodo comprendido entre julio de 2009 y junio de
2010.

Por otra parte es importante aclarar que los estados financieros de las gestiones analizadas
consideran la variacién inflacionaria en base a la Unidad de Fomento a la Vivienda (“UFV”) para el
ajuste de los rubros no monetarios. En consecuencia, para el siguiente andlisis y para propdsitos
comparativos, se reexpresaron en bolivianos las cifras al 30 de junio de 2008, 30 de junio de 2009 y
30 de junio 2010, en funcién al valor de la UFV al 31 de marzo de 2011.

El valor de la UFV de las fechas indicadas anteriormente son las siguientes:

Fecha Valor de la UFV

30 de junio de 2008 1,37263
30 de junio de 2009 1,52754
30 de junio de 2010 1,54201
31 de marzo de 2011 1,59499

La informacion financiera utilizada para la elaboracion del presente andlisis, se encuentra descrita en
el punto 1X.6 siguiente del presente Prospecto.

IX.1 Balance General
IX.1.1 Activo

El Activo Total de la Sociedad al 30 de junio de 2010 fue de Bs 1.135,76 millones superior en Bs 17,13
millones (1,53%) con relacibn a la gestiébn anterior cuando fue de Bs 1.118,63 millones,
comportamiento que se debe principalmente al incremento en las cuentas de Inventarios, Otras
Cuentas Por Cobrar y Disponibilidades. El Activo Total al 30 de junio de 2009 fue inferior en Bs 197,47
millones (-15%) al registrado al 30 de junio de 2008 cuando fue de Bs 1.316,10 millones, esta baja es
originada principalmente por disminucién en las Cuentas Por Cobrar Comerciales, Disponibilidades y
Activo Fijo Neto.

Al 31 de marzo de 2011 el Activo Total alcanza a Bs 961,13 millones.
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IX.1.2 Activo Corriente

El Activo Corriente de la Sociedad al 30 de junio de 2010 alcanza a Bs 853,33 millones superior en Bs
41,42 millones (5,10%) respecto a la gestion anterior cuando fue de Bs 811,91 millones. Esta variacién
se debe principalmente al crecimiento de la cuenta Inventarios y Disponibilidades. En cambio al 30 de
junio de 2009 disminuy6é en Bs 172,88 millones (-17,55%) respecto a la gestién anterior, que se
explica por Cuentas por Cobrar Comerciales y Disponibilidades. El Activo Corriente represento el
74,83%, 72,58% y 75,13% del Activo Total a junio de 2008, junio de 2009 y junio de 2010,
respectivamente.

Al 31 de marzo de 2011 el monto del Activo Corriente alcanza a Bs 697,37 millones, representando el
72,56% del Activo Total.

Activo Corriente Vs. Activo No Corriente
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A continuacién se analizan las principales cuentas del Activo Corriente:

- Inventarios

La cuenta Inventarios al 30 junio de 2010 alcanz6 a Bs 543,86 millones que representa 47,89% del
Activo Total, superior en Bs 196,25 millones (56,46%) con relacion al 30 de junio de 2009 cuando fue
de Bs 347,61 millones representando el 31,07% del Activo Total, este crecimiento se explica por un
mayor volumen de compras de materia prima y a la vez mayores precios Esta cuenta al 30 de junio de
2009 se incremento en Bs 65,57 millones (23,25%) respecto a la gestion anterior, incremento que es
explicado por qué en la gestion 2008 existi6 problemas de indole climético afectando los niveles de
produccion.

Al 31 de marzo de 2011 esta cuenta alcanzo a Bs 291,33 millones, que representa el 30,31% del
Activo Total.

- Otras Cuentas por Cobrar

La cuenta Otras Cuentas por Cobrar registro al 30 de junio de 2010 un importe de Bs 159,91 millones
que representa el 14,08% del Activo Total, superior en Bs 13,91 millones (9,53%) al importe obtenido
al 30 de junio de 2009 que alcanzé a Bs 146,00 millones representando el 13,05% del Activo Total.
Asimismo, esta cuenta al 30 de junio de 2009 increment6 en Bs 23,93 millones (19,60%) respecto a la
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gestion anterior, estas variaciones se deben al incremento de Crédito Fiscal por mayores compras de
materia prima.

Al 31 de marzo de 2011 esta cuenta alcanzo a Bs 145.34 millones, que representa el 15,12% del
Activo Total.

- Anticipo a Proveedores

La cuenta Anticipo a Proveedores al 30 de junio de 2010 alcanza a un importe de Bs 84,43 millones
que representa el 7,43% del Activo Total, superior en Bs 9.99 millones (13,42%) respecto al obtenido
al 30 de de junio de 2009 que alcanzé a Bs 74,44 millones representando el 6,65% del Activo Total,
este incremento se debe a mayor compra de materia prima con financiamiento. Esta cuenta al 30 de
junio de 2009 disminuy6 en Bs 5,13 millones (-6,44%) respecto a la gestién anterior, comportamiento
que es explicado por menor cartera de financiamiento.

Al 31 de marzo de 2011 esta cuenta alcanzé a Bs 139,34 millones, que representa el 14,50% del
Activo Total.

- Cuentas Por Cobrar Comerciales

La Cuentas por Cobrar Comerciales al 30 de junio de 2010 alcanzan a Bs 29,59 millones que
representa el 2,60% del Activo Total, inferior en Bs 189,95 millones (86,55%) respecto al obtenido al
30 de de junio de 2009 que fue de Bs 219,47 millones representando el 19,62% del Activo Total. Por
otra parte, esta cuenta al 30 de junio de 2009 también disminuyd en Bs 190,94 millones (-46,52%) al
registrado durante similar periodo de la gestion anterior, disminuciones que se deben principalmente a
que las ventas de estas gestiones fueron negociadas al contado.

Al 31 de marzo de 2011 esta cuenta alcanz6 a un importe de Bs 52,56 millones, que representa el
5,47% del Activo Total.

IX.1.3 Activo No Corriente

El Activo No Corriente de la sociedad al 30 de junio de 2010 alcanza a Bs 282,43 millones que
disminuy6 en Bs 24,29 millones (-7,92%) respecto a la gestion anterior cuando fue de Bs 306,72
millones. Esta variacion se debe principalmente en la disminucion en las cuentas Activo Fijo Neto y
Otras Cuentas Por Cobrar. Similar comportamiento registro al 30 de junio de 2009 disminuyendo en
Bs 24,59 millones (-7,42%) respecto a la gestion anterior, que se explica por la disminucion también
en las cuentas Activo Fijo Neto y Otras Cuentas por Cobrar. El Activo No Corriente represent6 el
25,17%, 27,42% y 24,87% del Activo Total a junio de 2008, junio de 2009 y junio de 2010,
respectivamente.

Al 31 de marzo de 2011 el monto del Activo No Corriente alcanza a Bs 263,76 millones, representando
el 27,44% del Activo Total.

A continuacion se analiza la principal cuenta del Activo No Corriente:
- Activo Fijo Neto

La cuenta Activo Fijo al 30 de junio de 2010 alcanzé a un importe de Bs 275,88 millones
representando el 24,29% del Activo Total, inferior en Bs23,05 millones (-7,71%) al registrado a junio
de 2009 cuando alcanzé el monto de Bs 298,93 millones. Al 30 de junio de 2009 también presenta
similar comportamiento disminuyendo en Bs 22,17 millones (-6,90%) respecto a la gestion anterior,
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representando el 26,72% del Total Activo, estas disminuciones son explicadas por las depreciaciones
realizadas en dichas gestiones.

Al 31 de marzo de 2011 esta cuenta alcanzé a un importe de Bs 257,85 millones, cifra que representa
el 26,83% del Activo Total.

IX.1.4 Pasivo

El Pasivo Total al 30 de junio de 2010 fue de Bs 689,74 millones inferior en un 4,04% al registrado al
30 de junio de 2009, cuando fue de Bs 718,77 millones variacién que se explica principalmente por la
disminucién de la porcion del Pasivo No Corriente. Por otro lado, el Pasivo Total al 30 de junio de
2009 también disminuyé en Bs 160,34 millones (-18,24%) respecto a la gestiébn anterior,
comportamiento que es explicado principalmente por la disminucién de la proporcion del Activo No
Corriente. El Pasivo Total representd el 66.80%, 64,25% y 60,73% del Total Pasivo y Patrimonio,
respectivamente.

Al 31 de marzo de 2011 el Pasivo Total alcanza a un importe de Bs 479,81 millones que representa el
49,92% del Total Pasivo y Patrimonio.

IX.1.4 Pasivo Corriente

El Pasivo Corriente al 30 de junio de 2010 alcanza a un importe de Bs 683,25 millones superior en Bs
100,02 millones (17,15%) respecto a la gestiéon anterior cuando fue de Bs 583,23 millones. Esta
variacion se debe principalmente al crecimiento de las cuentas Deudas Bancarias y Financieras,
Deudas Comerciales y Otras Cuentas por Pagar. Asimismo, al 30 de junio de 2009 también fue
superior en Bs 151,18 millones (34,99%) respecto a la gestion anterior, que se explica principalmente
por el incremento por Deudas Por Emision de Valores. El Pasivo Corriente represent6 el 32,83%,
52,14% y 60,16% del Total Pasivo y Patrimonio a junio de 2008, junio de 2009 y junio de 2010,
respectivamente.

Al 31 de marzo de 2011 el monto del Pasivo Corriente alcanza a Bs 476,21 millones, representando el
49,55% del Total Pasivo y Patrimonio.

A continuacién se analiza las principales cuentas del Pasivo Corriente:

Pasivo Corriente Vs. Pasivo No Corriente
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- Deudas Bancarias y Financieras

La cuenta Deudas Bancarias y Financieras al 30 de junio de 2010 alcanza a un importe de Bs 438,01
millones que representa el 38,57% del Total Pasivo y Patrimonio, superior en Bs 228,56 millones
(109,13%) con relacién a junio de 2009 que alcanz6 a Bs 209,45 millones, incremento que se debe
principalmente por deudas adquiridas de la Banca. Asimismo, al 30 de junio de 2009 esta cuenta
disminuy6 en Bs 137,20 millones (-39,58%) con relacion a la gestion anterior representando el 18.72%
del Total Pasivo y Patrimonio, comportamiento que se explica por los pagos de las deudas bancarias.

Al 31 de marzo de 2011 las Deudas Bancarias y Financieras alcanzan a Bs 257,18 millones,
representando el 26,76% del Total Pasivo y Patrimonio.

- Deudas Comerciales

Las Deudas Comerciales al 30 de junio de 2010 alcanzan a Bs 152,94 millones que representa el
13,47% del Total Pasivo y Patrimonio, superior en Bs 100,47 millones (191,50%) con relacién a junio
de 2009 que alcanzé a Bs 52,47 millones, incremento que se debe principalmente por anticipos
recibidos de clientes. Por otro lado, al 30 de junio de 2009 esta cuenta disminuyd en Bs 10,74 millones
(-16,99%) con relacion a la gestion anterior representando el 4,69% del Total Pasivo y Patrimonio,
comportamiento que se explica por una mayor compra de materia prima.

Al 31 de marzo de 2011 las Deudas Comerciales alcanzan a Bs 140,94 millones, representando el
14,66% del Total Pasivo y Patrimonio.

- Deudas por Emision de Valores

Las Deudas por Emisién de Valores al 30 de junio de 2010 alcanza a un importe de Bs 74,03 millones
que representa el 6,52% del Total Pasivo y Patrimonio, disminuyé en Bs 238,41 millones (-76,31%)
con relacion a junio de 2009 que alcanzé a Bs 312,45 millones caida que se explica principalmente
por el pago de bonos en UFV y Bonos Gravetal Il. Sin embargo, al 30 de junio de 2009 esta cuenta
incrementdé en Bs 307,54 millones (6.269,51%) con relacion a la gestion anterior representando el
27,93% del Total Pasivo y Patrimonio, comportamiento que se explica por un cambio en exposicion de
cuentas por ser considerado al 30 de junio de 2009 como un pasivo corriente.

Al 31 de marzo de 2011 las Deudas por Emisién de Valores alcanzan Bs 72.32 millones,
representando el 7,52% del Total Pasivo y Patrimonio.

IX.1.5 Pasivo No Corriente

El Pasivo No Corriente al 30 de junio de 2010 alcanza a un importe de Bs 6,49 millones, la cual
disminuy6 en Bs 129,05 millones (-95,21%) respecto a la gestion anterior cuando fue de Bs.135.54
millones. Esta variaciéon se debe principalmente por la disminucion en las Cuentas Deudas por
Emision de Valores y Deudas Bancarias y Financieras. Asimismo, al 30 de junio de 2009 bajo en Bs
311,52 millones (-69,68%) respecto a la gestion anterior, que se explica también por la disminucion en
las Cuentas Deudas por Emisién de Valores y Deudas Bancarias y Financieras. El Pasivo Corriente
representd el 33,97%, 12,12% y 0,57% del Total Pasivo y Patrimonio a junio de 2008, junio de 2009 y
junio de 2010, respectivamente.
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Al 31 de marzo de 2011 el monto del Pasivo No Corriente alcanza a Bs 3,60 millones, representando
el 0,37% del Total Pasivo y Patrimonio.

A continuacién se analiza la principal cuenta del Pasivo No Corriente:

- Deudas por Emision de Valores

La cuenta Deudas por Emisién de Valores al 30 de junio de 2010 muestra un saldo cero la cual
disminuye en un 100% respecto al 30 de junio de 2009 que alcanzé a un importe de Bs 73,53
millones, caida que se explica por la reclasificacion de esta cuenta a pasivo corriente. Asimismo, al 30
de junio de 2009 esta cuenta disminuyo en Bs 369,84 millones (-83,42%) con relacion a la gestién
anterior, representando el 6,57% del Total Pasivo y Patrimonio, comportamiento que se explica por el
cumplimiento de pago de las obligaciones por la Emisién de Bonos.

Al 31 de marzo de 2011 las Deudas por Emision de Valores muestran un saldo cero.

IX.1.7 Patrimonio

El Patrimonio al 30 de junio de 2010 alcanza a un importe de Bs 446,02 millones, superior en Bs 46,16
millones (11,54 %) al registrado al 30 de junio de 2009 cuando alcanzé a un monto de Bs 399,86
millones, comportamiento que se explica principalmente por el incremento en los Resultados
obtenidos de la Gestién. Asimismo, al 30 de junio de 2009 el Total Patrimonio disminuy6 en Bs 37,12
millones (-8,50%) con relacién al 30 de junio de 2008, comportamiento que se debe por la disminucién
de las cuentas Resultados de la Gestion y Ajuste de Reservas Patrimoniales. El Total Patrimonio
representd el 33,20%, 35,75% y 39,27% del Total Pasivo y Patrimonio a junio de 2008, junio de 2009 y
junio de 2010 respectivamente.

Al 31 de marzo de 2011 el Total Patrimonio alcanza a Bs 481,31 millones que representa el 50,08%
del Total Pasivo y Patrimonio.

Patrimonio y Capital Pagado
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- Capital Pagado

El Capital social de la Sociedad mantuvo sin cambios en Bs 301,27 millones en las gestiones
analizadas a junio 2008, junio 2009 y junio de 2010, que representan el 22,89%, 26,93% y 26,53% del
Total Pasivo y Patrimonio respectivamente.

Al 31 de marzo de 2011 el Capital Social alcanzé una cifra de Bs 301.27 millones, monto que
representa el 31,35% del Total Pasivo y Patrimonio.

- Resultados Acumulados

La cuenta Resultados Acumulados al 30 de junio de 2010 registr6 un importe de Bs 820 mil que
representa el 0,07% del Total Pasivo y Patrimonio, la cual disminuy6 en Bs 37,12 millones (-97,84%)
al 30 de junio de 2009, cuando fue de Bs 37.94 millones, disminucion que se debe por pérdidas
registradas en dicha gestion. Esta cuenta al 30 de junio de 2009 increment6 en Bs 19,88 millones
(120,09%) con relacion a la gestién anterior, representando el 3,39% del Total Pasivo y Patrimonio,
variacion que se explica por el destino de las utilidades de 2008 a resultados acumulados.

Al 31 de marzo de 2011 esta cuenta alcanz6 a un importe de Bs 44,68 millones que representa el
4,65% del Total Pasivo y Patrimonio.

IX.2 Estado de Resultados

- Ingreso por Ventas

La Ventas de la Sociedad al 30 de junio de 2010 registro un importe de Bs 831,20 millones, cifra
superior en Bs1,63 millones (0,20%) al registrado a junio de 2009 que alcanzé a Bs 829,57 millones,
este crecimiento leve se debe a mayores ventas efectuadas por la Sociedad. Al 30 de junio de 2009
las ventas cayeron en Bs 545,14 millones (-39,65%) respecto a la gestion anterior que fue de Bs
1.374,71 millones, disminucion que es explicado por menores ventas debido a un menor acopio de
grano de soya ocasionado por un afio agricola afectado temas climatolégicos.

Al 31 de marzo de 2001 las Ventas alcanzan Bs 800,66 millones.
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- Costo de Ventas

Los Costos de Venta al 30 de junio de 2010 alcanzaron Bs 710,96 millones que representa el 85,53%
de las ventas, cifra inferior en Bs 58,24 millones (-7,57%) respecto a junio de 2009 que alcanzé a Bs
769,19 millones, disminucion que se explica por menores costos de proceso y en ventas de aceite y
harina de soya. Al 30 de junio de 2009 esta cuenta disminuy6 en Bs 455,87 millones (-37,21%) con
relacion a la gestion anterior, disminucion que se explica por menor acopio de grano de soya en dicha
gestion.

Al 31 de marzo de 2011 el Costo de Venta alcanza a Bs 698,75 millones que representa el 87,27% de
las ventas.

- Resultado Bruto

El Resultado Bruto al 30 de junio de 2010 alcanza a un importe de Bs 120,25 millones que representa
el 14,47% de las ventas, superior en Bs 59,86 millones (99,16%) respecto a junio de 2009 que alcanzé
a Bs 60,38 millones, este incremento se debe por la caida del Costo de las Ventas. Al 30 de junio de
2009 esta cuenta decrece en Bs 89,27 millones (-59,65%) con relacion a la gestiébn anterior,
disminucién que se explica por la relacion de las ventas y su incidencia en el Costo de Ventas.

Al 31 de marzo de 2011 el Resultado Bruto alcanza a Bs. 101.92 millones que representa el 12,73%
de las ventas.

- Gastos de Administracion

Los Gastos de Administracion al 30 de junio de 2010 alcanzan a Bs 44,55 millones que representa el
5,36% de las ventas, inferior en Bs 7,40 millones (-14,25%) respecto a junio de 2009 que alcanz6 a Bs
51,95 millones, esta variacion se explica principalmente por la disminucién en depreciaciones y
amortizaciones, personal, mantenimiento reparaciones y servicios basicos por menor tonelaje de soya
procesada en dicha gestién. Al 30 de junio de 2009 esta cuenta se incrementd en Bs 11,00 millones
(26,86%) con relaciéon a la gestion anterior, aumento que se atribuye a mayores costos originados en
depreciaciones y amortizaciones, personal, mantenimiento reparaciones y servicios basicos.

Al 31 de marzo de 2011 los Gastos de Administracién alcanza a Bs 38,72 millones que representa el
4.84% de las ventas, el mismo que corresponde a nueve meses de gestién Resultado de Operacion.

- Resultado de Operacién

El Resultado de Operacién al 30 de junio de 2010 alcanza a un importe de Bs 71,84 millones que
representa el 8,64% de las ventas, superior en Bs 65,26 millones (991,93%) respecto a junio de 2009
que alcanzé a Bs 6,58 millones, esta variacion se debe a la disminucién en los Costos de Ventas y
Gastos de Administracion que origino un resultado favorable para la Sociedad. Al 30 de junio de 2009
esta cuenta disminuyd en Bs 99,74 millones (-93,81%) con relacidon a la gestion anterior, que se
explica principalmente por la disminucién en las ventas.

Al 31 de marzo de 2011 el Resultado de Operacién alcanza a Bs 59,80 millones que representa el
7.47% de las ventas, el mismo que corresponde a nueve meses de gestion Resultado de Operacion.
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- Resultado Neto no Operativo

El Resultado Neto no Operativo al 30 de junio de 2010 alcanza a Bs 93,06 millones que representa el
11,20% de las ventas, superior en Bs 84,04 millones (931,67%) respecto a junio de 2009 que alcanz6
a Bs 9,02 millones, esto se explica principalmente por el incremento en la cuenta Diferencia de
Cambio. Al 30 de junio de 2009 esta cuenta disminuy6 en Bs 116,06 millones (-92,79%) con relacion a
la gestion anterior, que se explica por disminuciéon en cuenta Diferencia de Cambio, Ajuste por
Inflacién y Tenencia de Bienes y Rendimiento por Inversiones.

Al 31 de marzo de 2011 el Resultado Neto no Operativo alcanza a Bs 67,32 millones que representa
el 8.41% de las ventas, correspondiente a nueve meses de gestion.

- Gastos Financieros

Los Gastos Financieros al 30 de junio de 2010 alcanzan a Bs 37,48 millones que representa el 4,51%
de las ventas, cifra que disminuyé en Bs 14,73 millones (-28,22%) respecto a junio de 2009 que
alcanz6 a Bs 52,21 millones, esto se explica por la cancelacion de las obligaciones financieras
contraidas. Al 30 de junio de 2009 esta cuenta también disminuy6 en Bs 24,93 millones (-295,56%)
con relacion a la gestidon anterior, que se explica también por la disminucion de las obligaciones
financieras.

Al 31 de marzo de 2011 los Gastos Financieros alcanzan Bs 19,88 millones que representa el 2,48%
de las ventas.

- Resultado Neto de la Gestion

El Resultado Neto de la Gestién cerrada al 30 de junio de 2010 alcanza a un importe Bs 46,16
millones que representa el 5,55% de las ventas, superior en Bs 83,28 millones (224,35%) respecto a
junio de 2009 que alcanz6 a una pérdida de Bs 37,12 millones. Este resultado favorable se explica
principalmente por el incremento en las ventas al procesar mayores volumenes. Al 30 de junio de
2009 esta cuenta disminuyd en Bs 58,05 millones (-277,38%) con relacién a la gestion anterior, que se
explica por disminucién en ventas de aceite crudo y harina de soya causadas por un menor volumen

de soya procesa.
Resultado Neto de la Gestion
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Al 31 de marzo de 2011 el Resultado Neto del periodo alcanza a Bs 35,30 millones que representa el
4,41% de las ventas.

IX.3 Indicadores Financieros
IX.3.1 Indicadores de Liquidez

- Liquidez

La Sociedad ha mantenido una liquidez relativamente estable con una tendencia decreciente durante
las gestiones analizadas junio 2008, junio 2009 y junio 2010 que registr6 2.28, 1.39 y 1.25 veces
respectivamente. Entre junio 2008 y junio 2009 disminuyd en un 38,93% variacion que se explica por
la disminucién en cuentas por cobrar comerciales y disponibilidades originadas por la disminucién en
las ventas. Entre junio 2009 y junio 2010 también disminuyé levemente en un 10,28%, que se debe
principalmente por la reclasificacion de las deudas por Emision de Valores y por la disminucion de las
cuentas por cobrar comerciales.

Evolucién del Indicador de Liquidez
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Al 31 de marzo de 2011 este indicador registra 1.46 veces.

- Prueba Acida

El indicador Prueba Acida presenta similar comportamiento del indicador liquidez durante las
gestiones analizadas junio 2008, junio 2009 y junio 2010 que registré 1.63, 0.80 y 0.45 veces
respectivamente. Este indicador disminuyé de junio 2008 a junio 2009 en 51,06% Yy de junio 2009 a
junio 2010 en un 43,10%, variaciones que se explican por la relacion que tienen en las ventas que
origina una disminucion de las cuentas por cobrar comerciales, pese a que los inventarios se
incrementd levemente en las gestiones analizadas.

Al 31 de marzo de 2011 este indicador registra 0.85 veces.
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- Capital de Trabajo

El indicador Capital de Trabajo al 30 de junio de 2010 registr6 un importe de Bs170,08 millones inferior
en un 25,63% con relacion a la gestion anterior que alcanz6 a Bs 228,68 millones, esta variacion se
explica al incremento en mayor proporcion del pasivo activo corriente respecto al activo corriente. Al
30 de junio de 2009 también disminuyd en un 58,63% respecto a la gestion anterior, que es explicado
por la disminucién en las cuentas por cobrar comerciales que origino una disminucidon en mayor
proporcién del activo corriente respecto al pasivo corriente.
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Al 31 de marzo de 2011 este indicador alcanza a Bs 221,15 millones.

I1X.3.2 Indicadores de Endeudamiento

- Razén de Endeudamiento

El indicador Razén de Endeudamiento durante las gestiones analizadas registré6 66,80%, 64,25% y
60,73%, este indicador disminuyé de junio 2008 a junio de 2009 en un 3,81% y de junio 2009 a junio
2010 en un 5,49%, estas variaciones esta relacionado a que la Sociedad esta financiando el activo en
una mayor proporcion a través de obligaciones con terceros que muestra una tendencia decreciente y
por la reestructuracion de pasivos financieros.

Al 31 de marzo de 2011 este indicador representa el 49,92%.

- Razén Deuda a Patrimonio

El indicador Razén Deuda a Patrimonio durante las gestiones analizadas registré 201,18%, 179,76% y
154,64%, este indicador disminuyd de junio 2008 a junio de 2009 en un 10,65% y de junio 2009 a
junio 2010 en un 13,97%, estas variaciones esta relacionado a la proporcion de la deuda en la
estructura de financiamiento de la Sociedad y por la disminucion del total patrimonio producto de la
disminucion de la utilidad.

Al 31 de marzo de 2011 este indicador representa el 99,69%.
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- Proporcion Deuda a Corto y Largo Plazo

Estos indicadores entre junio 2008, junio 2009 y junio 2010 el pasivo corriente respecto a total pasivo
de la Sociedad esta compuesto por 49,15%, 81,14% y 99,06% por el pasivo no corriente respecto a
pasivo total por 50,85%, 18,86% y 0,94% respectivamente. Durante las dos Ultimas gestiones
analizadas se puede apreciar que existié un predominio de la porcién del pasivo corriente respecto al
pasivo no corriente, esto se debe a la reestructuracion de los pasivos financieros.

Proporcién Deuda Corto y Largo Plazo
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Al 31 de marzo de 2011 el indicador Proporciéon Deuda a Corto y Largo Plazo representa 99,25% y
0,75% respectivamente.

IX.3.3 Indicadores de Rentabilidad

- Retorno sobre el Patrimonio (ROE)

El indicador ROE entre junio 2008 y junio 2009 disminuy6 de 4,79% a -9,28%, esto debido a que a
junio de 2009 obtuvo una perdida de Bs37.12 millones. Este indicador entre junio 2009 y junio 2010 se
incrementdé pasando de -9,28% a 10,35%, una mejora revirtiendo la pérdida obteniendo utilidad
positiva al 30 de junio de 2010.

Retorno sobre Patrimonio y Activo
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- Retorno sobre los Activos (ROA)

El indicador ROA registro 1,59%, -3,32% y 4,06% a junio 2008, junio 2009 y junio 2010
respectivamente, variacion que se explica al similar comportamiento del indicador ROE.

- Margen Bruto

El Margen Bruto registra 10,89%, 7,28% y 14,47% a junio 2008, junio 2009 y junio 2010
respectivamente. Entre junio 2008 y junio 2009 disminuyé en un 33,14% producto en la disminucion
de las ventas. Entre junio 2009 y junio 2010 se incremento en 98,77% esto debido al incremento leve
de las ventas y por la disminucion en los costos de ventas.

- Margen Neto

El Margen Neto registra 1,52%, -4,47% y 5,55% a junio 2008, junio 2009 y junio 2010
respectivamente. Entre junio 2008 y junio 2009 disminuy6 en un 393,93% debido principalmente a las
pérdidas obtenidas a marzo de 2009. Entre junio 2009 y junio 2010 se incremento en 224,10% mejora
que se explica por la utilidad obtenida en esta Ultima gestion.

IX.3.4 Indicadores de Actividad

- Rotacion de Activos

El indicador Rotacion de Activos alcanza a 1.04, 0.74 y 0.73 veces a junio 2008, junio 2009 vy junio
2010 respectivamente, estos indicadores muestra un comportamiento decreciente durante las
gestiones analizadas que demuestra un adecuado uso de los activos de la Sociedad.

- Rotacién de de Activos Fijos

El indicador Rotacion de Activos Fijos registr6 4.28, 2.78 y 3.01 veces a junio 2008, junio 2009 y junio
2010 respectivamente. Entre junio 2008 y junio 2009 disminuy6 en un 35,18% que se explica por la
disminucién de las ventas. Entre junio 2009 y junio 2010 se incremento en 8,57% que se debe en la
mejora de las ventas.

- Rotacién de Cuentas por Cobrar

El indicador Rotaciéon de las Cuentas por Cobrar registré 3.35, 3.78 y 28.15 veces a junio 2008, junio
2009 vy junio 2010 respectivamente. Durante las gestiones analizadas muestra un comportamiento
creciente que se explica por el crecimiento en las ventas y originadas por la mejora en el cobro
realizado por la Sociedad.

- Plazo Promedio de Cobro

El indicador Plazo Promedio de Cobro registr6 107, 95 y 13 dias a junio 2008, junio 2009 y junio 2010
respectivamente. Durante las gestiones analizadas muestra un comportamiento decreciente variacion
gue se explica al similar comportamiento del indicador Rotacion de Cuentas por Cobrar esto debido a
la mejora en el cobro realizado por la Sociedad.

72



- Rotacién de Cuentas por Pagar

El indicador Rotacién de las Cuentas por Pagar registré 19.38, 14.66 y 4.65 veces a junio 2008, junio
2009 y junio 2010 respectivamente. Durante las gestiones analizadas muestra un comportamiento
decreciente que se explica por el crecimiento en los costos que tiene relacion con las ventas y por el
incremento cuentas por pagar de la Sociedad.

- Plazo Promedio de Pago

El indicador Plazo Promedio de Pago registré 19, 25 y 77 dias a junio 2008, junio 2009 y junio 2010
respectivamente. Durante las gestiones analizadas muestra un comportamiento creciente variacion
que se explica por el incremento de las cuentas por pagar en esta Ultima gestion.

IX.4 Cambios en los responsables de la elaboracion de la Informacién Financiera

Durante las ultimas gestiones al 30 de junio de 2008, 30 de junio de 2009 y al 30 de junio de 2010, no
se produjeron cambios en los Auditores Externos. La empresa encargada de auditar los Estados
Financieros de Gravetal Bolivia S.A. es Ruiz Mier, Rivera, Pelaez Auza S.R.L., habiendo emitido los
respectivos informes sin salvedades.

Asimismo, en las gestiones indicadas anteriormente no se produjeron cambios en el principal
funcionario contable de la sociedad, siendo la persona encargada de la elaboracion de la Informacion
Financiera de Gravetal Bolivia S.A. la Sra. G. Harumi Yasuda Descarpontriez, quien ocupa el cargo de
Subgerente de Contabilidad.

IX.5 Calculo de los compromisos financieros

De acuerdo a los Compromisos Financieros asumidos por la Sociedad, los resultados del calculo al 31
de marzo de 2011es el siguiente.

Ratio Férmula DRSS (@nniles Compromiso Obtenido
de bolivianos
., Activo Corriente + EBITDA — Inversién 787.433.770,97
Relaciéon Cobertura de
- >1.1 2,39
Servicio Deuda (RCD) Amortizacién de Capital e Intereses 329,886,058.17
Relacién Deuda a Deuda + Contingencia 479.811.128 . Loo
< .
Patrimonio (RDP) Patrimonio Neto 481.313.624
Activo Corriente 984.786.873
Razén Corriente (RC) >1.1 1,46
Pasivo Corriente 432.055.084

IX.6 Informacién Financiera Comparativo
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Cuadro N° 8 Balance General

PERIODO 30-jun-08  30-jun-09  30-jun-10 | 31-mar-11
(Reexp.) (Reexp.) (Reexp.)

ACTIVO
Activo Corriente
Disponibilidades 83.426 3.667 22.799 56.773
Inversiones temporarias 713 90 - -
Cuentas por cobrar comerciales 410.413 219.472 29.528 52.563
Otras cuentas por cobrar 122.075 146.000 159.912 145.335
Anticipo a proveedores 79.568 74.440 84.428 139.344
Inventarios 282.042 347.608 543.862 291.333
Gastos anticipados 6.549 20.629 12.798 12.016
Total Activo Corriente 984.787 811.908 853.328 697.366
Activo No Corriente
Inversiones permanentes 1.010 889 880 843
Otras cuentas a cobrar 5.153 3.296 2.098 1.644
Anticipo a proveedores 4.051 3.564 3.531 3.380
Activo fijo neto 321.095 298.930 275.881 257.852
Cargos diferidos - 43 42 41
Total Activo No Corriente 331.309 306.722 282.432 263.759
TOTAL ACTIVO 1.316.096  1.118.630 1.135.760 961.125
PASIVO
Pasivo Corriente
Deudas comerciales 63.204 52.466 152.940 140.944
Deudas bancarias y financieras 346.644 209.447 438.006 257.177
Deudas por emision de valores 4.905 312.448 74.034 72.323
Otras cuentas por pagar 17.302 7.525 15.300 2.711
Anticipo recibido de clientes - 1.347 2.970 3.057
Total Pasivo Corriente 432.055 583.233 683.251 476.212
Pasivo No Corriente
Deudas bancarias y financieras - 58.200 2.076 -
Deudas por emision de valores 443.365 73.527 - -
Prevision para indemnizaciones 3.697 3.813 4.415 3.599
Total Pasivo No Corriente 447.061 135.540 6.492 3.599
TOTAL PASIVO 879.116 718.773 689.742 479.811
PATRIMONIO
Capital pagado 301.274 301.274 301.274 301.274
Ajuste de capital 69.700 76.812 76.812 76.812
Ajuste de reservas patrimoniales 21.301 14.335 14.335 14.406
Reserva para revallo técnico - - - -
Reserva Legal 5.715 6.616 6.616 8.847
Resultados acumulados 18.060 37.942 820 44.678
Resultados de la Gestion 20.929 37.122 46.161 35.296
TOTAL PATRIMONIO 436.979 399.857 446.018 481.314
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.316.096  1.118.630 1.135.760 961.125
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General

Cuadro N° 9 Andlisis Vertical del Balance
ANALISIS VERTICAL DEL BALANCE GENERAL

PERIODO 30-jun-08 30-jun-09 30-jun-10! 31-mar-11
ACTIVO
Activo Corriente
Disponibilidades 6,34% 0,33% 2,01% 5,91%
Inversiones temporarias 0,05% 0,01% 0,00% 0,00%
Cuentas por cobrar comerciales 31,18% 19,62% 2,60% 5,47%
Otras cuentas por cobrar 9,28% 13,05% 14,08% 15,12%
Anticipo a proveedores 6,05% 6,65% 7,43% 14,50%
Inventarios 21,43% 31,07% 47,89% 30,31%
Gastos anticipados 0,50% 1,84% 1,13% 1,25%
Total Activo Corriente 74,83% 72,58% 75,13% 72,56%
Activo No Corriente
Inversiones permanentes 0,08% 0,08% 0,08% 0,09%
Otras cuentas a cobrar 0,39% 0,29% 0,18% 0,17%
Anticipo a proveedores 0,31% 0,32% 0,31% 0,35%
Activo fijo neto 24,40% 26,72% 24,29% 26,83%
Cargos diferidos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Total Activo No Corriente 25,17% 27,42% 24,87% 27,44%
TOTAL ACTIVO 100,00% 100,00% 100,00%: 100,00%
PASIVO
Pasivo Corriente
Deudas comerciales 4,80% 4,69% 13,47% 14,66%
Deudas bancarias y financieras 26,34% 18,72% 38,57% 26,76%
Deudas por emisién de valores 0,37% 27,93% 6,52% 7,52%
Otras cuentas por pagar 1,31% 0,67% 1,35% 0,28%
Anticipo recibido de clientes 0,00% 0,12% 0,26% 0,32%
Total Pasivo Corriente 32,83% 52,14% 60,16% 49,55%
Pasivo No Corriente
Deudas bancarias y financieras 0,00% 5,20% 0,18% 0,00%
Deudas por emisién de valores 33,69% 6,57% 0,00% 0,00%
Prevision para indemnizaciones 0,28% 0,34% 0,39% 0,37%
Total Pasivo No Corriente 33,97% 12,12% 0,57% 0,37%
TOTAL PASIVO 66,80% 64,25% 60,73% 49,92%
PATRIMONIO
Capital pagado 22,89% 26,93% 26,53% 31,35%
Ajuste de capital 5,30% 6,87% 6,76% 7,99%
Ajuste de reservas patrimoniales 1,62% 1,28% 1,26% 1,50%
Reserva para revallo técnico
Reserva Legal 0,43% 0,59% 0,58% 0,92%
Resultados acumulados 1,37% 3,39% 0,07% 4,65%
Resultados de la Gestiéon 1,59% -3,32% 4,06% 3,67%
TOTAL PATRIMONIO 33,20% 35,75% 39,27% 50,08%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100,00% 100,00% 100,00%: 100,00%
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Cuadro N° 10 Analisis Horizontal del Balance General

Abasoluto Relativo

Absoluto Relativo

PERIODOS

30-Jun-08 vs. 30-Jun-09

30-Jun-09 vs. 30-Jun-10

ACTIVO

Activo Corriente

Disponibilidades (79.759) (95,60%) 19.132 521,69%
Inversiones temporarias (623) (87,33%) (90) (100,00%)
Cuentas por cobrar comerciales (190.941) (46,52%) (189.945) (86,55%)
Otras cuentas por cobrar 23.926 19,60% 13.912 9,53%
Anticipo a proveedores (5.128) (6,44%) 9.988 13,42%
Inventarios 65.566 23,25% 196.254 56,46%
Gastos anticipados 14.080 214,97% (7.831) (37,96%)
Total Activo Corriente (172.879) (17,55%) 41.419 5,10%
Activo No Corriente

Inversiones permanentes (121) (12,01%) (8) (0,94%)
Otras cuentas a cobrar (1.857) (36,03%) (1.198) (36,35%)
Anticipo a proveedores (486) (12,01%) (33) (0,94%)
Activo fijo neto (22.165) (6,90%) (23.049) (7,71%)
Cargos diferidos 43 100,00% (0) (0,93%)
Total Activo No Corriente (24.587) (7,42%) (24.289) (7,92%)
TOTAL ACTIVO (197.466) (15,00%) 17.130 1,53%
PASIVO

Pasivo Corriente

Deudas comerciales (10.738) (16,99%) 100.474 191,50%
Deudas bancarias y financieras (137.197) (39,58%) 228.559 109,13%
Deudas por emision de valores 307.542 6269,51% (238.414) (76,31%)
Otras cuentas por pagar (9.777) (56,51%) 7.775 103,33%
Anticipo recibido de clientes 1.347 100,00% 1.623 120,50%
Total Pasivo Corriente 151.178 34,99% 100.018 17,15%
Pasivo No Corriente

Deudas bancarias y financieras 58.200 100,00% (56.124) (96,43%)
Deudas por emision de valores (369.838) (83,42%) (73.527) (100,00%)
Prevision para indemnizaciones 116 3,15% 602 15,80%
Total Pasivo No Corriente (311.521) (69,68%) (129.048) (95,21%)
TOTAL PASIVO (160.344) (18,24%) (29.031) (4,04%)
PATRIMONIO

Capital pagado - -
Ajuste de capital 7.112 10,20% 0) (0,00%)
Ajuste de reservas patrimoniales (6.966) (32,70%) 0) (0,00%)
Reserva para revallo técnico - -
Reserva Legal 901 15,76% -
Resultados acumulados 19.882 110,09% (37.122) (97,84%)
Resultados de la Gestion (58.051) (277,38%) 83.283 (224,35%)
TOTAL PATRIMONIO (37.122) (8,50%) 46.161 11,54%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO (197.466) (15,00%) 17.130 1,53%
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Cuadro N° 11 Estados de Resultado

ESTADO DE RESULTADOS

PERIODO 30-jun-08 30-jun-09 30-jun-10}31-mar-11
(Reexp.) (Reexp.) (Reexp.)

Ingreso por ventas 1.374.706  829.571  831.202 ! 800.663
Costo de ventas 1.225.058 769.193  710.956 § 698.745
Resultado Bruto 149.648 60.377  120.247 i 101.918
Egresos Operaciones
Gastos administrativos 40.954 51.954 44.550 38.720
Gastos de comercializacion 2.371 1.845 3.856 3.403
Total Gastos 43.324 53.798 48.407 42.123
Resultado de Operacién 106.324 6.579 71.840 59.795
Rendimiento por inversiones 2.116 1.671 27 0
Otros ingresos 11.762 12.067 11.681 5.778
Diferencia de cambio 17.050 (20.894) 8.051 1.148
Ajuste por inflacion y tenencia de bienes (12.172) 9.597 1.457 594
Resultado Neto no Operativo 125.080 9.020 93.056 67.316
Gastos de gestiones anteriores, neto (7.235) 1.898 (6.556) (133)
Otros ingresos y gastos, neto (11.339) 4.169 (1.310)! (12.010)
Resultado de Operacién antes de Gastos Financieros 106.505 15.087 85.190 55.173
Gastos financieros 77.141 52.209 37.478 19.877
Resultado neto antes del Impuesto 29.364 (37.122) 47.712 35.296
Impuesto a las Utilidades 8.436 - 1.552
Resultado Neto de la Gestion 20.929 (37.122) 46.161 35.296
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Cuadro N° 12 Andlisis Vertical de los Estados de Resultado

ANALISIS VERTICAL DEL ESTADO DE RESULTADOS

PERIODO 30-jun-08 30-jun-09 30-jun-10! 31-mar-11
Ingreso por ventas 100,00% 100,00% 100,00%: 100,00%
Costo de ventas 89,11% 92,72% 85,53% 87,27%
Resultado Bruto 10,89% 7,28% 14,47% 12,73%
Egresos Operaciones
Gastos administrativos 2,98% 6,26% 5,36% 4,84%
Gastos de comercializacién 0,17% 0,22% 0,46% 0,43%
Total Gastos 3,15% 6,49% 5,82% 5,26%
Resultado de Operacion 7,73% 0,79% 8,64% 7,47%
Rendimiento por inversiones 0,15% 0,20% 0,00% 0,00%
Otros ingresos 0,86% 1,45% 1,41% 0,72%
Diferencia de cambio 1,24% -2,52% 0,97% 0,14%
Ajuste por inflacién y tenencia de bienes -0,89% 1,16% 0,18% 0,07%
Resultado Neto no Operativo 9,10% 1,09% 11,20% 8,41%
Gastos de gestiones anteriores, neto -0,53% 0,23% -0,79% -0,02%
Otros ingresos y gastos, neto -0,82% 0,50% -0,16% -1,50%
Resultado de Operaciéon antes de Gastos Financieros 7,75% 1,82% 10,25% 6,89%
Gastos financieros 5,61% 6,29% 4,51% 2,48%
Resultado neto antes del Impuesto 2,14% -4.47% 5,74% 4,41%
Impuesto a las Utilidades 0,61% 0,00% 0,19% 0,00%
Resultado Neto de la Gestion 1,52% -4,47% 5,55% 4,41%
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Cuadro N° 13 Analisis Horizontal de los Estados de Resultado

ANALISIS HORIZONTAL DEL ESTADO DE RESULTADOS

Abasoluto Relativo Absoluto Relativo
PERIODOS 30-Jun-08 vs. 30-Jun-09 30-Jun-09 vs. 30-Jun-10

Ingreso por ventas (545.135) (39,65%) 1.632 0,20%
Costo de ventas (455.865) (37,21%) (58.238) (7,57%)
Resultado Bruto (89.271) (59,65%) 59.869 99,16%
Egresos Operaciones

Gastos administrativos 11.000 26,86% (7.403)  (14,25%)
Gastos de comercializacion (526) (22,18%) 2.012 109,06%
Total Gastos 10.474 24,18% (5.392)  (10,02%)
Resultado de Operacion (99.744) (93,81%) 65.261 991,93%
Rendimiento por inversiones (445) (21,03%) (1.644)  (98,36%)
Otros ingresos 305 2,59% (385) (3,19%)
Diferencia de cambio (37.944) (222,55%) 28.945 (138,53%)
Ajuste por inflacién y tenencia de bienes 21.769  (178,85%) (8.140)  (84,82%)
Resultado Neto no Operativo (116.060) (92,79%) 84.036 931,67%
Gastos de gestiones anteriores, neto 9.133  (126,23%) (8.454) (445,40%)
Otros ingresos y gastos, neto 15.508  (136,76%) (5.479) (131,42%)
Resultado de Operacion antes de Gastos Financieros (91.419) (85,83%) 70.103 464,67%
Gastos financieros (24.932) (295,56%) (14.731)  (28,22%)
Resultado neto antes del Impuesto (66.486) (226,42%) 84.835 (228,53%)
Impuesto a las Utilidades (8.436) - 1.552 100,00%
Resultado Neto de la Gestion (58.051) (277,38%) 83.283 (224,35%)
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Cuadro N° 14 Analisis de los Indicadores Financieros

ANALISIS DE INDICADORES FINANCIEROS

30-jun-08  30-jun-09  30-jun-10 } 31-mar-11

Indicador Férmula Interpretacion (Reexp) (Reexp)  (Reexp.)

INDICADORES DE LIQUIDEZ

Coeficiente de Liquidez (Activo Corriente / Pasivo Corriente) Veces 2,28 1,39 1,25 1,46
Prueba Acida (Activo Corriente - Inventarios/ Pasivo Corriente) Veces 1,63 0,80 0,45 0,85
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) Enmilesde Bs.  552.732 228675  170.077i  221.153
INDICADORES DE ENDEUDAMIEN®

Razon de Endeudamiento (Total Pasivo / Total Activo) % 66,80% 64,25% 60,73%]  49,92%
Razén Deuda a Patrimonio (Total Pasivo / Total Patrimonio Neto) % 201,18% 179,76% 154,64% 99,69%
Proporcion Deuda Corto Plazo (Total Pasivo Corriente / Total Pasivo) % 49,15% 81,14% 99,06% 99,25%
Proporcion Deuda Largo Plazo (Total Pasivo No Corriente / Total Pasivo) % 50,85% 18,86% 0,94% 0,75%,
INDICADORES DE RENTABILIDAD _

Retorno sobre el Patrimonio (ROE)  (Resultado Neto de la Gestion / Patrimonio) % 4,79% -9,28% 10,35%

Retorno sobre los Activos (ROA) (Resultado Neto de la Gestion / Activos) % 1,59% -3,32% 4,06%

Margen bruto (Resultado Bruto / Ventas) % 10,89% 7,28% 14,47%

Margen neto (Resultado Neto de la Gestién / Ventas) % 1,52% -4,47% 5,55%
INDICADORES DE ACTIVIDAD

Rotacion de Activos (Ventas / Activos) Veces 1,04 0,74 0,73

Rotacién de Activos Fijos (Ventas / Activo Fijo) Veces 4,28 2,78 3,01

Rotacion Cuentas por Cobrar (Ventas /Cuentas por Cobrar Comerciales) Veces 3,35 3,78 28,15

Plazo Promedio de Cobro (360 / Rotacion Cuentas por Cobrar) Dias 107 95 13

Rotacion Cuentas por Pagar (Costo de Ventas/Cuentas por Pagar Comerciales) Veces 19,38 14,66 4,65

Plazo Promedio de Pago (360 / Rotacion Cuentas por Pagar) Dias 19 25 77
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ANEXO 1

Estados Financieros Auditados

Al 30 de Junio de 2010
Al 30 de Junio de 2009
Al 30 de Junio de 2008
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ruizmier

Ruizmier, Rivera, Pelaez, Auza S E.L iso

correspondent firm of KPMG |nfernational

Informe de los Auditores Independientes

A la Junta Directiva y Accionistas
Gravetal Bolivia 5.A.
Santa Cruz de la Sierra

Hemos audilade los balances generales que se acompaiian de Gravetal Bolivia 5.A. al 30 de junio de
2010 y 2009, y los correspondientes estados de ganancias y pérdidas, de evolucién del patrimonio
neto de los occionistas y de flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechos. Estos estodos
financieros y sus correspondientes notas son responsabilidad de la gerencia de lo Sociedad. Nuestro
responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados financieros basados en nuestras ovditorias.

Efectuomos nuesiras auditarias de acuerdo con normos de auditoria generalmente aceptadas en Bolivia.
Esos normas requieren que planifiquemos y realicemos la auditerio pora obtener uno seguridad
rozonable acerca de si los estados financieros estan libres de errores significatives. Una auditoria
incluye examinar, sobre una base de pruebas, lo evidencio que respalda los monlos y las revelaciones
an los estados financieros. Una auditoria también incluye evaluar, tanto los principios de contabilidad
utilizados y las estimaciones significativas hechos por lo gerencio, asi como evaluar la presentacién de
los estados finoncieros en su conjunto. Consideramos que nuestras auditorios proveen una bose
razonable pora nueslra opinidn.

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos, la situacién financiera de Gravetal Balivia S.A. ol 30 de junio de 2010 y 2009,
los resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio neto de los accionistos y sus flujos de
efectivo por los afios terminodos en esas fechos, de conformidad con principios de contabilidad
generalmente aceplados en Bolivia.

Ruizmier, Rivera, Peldaez, Auza S5.R.L.

— L

——

lic. Aud. Glorid Auza C. (Socio)
Reg. N° CAUB-0063

A f/l'f ot

13 de agosto de 2010



Activo

Activo corriente:
Disponibilidades
Inversiones temporarias

Cuentas por cobrar comerciales, neto

Otras cuentas por cobrar
Anticipo a proveedores
Inventarics

Gastos anticipodos

Tolal activa corriente
Activo no corriente:

1nver5icnes PE‘TIT'II:IHE}HH}S.

Otras cuentas por cobrar
Anticipos a proveedores

Aclivo fijo, neto

Cargos diferidos

Total active no corriente

Total del active

Cuentas de orden deudoras

Gravetal Bolivia 5.A.

Balance General

Al 30 de junio de 2010 y 2009

Metas 2010 2009
|Reexprasadal

Bs Bs

4 22,041,923 3,545,495
24 - 87,372
2eys 28,544,721 212,182,119
2eyd 154,600,646 141,150,786
f 81,623,601 71,967 497
2fy8 525,797,049 336,062,153
g 12,373,014 19,943 880
824 982 954 784,939,302

2.g 850,927 B58 988
& 2,028,241 3,186,615
7 3,413,749 3,446,084
2.hy 10 266,716,988 289,000,245
41,088 41,478

273,050,993 296,533,412

1,098,033,24% 1,081,472 714

24 271,437 659 256,336,495




Gravetal Bolivia, 5.A.

Bolonce General (continuocién)

Al 30 de junio de 2010 y 2009

Motas 2010 2009
[Reexpresado)
Pasivo y patrimonio neto de los accionistas Bs Bs
Pasivo corriente:
Deudas comerciales 1 147 859,723 50,723,438
Deudas bancarias y financieras 12 423,457,332 202,489 898
Deudas por emisién de valores 13 F1,575172 302,089 434
Otras cuentas per pagar 14,791,700 7274760
Anficipes recibidos de clientes 2,871,449 1,302,274
Tatel pasivo carriente 860,555,394 563,859 804
Pasivo no corriente:
Deudas bancarias y finencieras 12 2,007,175 56,267 177
Deudas por emisién de valoras 13 - 71,084,244
Provisién para indemnizaciones 2. 4,268,771 3,684,349
Total pasive no carriente 4,275,948 131,037,770
Total del pasive 666,831,344 694 897 576
Patrimonio neto de los accionistas:
Capital pagado 14.0 301,274,000 301,274,000
Ajuste de capital 14.b 64,253,485 64,253 485
Ajuste de reservas patrioniales 14.b 13,638,790 13,638,790
Reserva legal 14.¢ 6,616,025 6,616,025
Resultados acumulados 45,420,305 792,838
Total del patrimonio de los accionistas 14.b 431,202,605 386,575,138
Total pasivo y patrimonio neto de los accionistas 1,098,033,04%9 1,081,472,714
Cuentas de orden acreedoras 26 271,437,459 256,334,495
= — =

Los estados financieras de la Sociedod deben ser leidos juntemente con las notas que se describen en las paginas 7 ol 28, que ferman

parte de los estados financieras
3 /'. r, %
Il
L iy [
FEF ] e

Lie. Juan José Ric R, r'r|:|nz Cnrvc:;c:l Pl [:r’H Ym.ud
Gerente General Gerente Administrative Finanziero S/ﬂ gerente de Cnnr .Iu:lud
Lic. G. Harumi Yasuda Descarpontriez

AUDITOR FINANCIERQ
Reg. Nal. CAUB - 10881
Reg. Dplal. SCZ. - 2047



Gravetal Bolivia 5.A.
Estado de Ganancias y Pérdidas

Afos terminados el 30 de junio de 2010 y 2009

Ingresos operacionales
Ingresos por ventas

Costo de venta

Resultado bruto

Egresos operacionales:
Gastos administrativos
Gastos de comercializacién

Resultado operativo

Ingresos (egresos) no operacionales:
Rendimiento por inversiones

Otros ingresos

Diferencio de cambio

Ajuste por inllocién y tenencia de bienes
Resultado neto no operacional

Ingresos y (gastos) de gestiones anteriores, neto
Otros ingresos y (gastos), neto

Resultado de operacién neto antes de
gastos financieros
Gastos financieros

Resultade neto antes del impuesto
Impuesto a las utilidades de las empresas

Resultado neto de la gestién

los estados financierss de lo Sociedad deben ser leidos juntam

que ferman parte de los estados financieros

g .
OO ¢

Motas 2010 2009
[Reexpresadol
Bs Bs

2iy 15 803,592,622 802,015,231
3iy15 (687,340,135)  (743,643,367)
2iyls 116,252,487 58,371,864
16 (43,070,501 (50,227,888
17 (3,728,293) (1,783,359}
69,453,693 6,360,617

26,497 1,615,713

18 11,293,104 11,665,744
2.c 7,783,322 (20,200,079
2.02y19 1,408,362 9,278,347
89,964,978 8,720,342

20 (6,338,235] 1,835,023
21 (1,266,412 4,030,223
82,360,331 14,585 588

12 {36,232 ,864) {50,474,72%)
46,127 467 (35,889, 141]

22 (1,500,000]

44,627,467 {35,889,141]

Lic. Juan José Ric R.
Gerente General

Lrt'.‘"F'r:mz Carvajal Z.
Gerente Administrative Financiero

eﬁt las notas que se describen en las pagings 7 al 28,

Lie. G. Harumi Yasuda Descarpontriez
AUDITOR FINANCIERO
Reg. Nal. CAUB - 10881
Reg. Dptal, SCZ. - 2847



Gravetal Bolivia 5.A.

Estade de Fvolucian del Patrimenio Mete de los Accianistas
Afios lerminados el 30 de junio de 2010 y 2009

Saldes al 30 de junio de 2008(Reexpresada)

Reclasificacidn reexprecion capital

Reclasificacidn reexpresién de reserva legal

Constitucion de lo reserva legal
Resullada neto de la gestidn

Saldes al 30 da junio de 2009 (Reexpresodo)

Resullado neta de la gastida
Saldos ol 30 da junio de 2010

las estadas finarcieros de la Sociedod deben ser leides juntamente can las nolas que se dascriben en las paginas 7

Ajuste de

Capital Ajuste de Aporles por Reservas Ruoserva Rasullados
Mata pagado capital capitalizar patrimoniales legal acumulados Tolal
Bs Bs Bs Bs B Bs Bs
301,274,000 57,442,192 20,348,451 5,715,480 37,604,156 422,464,279
&,811,2%3 [&,811,293] 2

101,632 [101,632)
00,545 [200,545| :
(35.889,141) (35,889,141
301,274,000 &4,253 485 13,638.790 6,616,025 792,838 386,575,138
- : . Ad 62T 467 44,627 467
J01,274,000 64,253,485 - 13,638,790 6,616,025 45,420,305 A31,202,605

Lic. Juan José Rie 2,

Gerente General

_/

Lic. Fronz Carvajal Z.

Gerenle Administrative Financisre

28, gue farman parte do los estades financieras.

Aic. Givala H. Yosuda D,
Subgerenle de-Corfakilid
{ic. G. Harumi Yasuda Desoarpontriez

AUDITOR FINANCIERO
Reg. Mal. CAUB - 10881
Reg. Dptal. SCZ. - 2947




Actividades de operacién:
Resultade neto de la gestion

Gravetal Belivia S.A.

Estade de Flujos de Efective
Anos terminados el 30 de junio de 2010 y 2009

Ajustes para concilior el resultodo neto, con el efectivo neto
que aportan las actividades operativas:

Depreciocidn del afo
Provisién para indemnizaciones

Impuaste a las utilidades ne compensade

Ajustes manetarios

Combios en activos ¥ pasivos operalivos netos:
Disminucidn en cuentas por cobrar comerciales
(Aumenta] en ofras cuentos por cobrar

(Aumenta] disminucidn en articipo a proveedores

[Aumento] en invenlorios

Disminucidn [aumento) en gastos anticipadaos
Disminucién [ouments) Cargos diferidos

Aumento [disminucidn) en cuentas por pagar comerciales
Aumento [disminucidn) en atras cuentas por pagar
[Disminucién] Aumento en anticipos recibidos de clientes

Peges por in demnizocidn

Flujas de efectivo por actividades de operacidn

Actividades do inversién:

Disminucidn en inversiones temporarias
Disminucidn en inversiones permanentes

(Aumenta] de actives fijes
Disminucion de activas fijos

Flujos de efectivo por actividodes de inversian
Actividades de financiamiento:

Amartizacién de préstamos
Préstomos del afo
Pago de bonos y pagarés

Flujos de efective por actividades de financiamiento

Aumento|Disminucion) neto en el efective
Efectivo [disponibilidades) al inicio del afio

Efectivo [disponibilidades} al final del afio

Los estados finoneieros de la Sociedod deben ser leidos juntamente con las

parte de |os estados financieros

Motas 2010 2009
[Reexpresndo)

By Bs

A4, 427,467 [35,889,1471)

2hy 10 24,851,182 23,529,488
2. 1,541,308 2,047,829
1,500,0C0 490,755

(34,748 538,589

72,483,189 {?,282,480)

183,635,398 184,598,582

112,291,484) (21,335,719

(9,623,744 5,427,465

(189,734,897 [63,388,224)

6,070,864 (14,102,734)

390 (41,478]

97,136,285 [10,381,547)

7,516,540 (9,452,284)]

1,569,195 1,302,273

(924,280} {1,572,838]

155,837,824 41,771,016

87,371 602,045

B,061 117,223

10 (2,565,751} [3,158,088)
10 156,800
(2,470,319} [2,282,020)

[429,822,444) |355,188,615)

596,529,875 278,816,423

(301,578,508) (60,226,484)

(134,B871,077) [134,598,678)

18,496,428 [77,109,682)

3,545,495 80,655,177

4 22,041,923 3,545,495

‘as que se describen en los paginos 7 ol 27, que forman

Lic. Juan José Ric 7.
Gerente General

LeFranz Carvajal Z.
Gerente Administrative Financiero

é

Sib erente de Contpbilidad |
iie. G. anumi Yasuda rponinez
AUDITOR FINANCIERO

Reg. Nal. CAUB - 10881
Regq. Dptal. SCZ. - 2047



2.

2.a.

2.a.l.

Gravetal Bolivia 5.A.
MNotas a los Estados Financieros

Al 30 de junio de 2010 y 2009

Naturaleza y objeto de la Sociedad

Gravetal Bolivia 5.A., fue constituida mediante Escritura Péblica IN® 43/93 de fecha 1° de
febrero de 1993, con domicilio legal en la civdad de Santa Cruz.

Su aclividad principal es la compra de semillos de oleaginosas, exiraccion y producciton de
aceile y venta de lorta de soya, medionte la instalacién, manejo y explotacién de plantas
industrializadoras,

Mediante Escritura Piblica N°® 141/2003 de fecha 27 de febrero de 2003, se amplis el
objeto social, ol desarrollo de actividades de operacién y gestién de puertos, que incluye
administracién del puerto y prestacién de todes los servicios relacionados.

Posteriormente, con Escritura Pablica 211/2008 de fecha 1° de lebrero de 2008 se amplié el
objeto social para desarrollor tembién, actividodes de manejo, operacién, administracién,
control de terminales y/o plantes de almocenajes de combustibles liquidos, asi como, la
prestacién de todos los servicios relocionados con el rubro.

Principales politicas contables
Bases de preparacion de estados financieros

Los estadas financieros de la Sociedad han side preparados baje normas de contahilidad
emitidas por el Colegio de Auditores y Contadores Piblices Autorizades de Belivia, las cuales
son de aceptacién general. Por resolucidn de este Colegio, en caso de ausencio de
pranunciamientos técnicas expecl'ficns en el pais, se adoplan las Normas Internacionales de
Informacién Financiera [NIIF).

Consideracion de los efectos de la inflacién

En cumplimiento a la normativa local vigente, los estados financieros al 30 de junio de 2010 y
2009 estdn reexpresados en moneda constante, y para ello se han seguido los lineamientos
establecidos por la Norma de Contabilidad N° 3 Revisada y Modificada del Consejo Técnico
Macional de Avuditoria y Contabilidad del Colegio de Auditores y Contadores Piblicos
Autorizados de Bolivia, que conlempla el ojuste de los estados financieros @ moneda constante
utilizando como Gnico indice la variacién de la Unidad de Fomento de Vivienda [UFY).

los pronunciamientos locales requieren que los montos de los estados finoncieros estén
reexpresados en moneda constante, para lo cual se computan los resultados por efectos de la
inflacién y los resultados por lenencio de bienes de cuentas palrimeniales y de rubros no
monetarios, El efecto de estos ojustes se expone en la cuenta “Ajuste por Inflacién y Tenencia
de Bienes” (AITB] del estado de ganancias y pérdidas.

[continda)




2.b.

2.c.

2.d.

2.e.

2.

Gravetal Bolivia 5.A.

MNotas a los Estados Financieros

Solo pora propésites de comparacién, los saldos de los estades financieros ol 30 de junio de
2009 fueron reexpresades en funcién al indicader de lo Unidad de Fomento de Vivienda
(UFY]. El indice al 30 de junio de 2010 y 2009 fue de Bs 1,54201 y Bs 1,52754 por UFY 1,
respectivamenle.

Las précticas contables mds signilicalivas aplicadas por lo Sociedad, son las siguientes:
Ejercicio

El cémpute de los resultados se efechia en forma onual entre el 1° de julio y el 30 de junio de
cada afo.

Transacciones y saldos en moneda extranjera

La contabilidod de la Sociedad es llevada en bolivianos y las operaciones realizadas en ofras
monedas [ddlar], se convierten a bolivianos ol tipo de cambio oficial vigente a lo fecha de
conlabilizacidn.

A la fecha de cierre de coda ejercicio, los activas y pasivos en moneda extranjera se
convierten a balivianes, en funcién al lipo de cambio vigente o esa fecha. los tipos de combio
del délar estadounidense vigentas al 30 de junio de 2010 y 2009 eran de Bs 7.07 por US$ 1,

respectivamente,

Las diferencias de cambio resullontes de este procedimiento se registran en lo cuenla de
resultados "Diferencia de cambio” del estado de ganancios y pérdidas.

Inversiones temporarias

Las inversiones temporarias corresponden o colocaciones de efectivo en fondos de inversién
privados. A lo fecha de balance, se encuentron valuadas al valor del capital invertido mas los
rendimientos generados incluidos en el saldo.

Lo Sociedad clasifica como equivalentes de efectivo a todas sus inversiones de allo liquidez
con vencimiento de tres meses o menos a la fecha de udquisicién.

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar

Las cuentas par cobrar y otras cuentas per cobrar estén valuados al valor nominal de las
facturas emitidas, deducienda la previsién para cuentas de dudosa probabilidad.

Los saldes por cobrar corresponden a deudas vigentes o un plazo de 90 dios desde la fecha
de facturacién.

Inventarios

Los inventarios registrados en este rubro, estan valuedes de la siguiente manera:

{contindga)



2.£1.

2.£2.

2.£.3.

2.f4.

2.9.

2.h.

Gravetal Beolivia 5.A.

MNotas a los Estados Financieros

Materias primas

Al coslo de adquisicién reexpresados en funcién de la variacidn en lo Unidad de Fomento de
Vivienda [UFY) entre los fechas de adquisicién y la fecha de cierre.

Productos terminados

Comprenden aceite crudo desgomado y harina de soya. Su valuacién corresponde a los costos

de produceién acumuladas reexpresados en funcién de la variacién en lo Unidad de Fomento
de Vivienda [UFY)

Materiales y suministros

Se encuentran valuados al costo de adquisicién més gostos incidentales incurridos hasta |a
fecha del balance.

Inventarios en transito

Al costo de adquisicién, maés gostos incidentales incurridos hasta la fecha del balance,
reexpresados en funcién de la variacién en la Unidad de Fomento de Vivienda (UFY) entre las
fechos de adquisicién y la fecha de cierre.

Inversiones permanentes

los inversiones estdn constituidas por cerfificodes de oportaciones telefénicas en la
Cooperativa Telefénica Cotas Lida., los cvales estan valuados a su costo de adquisicién,
actualizados en funcién a la cotizacién del délar estadounidense.

Activo fijo, neto

los actives fijos en su integridod se encuentron vaoluados con base a revalios técnicos
practicados por peritos independientes en fechas 30 de sepliembre de 1997, 10 de abril de
2000 y 31 de mayo de 2000, reexpresodos en funcién a lo variacién de la Unidad de
Fomento de Vivienda [UFV), a la fecha de cierre. Los valores asignodos no superan su valor
neto de recuperacién.

los bienes adquiridos o construidos con posterioridad a los revalios mencionados son valuados
a su casto de adquisicién o construccidn, reexpresados en funcién de la variacién de la Unidad
de Fomento de Vivienda [UFY), entre el dia de la compra o habilitacién y la fecha de cierre.

Llos costos de las renovaciones, mejoras y adiciones son incorporados al valor del activo
afectado, en tanto que los desembolsos por reparaciones y mantenimienlos menores que no
extienden la vida dlil de las bienes, se registran directamente al costo o gastos de operacién
segun corresponda.

[continta]



2.j.

Gravetal Bolivia S.A.

Motas a los Estados Financieros

la depreciacién de los bienes se calcula por el método de linea recta en funcién de los valores
y vidas dfiles asignadas en los revalios técnicos respectivos. la depreciacién de las
incorporaciones se calcula aplicando fasas anvales que se consideran suficientes para extinguir
sus valores al final de la vida dfil. Les tasas de depreciacién aplicadaos se encuentran dentro de
los limites permitidos por las leyes tributarias.

las vidas dfiles estimados de las principales categorios del octive fijo se detallan a
conlinuacién:

Descripgidn Vida dtil

2010 2009
Edificios 40 afios 40 afios
Herramientas 4 anos 4 anos
Vehiculos 5 arios 5 afios
Muebles y dtiles de oficina 10 afios 10 afios
Equipos de computacién 4 ofios 4 anos
Equipos de comunicacidn 10 afios 10 anos
Maquinaria y equipo 8 afos B aonos

Lo vida 0til estimada para el Dragado de Puerto fue determinada por un perito independiente
quien considerd un periodo de 40 afios.

Los valores netos de los bienas refirados o vendidos son disminvidos de los cuentas del activo,
y las ganancias o pérdidos son aplicadas al resultado de las operaciones.

la Sociedad registra provisiones para bienes fuera de uso, basada en el informe téenico se
constituyé una provision por obsolescencia del 90% del valor en libros y para bienes
adjudicados debido a la falia de saneamiento por parte del INRA.

Provision para indemnizaciones al personal

los disposiciones legales establecen el pogo de indemnizaciones por liempo de servicio
prestados por el trabajador, lvego de haber cumplido més de noventa dias de trabajo continue
en el coso de producirse lo renuncia voluntaria o despido forzoso. La Sociedad establece y
recalcula anualmente la provisién correspondiente a esta obligacién, con base en el pramedio
del total ganado en los iltimos tres meses de sueldos, o el promedic de los treinta dltimos dias
de trobejo bajo la modalidad de jornal. En base o la rotacién normal de personal, esta
previsién es considerada no corriente,

Ingresos, costos y gastos

Lo Sociedad aplicé el principio contable de devengado para el reconocimienta de los ingresos
y la imputacién de costos y gastas,

[continval



2.k.

Gravetal Bolivia 5.A.

Motas a los Estados Financieros

Se considera para |a facturacién [ingresos por vento de productos) el precio de mercado
establecido por la Bolsa de Valores de Chicogo y los deducciones acordadas en el contrato de
venta, para llegar al volor F.O.B. Puerto Rosario — Argentina.

Intereses

Los intereses por deudas bancarias y financieras y por emisién de valores se contabilizan como
"gaslos financieros” en los resultados de los operaciones utilizando el método de devengado.

Llos intereses por financiamiento o productores se contabilizan como ofros ingresos no
operacianales,

Exposicién a riesgo de cambio
Los estados financieros expresades en bolivianos, incluyen el equivalente de saldos monetarics

en ddlares estadounidenses a los tipos de cambio de cierre de gestién [7.07 al 30 de junio de
2010 y 2009 por US$ 1), de acverdo al siguienta resumen:

2010 2009

Bs LSS Bs Us$

Activo corriente
Disponibilidodes 21,541,949 3,044,952 3,423,081 AB4 147
Inversiones lemporarias 29,372 4,154
Cuentas por cobror comerciales 28,547 421 4,037,825 210,191,032 29729920
Otras cuentas par cabrar 54,933,899 B.052,885 53,312,373 7,540,647
Anlicipo a proveedores 85,994,819 12,163,341 34,844,994 5,214,568
Inventarios 525,797 049(1) 74,370,143 332,908 594 A7 087,495
718,815,137 101,671,166 636,731 428 20,061,022

Pasivo corriente
Deudas comerciales [150,583,954) [21,29%,004) [49,574,676) [7.011,977)
Deudas bancorias y financieras (203,229,289} [28,745,302) [256,328,934) (34,255 841)
Ceudas por emisién de volores [71,575,172) [10,123,787]) [142,993,840) (20,225,440
Otras cuentas por pagar 1,072,475} [151,694) (1,409,117} {199,309
(426,460, 892) (60,319, 787] (450,306,589} (63,692 587
Posicidn neta activa 292,354 245 41,351,379 184,424 839 26,368,435

(1) Estos délares fueron determinados para fines de comparacién.,

lo exposicién de riesgo cambiario de la empresa es neutralizada, yo que tante las peosiciones
pasivas como activas son colzadas en Délares Estadounidenses. El total de las ventas de aceite
crudo y harina de soyo se negociao en Délares Esladounidenses, eliminando riesgos de
flucluaciones cambiarias frente ol pasive en lo misma moneda. Incluye los saldes
correspondientes al inventario que también son comercializados en délares estadounidenses.

{continda)
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6.

Gravetal Bolivia 5.A.

MNotas a los Estados Financieros

Disponibilidades

La composicidn del rubro es lo siguiente:

Caje meneda naciona
Bancos locales
Bancos del exterior

Cuentas por cobrar comerciales, neto

La composicidn del rubra es la siguiente:

Cuentas por cobrar o clientes (Ver nota 15)
Previsién para cuentas incobrables

Las cuentas por cobrar a clientes tienen un plazo de 90 dias para su cobranza.

Otras cuentas por cobrar

La eomposicién del rubro es la siguiente:

Crédita fiscal Impuesto al Valor Agregado
Depésito en garantia

Faltantes de grano reclamodos a proveedores
Deudores por venta de bienes

Oltras cuentas por cobrar

Deudores por venta de bienes - na corrienle

12

(2)

(M
(3)

(1

2010 2009
(Reexpresadao]

Bs Bs

15,509 13,637
21,686,207 3,119,249
340,207 412,609
22,041,923 3,545,495
2010 2009
[Reexpresada)

Bs Bs
28,687,028 212,323,755
{140,307) [141,636)
28,544,721 212,182,119
2010 2009
[Reexpresado)

Bs Bs
106,026,029 123,641,043
700 706
118,407 32,838
1,475,087 1,216,797
46,980,423 16,259,402
154,600,646 141,150,786
2,028,241 3,184,615
(conlinda)



7.

(1

(2)

(3)

Gravetal Bolivia S.A.

Motas a los Estados Financieros

Corresponde o crédilos otorgados en vento de bienes, que serdn cobrados hasta el ofio
2014,

Corresponde al 13% de las compras facturadas de bienes y servicios relacionados con la
actividad productiva de Gravetal. Por su calidad de exportader, Gravetal tramita la
devolucién impositiva que se hace efecliva mediante los Certificados de Devolucién de
Impuestos - CEDEIMS, El 31% del saldo lo constituyen los CEDEIMS por cobrar, el 50% las
solicitudes de CEDEIMS en tramite y el 19% el Crédito Fiscal. Llos saldes se ariginan en

junic de 2009,

De este soldo Bs 42,438,280 corresponde a pagos que Gravetal ha realizado por cuenta
de sus clientes, por gostos de transporte fluvial y servicios de almacenagje en Puerto
Rosario.

Anticipo a proveedores

La composicién del rubro es la siguiente:

2010 2009
(Reexpresado]
Bs Bs
Anficipo a proveedores de materia prima y servicios [2) 44 660,963 44,618 893
Financiamiento a productores 36,849 705 27,710,814
Anticipo o proveedores de octivos fijos (1) 496,875 25,369
82,007,543 72,355,076
Previsién para cartera incobrable (383,942) (387,579)
81,623,601 71,967 497

Anticipo prmreedorer» de activos Fijcus - ng
corriente 1] 3,413,749 3,446,084

)
(2]

Corresponde o anlicipos entregodos a proveedores de activos fijos. (Nota 24.b)

De este saldo, Bs 34,379 B42 carresponde a anticipos entregados o un proveedor del
E‘Krﬁfiﬂr Fﬂrﬂ ICl c_crmprcl ClE grﬂﬂﬂ dE ED"’."UJ E1 misma qUE 58 ancuentra CD”IEmP!ﬂdD an un
contrate de fecha 10 de julic de 2009, donde se Eﬁpecfficc: que Gravetal compré al
proveedor 43,000TM por un precio de US3% 22,919,280, de las cuales hasta la fecha
solo se ha recibido 34,270 TM, quedando un solde pendiente de entrego de 8,730 TM
que equivalen a USS 4,862,745,

Inventarios

la compaosicidn del rubro es la siguiente:

[continia)



10.

Gravetal Bolivia 5.A.

MNotas a los Estados Financieros

Materias primas (1)
Productos terminados (2)
Matariales y suministros

Provision por obsalescencia de repuestos

2010 2009
(Reexpresado)

Bs Bs
285,415,798 297,980,640
233,142,494 30,342,589
7,470,294 7,972,656
526,028,588 336,295,885
(231,53%9) (233,732
525,797,049 336,062,153

(1) De este saldo Bs 15,224,667 corresponde a materia prima [inventario en transito) que se
trasloda desde los silos de Santa Cruz hacio la planta Quijarre.

[2] De este saldo Bs 135,854,069 corresponde a produclos terminados (inventario en transito)
que se trasladan desda lo planta Quijarre hacia les almacenes en Pueric Rosario.

Gastos anticipados

Lo composicidn del rubro es la siguiente:

Seguros anticipodos
Impuesto a las Utilidades por Compensar (Nota 22)

Otros gastos anticipados (1

2010 2009
(Reexpresads)

Bs Bs
774,144 :
7,618,069 2,809 494
3,980,803 17,134,384
12,373,016 19,943,880

{1] Al 30 de junio de 2009, exislia un monta por Bs 11,977,553 que correspondia a efectivo
entregado a Brokers para garantizar la cobertura del precic del grano de soya importado,
importe que ha sido amortizade al costo del grano en la gestién.

Activo fijo, neto

La compasicidn del rubro es la siguiente:

14
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Active fijo

Terranas

Edificios

Chras civiles

Silos y galpones

Yias y cominas

Borocos y lanchas
Muebles v anseres
Magquinarie ¥ equipo
Equipe pesado

Equipas da lekeoratorio
Equipas de oficing
Tangues de elmacanamienta
Yehizulos

Herramignlas

Equipa da computacidn
Sobtwara

Equipos e instalacicnes
Tingledas y cabertor de melal
Crageds de puerto
Proyecios

Obiras en curso

Activas Fjos en Irdnaita

Depreciacién acumulada:

Edificios

Chras civiles

Silas y gelpones

Vias y caminos

Baoreas v lanchas
Muehles y enseres
Maquincrio y eguipo
Equipo pesade
Equipos da labarateria
Equipos de oficing
Tengues de almacenamienio
Yehiculos

Harremientas

Gravetal Bolivia S.A.

Motas a los Estados Financieros

Salda al Ventos/ Salde ol
10.04 .09 Altas  Reclasificociones Hajas Reexpresion  31.06.2010
[Reexpresoda)
Bs Bs Bs B Bs
F7.766,494 77,764,494
7731115 7731115
120,944,842 4019 11 120,950,872
39,870,782 19,870,782
11,948,120 524,722 1,040 12,493,882
139,265 139 285
1,480,893 28,488 6,191 o7 1,515,66%
200,426 BRS 154,464 827,831 2,076 201,411,257
10,472 498 10,472,498
2,578,003 | 4768 13 2,579 492
2,034,870 140,124 1,474 721 2197211
14,564,985 14,564,985
3,960,743 85,498 [215,382) 201 3,831,080
2,192,556 67 587 218 2,260,363
1,974,652 151,814 1,648  (132,424) 487 1,996,175
758,543 4,415 15 742971
14,029 401 371,763 20,220 1,978 14,423 362
1,509,601 1,509 401
21,168,321 21,168,321
2,969,014 105,048 455 3,074,537
sl 712,730 572,747 140,334
547,590 453,060 (546,097 {5,13%) 451,414
519,091,569 2,302,504 263 244 [147 BOR) 2,175 541,311,704
Saldo ol Ventas/ Salds el
31.06.09 Cepreciocion  Reclasificocionas bojos Reexpresion  31.04.2010
{Reexpresoda)
Bs Bs Bs Bs Bs B
1,746,914 192,619 558 1,940,091
10,675,649 1,264,295 10,622 33,950,584
17,987,747 2,010,242 3,508 20,001,497
9,837,504 279,983 13,667) 10,114,200
23,162 13,883 Af 107,091
1,062,347 87,507 288 1,150,562
143,797,026 15,347,089 49,893 159,194,008
10,240,357 58,954 193 10,289,504
2,144,737 157,784 521 2,323,244
1,526,147 153,592 496 1,680,235
B, 268,524 653,572 2,143 8,924,259
3,597,211 178,792 {215,362) 544 3,561,167
2,091,664 50,414 162 2,142 244

15
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11.

12,

Gravetal Bolivia S.A.

Matas o los Estados Financieros

Equipe de campulacidn 1,7%4,855 101,483 [132,424) 338 |, 764,248
Sofrwore F48 584 3644 11 752239
Equipas e instalaciones PP FAS ] 549 464 1,431 10,670, 860
Tingladas y cabertar da metal 1,157,734 150,470 £92 1,308,498
Dragads da puorts 4,762 872 527,491 1,719 5,292,082
250,673,443 24,781,884 - [347,80B) &9 298 275174817
Acztive fijo, neto de depreciocidn 288,418,144 264,134,889
Bienas adjudicadas 3,375,864 3,375,885
Bienas fuera de uso 1,544,593 1,544 597
4,932 477 AQZTATT
Provisién pora bienes
adjudicados (2,791,277 12,791,277
Provisién por  chislescencio
para bisnes fuera de uso 1,549,103) (1,549,103
(4,340,380 (4,340,380
Activa fijo, neto 289,000,245 266,716,908
Deudas comerciales
La composicién del rubro es la siguiente:
2010 2009
[Reexpresado)
Bs Bs
Proveedores de materia prima 125,210,209 39,317,394
Proveedores de servicios 20,630,895 8,595,113
Ctras provisiones de servicios 1,722,813 2,396,713
Proveedores de insumos 144,802 285,072
Proveedores de bienes 151,004 129,144
147,859,723 50,723,438
Deudas bancarias y financieras
Lo compasicidn del rubro es la siguiente:
2000 2009
[Reexpresado)
Bs Bs
Deuda a certo plazo:
Del Pais:
Banco Industrial 5. A, 93,571,450 B7.392,226
Banco de Crédite S5.A, 10,605,000
|continida)
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Gravetal Bolivia S.A.

Naltas a los Estados Financieros

Banco Nacional de Balivia 5.4,
Banco Unidn S A,

Banco de la Nacién Argenting S.A.
Bonce Ganadero 5. A,

Intereses por pogar:

Otros préstamos
Intereses por pagar

Deuda a largo plazo:
Fundacién DVS5 Albo

(2]

i

72,000,000 21,410,916
60,095,000 54,954,687
9,191,000 .
42,350,000 35,684,863
287,812,450 199,442,692
3,367,327 3,047,206
291,179,777 202,489,898
130,105,940
2,171,615
132,277,555 g
423,457,332 202,489,898
2,007,175 56,267,177

las obligaciones bancarias y financieras estan respaldadas principalmente con gorantias
quirografarias. las tasos de interés son las del mercado v los vencimientos no exceden de 340

dias.

Al 30 de junio de 2010 y 2009, la Scciedad cuenta con lineas de crédito aprobadas por USS
48,000,000 y US$ 55,000,000, respectivamente, de los cuales al 30 de junio de 2010 y
2009 estan dispanibles US$ 40,708,975 y US$ 27,945,000,

(1) Corresponde a un financiamiento recibido de la Fundacidn DVS Alba por US$ 8,876,559
con una comisién del 0.78%, el mismo que serd pogodo con la olorgacién de los

CEDEIMS que se encuentran en curso de recuperacidn.

(2) Corresponde @ un contrate de préstamo bajo una linea de crédito, suscrito con un cliente
de Gravelal en fecha 31 de morzo de 2010 por un monto de US$ 18,000,000 con una
tasa de interés anval del 8% anual, la misma serd cancelada en pagos parciales con
producto harina de soya, de cuerdo ol rol de embarques pactados en contrate de compra
y vento N° 2/2010 de fecha 31 de marzo de 2010. El detalle es el siguiente:

Toneladas

24,000
24,000
24,000
48,000
24,000
24,000

17

Fecha de embarque

30/05/2010
30/06/2010
31/07/2010
31/08/2010
30/09/2010
31/10/2010

[continia)



13.

13.a.

13.b.

Gravetal Bolivia 5.A.

Motas a los Estados Financieros

Deudas por emisién de valores
Emision 2

En lecha 18 de diciembre de 2003, lo Sociedod emitié bones por UFY 195,000,000 Serie

Unica con las siguienles caracteristicas;

Tasa de
Serie Flozo Yencimiento interés Manto
% UFy
Unica 2,160 dias 16 de noviembre, 2009 8,25 anual ; 195,000,000
Total 195,000,000

Al 30 de junic de 2009, lo Sociedad tenia bonos colocados por un valer de
UFY 147,000,000 equivalentes o Bs 224,548,380, Al 30 de junio de 2010, estos bonos
fueron pagados en su integridad.

Emision bonos Gravetal Bolivia |l

En fecho 8 de mayo de 2006, lo Sociedad emitié bonos por US$ 25,000,000 con Serie
Unica, con los siguienles caracteristicas:

Tasa de
Serie Plazo Yencimienlo interés Manto
' % Us$
Unica 1,800 dias 12 de abril del 2011 B 00 anual 25,000,000
Total 25,000,000

Al 30 de junio de 2009, la Sociedad fiene colocados bonos por US$ 19,920,000 equivalente
o Bs 140,834,400, Al 30 de junio de 2010, lo Sociedad ha realizado pagos de cupones por
el valor de USS 9,960,000 equivalente a Bs 70,417,200, Quedando un saldo pendiente de
LSS 2,960,000 que equivale o Bs 70,417,200,

Al 30 de junio de 2009 y 2008, la composicidn es la siguiente:
2010 2009

[Reexpresado)
Bs Bs

Emisién 2:
Serie Unica 226,675,470
Rendimiento por pagar 2,129,805

228,805,275

(conlindal)
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14.a.

14.b.

Gravetal Bolivia 5.A.

Notas a los Estados Financieros

Emisian bonos Gravetal Bolivia I

Serie Unica 70,417,200 142,168,489

Rendimiento por pagar 1,157,972 21799164
71,575,172 144,348,405
71,575,172 373,153,480

Yencimientos a corto y largo plozo;

Corto plazo:

Valor de capital 70,417,200 297,759,715

Rendimiente por pagar 1,157,972 4,309,721
71,575172 302,069,434

Largo plazo:

Valor de capital 71,084,244

las emisiones estdn respaldados con garantios quirogroforios de la Sociedad, y con la
totalidad de sus bienes presentes y futuros de manera indiferenciada, solo hasta el monto total
de las obligaciones emergentes de dicha emisién.

Patrimonio
Capital pagado

A través de la Escritura Poblica N® 477 /2008 de fecha 5 de marzo de 2008, la Sociedad
concretd el incremento del Capital Suscrito y Pogodo capitalizando el saldo de lo cuento
“Aporte por capitalizar” proveniente de lo reinversion de las ulilidodes acumuladas de
Bs 91,607,000 y la copitalizacién del “Ajuste global del patrimonic” en Bs 54,607,000, Al
30 de junio de 2010 y 2009, el Capital Suscrito y Pagado alconza lo suma total de Bs
301,274,000 equivalentes a 301,274 acciones con un vaolor de Bs 1,000 cada una y el
Copital Avterizado alcanza la suma de Bs 490,000,000 segin consta en la Escritura Publica
N®211/2008 de fecha 1° de febrero de 2008,

En fecha 1° de julic del 2008 el 99% del paquete accionario de Gravetal Bolivia S.A., es
adquiride por la Sociedad Andnima Inversiones de Capital Inversoja S.A.

El valor paotrimonial proporcional de codo occién, olcanza la suma de Bs 1,436 para la
gestign 2010 v Bs 1,271 para la gestién 2009,

Patrimonio neto de los accionistas

La Sociedad ojusté el patrimonio neto en funcién @ la variacién de la Unidad de Fomento de
Vivienda [UFY). El eleclo del ajuste de la cuenta del “Capital pagado” se registra en la cuenta

(continda)
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14.c.

15.

Gravetal Bolivia 5.A.

Motas a los Estados Financieros

“Ajuste de capital”; el efecto del ajuste de las olras cuentas de reservas patrimoniales se
registra en lo cuenta “Ajuste de reservas potrimoniales”, y el efecto del ajuste de lo cuenta
“Resultados acumulados” se registra en lo misma cuenta, de conformidad con la MNorma de
Contabilidad N° 3 Revisada y Modificada.

El monto acumulade de la cuenla “Ajuste de capital” pedrd ser copitalizado previo tramite
legol. El monto acumulado de la cuenta "Ajuste de reservas patrimoniales” y la cuenta "Ajuste
global del patrimonic”, podré ser aplicado a incrementos de copital o paro la absorcién de
pérdidas acumuladas.

Reserva legal
De acuerdo con el Cédigo de Comercio y los Estatutos de la Sociedad, una suma no inferior

del 5% de las ulilidades netas de cada ejercicio debe ser transferida a la cuenta "Reserva

legal®, hosta olcanzar el 50% del capilal social. Esta reserva no puede ser distribuida come
dividendos.

Ingresos y costos por venta

Ao terminado ef 30 de junio de 2010:

Ingresos par

Detalle venla Costo de venta Resuliado brulo
Bs Bs Bs

Aceite crude 307,495 B43 (260,393,012) 47,102,831
Harina de soya 469,077,689  [409,691,615) 59,386,074
Cascarilla 10,203,887 [8,604,395) 1,599 492
Prestacidn de servicios 16,815,203 {8,651,113) 8,154,090
B03,592,622 [6B7,340,135) 116,252,487

Afo terminade el 30 de junio de 2009 [Reexpresada):

Ingresos por

Detalle venta  Coslo de venta  Resultade brute
Bs Bs Bs

Aceite crudo 323,067,551 [317,292,258) 5775293
Harina de soya 447,932,087  (419,169,6643) 48 762,424
Cascarilla 5,660,077 [5,632,085] 27 992
Prestacién de servicios 5,355,514 (1.549,361] 3,806,155
802,015,231 (743,643,367) 58,371,844

[continia)
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Gravetal Bolivia S.A.

Notas a los Estados Financieros

Al 30 de junio de 2010:

Se suscribieron Acverdos de Comerciclizacién con varios clientes importantes, mediante el
cual Grovelal Bolivio 5.A. conviene entregar al comprador toneladas métricas de harina de
soya y de aceite cuya canlidod serd acordoda en forma anval de acuerdo a la produccién de
Gravetal durante el afio de vigencia,

Gravetal se compromete a entregar el producto FOB, Puerto Argentina, quien garantiza que
tendra disponible el lote completo convenido a embarcar, tanto de harina como de aceite. El
costo de traslado y cargado de los productos en la nave correrdn por cuenta de Gravetal. Por
lo tanto, el precio de venta es determinado en consideracién ol precio de mercado establecido
por la Bolsa de Valores de Chicagoe y las deducciones acordados en el contrato para llegar o
valor F.O.B. Puerto Rosario. Con los clientes Gravetal no mantiene relacién legal ni societaria
directa,

A través de estos acuerdos, durante la gestién 2010-2009, Gravetal Bolivia S.A. entregd
184,246 toneladas métricas de harina de soyo, 50,752 toneladas de aceite de soya y 24,354
toneladas métricas de cascarilla.

Al 30 de junio de 2009:

En fecha 30 de junic de 2008, se suscribid un Acuerdo de Comercializacién con un cliente
importante, medionte el cuel Gravetal Bolivia S.A. conviene enfregor al comprador toneladas
métricas de harino de soya y teneladas de aceite soya, cuya cantidad serd acordada en forma
onval de acuerdo o la produccidn de Grovetal durante el afio de vigencia.

A través de estos acuerdos durante la gestién 2008-2009, Gravetal Bolivia S.A. entregd
166,572 toneladas métricas de harina de soya y 39,091 tonelodos de aceite de soya.

El precio de vento a dicho cliente principal es determinade fomando en consideracién el precio
de mercodo establecido por la Bolsa de Valores de Chicago y los deducciones acordadas en
el contrato pora llegor o valor F.OB. Con este clienle no se tiene una relacidn legal ni
societaria directa.

Gastos administratives

Lo composicidén del rubro es la siguiente:

2010 2009

[Reexpresada)

Bs Bs

Depreciaciones y amaortizaciones 11,263,258 16,671,459
Perscnal 12,840,608 15,961,285
Servicios contratados 4,713,061 3,760,959
{continda]
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18.

Gravetal Bolivia S.A.

Notas a los Estados Financieros

Seguros

Materiales y suministros
Impuestos y patentes
Mantenimiento reporaciones
Gaslos generales

Servicios bdsicos
Remuneraciones a sindico
Gastos de representacién

Gastos de comercializacién

Lo composicién del rubro es lo siguiente:

Parsonal

Gastos por exportaciones
Gaslos por importaciones
Servicios contratodos
Servicios bdsicos
Impuestas y patentes
Depreciaciones

Otros ingresos

La composicién del rubro es la siguiente:

Ingresas por servicios

Intereses por cuentas par cobrar

Intereses por financiamienta a productares

22

2,561,063 2,917,494
4,094,312 3,259 329
3,921,485 3,406,559
1,342,809 1,533,784
1,208,878 1,188,543
543,932 1,316,034
562,895 197,066
18,200 15,376
43,070,501 50,227,888
2010 2009
[Reexpresada)

Bs Bs
1,338,146 1,098,245
210,306 150,261
1,310 18,023
1,609,613 324,142
14,621 62,273
532,638 108,561
21,659 21,854
3,728,293 1,783,359
2010 2009
[Reexpresadao)

Bs Bs
3,957,775 155,062
277 667 2,664,697
7,057 662 B,BA5 985
11,293,104 11,665,744
[continda]
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Gravetal Bolivia S.A.

MNotas a las Estados Financieros

Ajuste por inflacién y tenencia de bienes

la compasicién del rubro es la siguiente:

2010 2009
{Reexpresado)
Bs Bs
Inventarios 2,938,543 21,188,088
Activo fijo, neto 2,674,303 30,984,688
ingresos (egresos) (576,219 [53,727)
Ajuste global de! patrimonio [3,627,565) [42,842,702)
1,408,362 9,278,347
Ingresos y (Gastos) de gestiones anteriores, neto
La composicién del rubro es la siguiente:
2010 2009
(Reexpresada)
Bs Bs
Ingresos gestiones anleriores 337,482 2325778
Impuestos sobre las Utilidades de las Empresas no
compensado (2,181,880) [490,755)
(Gastos) de gestiones anteriores (1} (4,493,837)
(6,338,235) 1,835,023

(1) De este importe, Bs 3,131,289 corresponde a los CEDEIMS sclicitados que no fueron

devueltos por el SIM,
Otros ingresos y (gastos), neto

La compaosicién del rubro es |o siguiente:

2010 2009

{Reexpresada)

Bs Bs

Recuperacién de Gravamen Arancelario Censclidado [GAC) 1,012,111 1,165,848
Otros ingresos extraordinarios [?4,051) 829,380
Ganancia (pérdida) de venta de bienes 1,854 116,104
[Gastas) varios {2,901) [20,335)
Ajuste de inventarios (1) {2,183,425) 1,939,226
{1,266,412) 4,030,223

{1) Esta cuenta se refiere o todas las mermas y sobrantes de soya, haring, aceite, cascarilla e

INsumos,

23
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23.

24.

24.a.

24.b.

Gravetal Bolivia S.A.

Motas a los Estados Financieros

Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas

El Impuesta sobre los Utilidades de las Empresas (LU.E] de la Lley 843 [texto ordenado) y sus
reglamentos, es liquidado y pogado por periodes anuales y es considerado como pago o
cuenta del impuesto a las ransacciones del periodo siguiente, La taso del impuesio es del 25%,
y se calcula sobre lo base de la ulilidad neta imponible determinada cada afo.

Lo Socieded al 30 de junio de 2009, no ha conslitvido la provision del Impuesto sobre las
Utilidades de los Empresas debido o la pérdida obtenida en la gestin.

la Scciedad al 30 de junio de 2010, provisiond un importe de Bs 9,178,813, De este
impuesto al 30 de junio se registro come gaste Bs 1,500,000,

Partes relacionadas
Al 30 de junio de 2010 y 2009 no existen partes relacionadas.
Contratos suscritos

En los dltimos ofios, Gravetal Bolivia S A, incorpord tecnologio de punta en la planta de
extraccion logrando incrementar capacidad de procesamiento y mejorar significativamente la
colided de los productos. Asimismo, se incrementd la capacidad recepcidn del sistema de
ocondicionomiento de granes, el sistema de descascarado, quebrado y lominade, con el fin de
satisfacer la provisién de materia prima y aumentar la capacidad de almacenamiento.

En ese proceso, se han suscrito importantes acverdos como los siguientes:
Contratos de suministro de energia electrica

En fecha 30 de julio de 2002, se suscribié un contrato de provisién de energia eléctrica por
diez afios, con una demanda de aproximadomente tres megawalls de potencia.

Con el objeto de satisfacer la creciente demando de energio por efecto de la ampliacién de o
fabrica y reducir los costos de produccién, en fecha 17 de morzo de 2004 se suscribid un
contrato de compraventa de electricidod por diez ofios con lo CRE, con una demanda de 1,6
megawalis de potencia.

Contrato de transferencia de planta de generacién

Le acuverdo al contrato de fecha 30 de julio de 2002, la empresa contratisto instald cuatro
generadores e instalaciones en los predios de Gravetal Bolivia S.A., con uno inversién de
aproximadamente US$ 1,300,000. Por su parte, Gravetal Belivia S.A., efectud un anticipo de
US$ 555,000 y al cabo de diez anes los generadares pasaran a propiedad de Graovetal
Bolivia S.A., a esle valor.

{continia)
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25.

26.

Gravetal Bolivia 5.A.

Motas a los Estados Financieros

Al 30 de junio de 2010 y 2009, lo Sociedod completd el anticipe acerdode segin contrato
mencionado en el parrafo anterior, por Bs 3,413,749 equivalente o US$ 482,850 [neto de
IVA). Dicho importe se expone en el rubro "Anticipe a proveedores” del active no corriente.

Otros contratos

Adicionalmente, se hon firmado contratos con centros de acopio, empresas de transporte v
empresas de servicios que permiten el movimiento de materic prima oumentando el flujo de
produccién permitiendo una reduccidn significativa de los costos de praduecién,

Calificaciéon de riesgo

2010 2009

Moody's Latin American Calificadora de Riesgo 5.A.  [1) Baal.bo
Fitch Rating calificadora de Riesgo S.A. (1) Baal .ba)
PCR Pacific Ratings 5.A. (2) A+

(1) Baal.bo: Es la nomenclatura Boliviano para oquellos Instrumentos (Banos), con una
suficiente copocidad de pago, susceplibles de debilitarse por cambios en el emisor, en el
sector al que pertenece o en la economio.

(2) Buena Capacidad de Pago, susceptible de deteriorarse levemente por cambiocs en el
emisor, en el sector al que pertenece o en la economia.

Cuentas de orden deudoras y acreedoras

La composicién del rubro es la siguiente:

2010 2009

[Reexpresada)

Bs Bs

Garantias bancarios (1) 31,392,904 16,423,002
lineas de crédito obtenidas (2) 197,547 747 199,419,066
Cuentas incobrables castigadas [(3) 42,497,009 40,494,428
271,437 659 256,336,496

(1) Registran las operaciones de fianzos boncarias (principalmente por tramites de devolucidn
impasitiva).

2) Corresponden a los saldos disponibles de las lineas de crédite aprobadas v no ulilizadas,
P p P
por los distintos bancos y enlidades financieras.

{continda)
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27.

Gravetal Belivia S.A.

Motas a los Estados Financieros

[3) Correspenden a cuentas por cobrar, capital e intereses castigadeos al 30 de junio de 2010

y 2009 bajo el siguiente detalle:

Castigo capital incobrable
Castige interases incobrables
Costige cobranzas incobrables

indices financieros

Al 30 de junic de 2010, el detalle de indices financieros es el siguiente:

@) RDP - Relacién Deuda Patrimonio
Total Pasiva
Fairimonio
b) RC - Rozén Corriente
Activo Corriente
Pasivo Corriente
¢} RDC- Relacién de Cobertura de Deuda
Active Carriente + EBITDA

Amaortizacidn de Capital e Inlereses

Activo Corrienle

EBITDA,
Activo Carrienle + EBITDA

Utilidad de la gestién
Depreciaciones

Previsiones para indemnizaciones
Intereses devengados

Impuestes a las ulilidades

Otras impuestos

EBITDA

Total Pasive Corrienla

Intereses sobre bonos, por pogar hasta el 30062010

Amorlizacion de capital e intereses

26

2010 2009

[Reexpresado)

Bs Bs

17,047,705 17,245,498

25,118,199 22914674

331,105 334,256

42,497,009 40,494 428

Real Compromiso

= 1.55 < 3.00

= 1.25 =1.10

-] 1.41 > I.ED

B Bs

B25,043,700

113,099,440

938,143,140
44,627,467
24,851,182
1,545,532
36,232,864
1,500,000
4,342,395
113,099,440
660,616,140
4,475,404
665,091,544

[continda)
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29,

Gravetal Bolivia S.A.

Motas a los Estados Financieros

Al 30 de junio de 2009 el defalle de indices financieros es el siguiente [Valores histéricos):

- Real Compromiso
a) RDP - Relacién Deudo Patrimonio
Total Pasi
itk = 1.80 <3.00
Palrimonio
b) RC - Raozén Corriente
Activa Corriente 1 90 110
Pasive Corriente - : T
¢} RDC - Relacién de Cobertura de Deuda
Active Corriente + EBITDA 1 49 120
Amartizacién de Capilal e Inlereses - i b
Bs Bs
Activo Corriente 777,573,545
EBITDA 44,707,409
Activa Corriente + EBITDA B22,280,954
Pérdida de la gestidn (35,552,362)
Depreciaciones 24 771,911
Previsiones pora indemnizaciones 2,085,906
Otros impueslos 3,400,872
Intereses devengados 50,001,082
EBITDA A4, 707,409
Total Pasive Corrienta 558 548 428
Intereses sobre bonos 19,076,780
Ameortizacién de capital e intereses 577,645 405

Contingencias
la Sociedad, ol 30 de junio del 2010 declara no tener contingencias que revelar.

Aspectos legales

Proceso: Ordinario

Demendonte:  Grovetal Bolivia
Cemondado:  Fuerza Naval Boliviana, El Quinte distrito de la Naval y el Ministeric de

Defensa.
Obijeto: Usucapién Quinguenal [lsla Tamengo)
Juzgade: Primero de Partide en lo CivilMontero

[continda)
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30.

Gravetal Bolivia S.A.

Motas a los Estados Financieros

Estado Actual: Con resolucién de perencidn de inslancia, sin movimiento desde el 14 de
oclubre del afio 2004. No se ha notificade a los portes. Actualmente el
expediente se encuentra desarchivade.

Segin el infarme emitido por la abegada en fecha 5 de marzo de 2009 al Sindico en relacién
a este proceso, lo perencién de instancio declarada por la juez de lo ciudad de Montero,
Distrito Santa Cruz no ha sido nolificada a lo paortes, lo que significa que el proceso esta
inconcluso; por lo tanto, esta pendiente el reconocimiento judicial del derecha propietario de
Gravetal Bolivia 5.A. Asi como la nulidad de titulos pretendida por la Naval y el Ministerio de
Defensa.

Por ofro lade, sino se notifica o lo Noval; al Ministerio de Defensa y al Quinto Distrita de la
Maval Santa Cruz o Plata, el proceso no concluiria y estaria pendiente de tramitacién.

2do. Actos Preparatorios de Querella: Exhorto Suplicatorio

Conforme a los antecedentes cursantes en el departamento de contabilidad, Utimar S.A.
adeuda o Grovetal la suma de USS$ 2,610,699, razén por la cual , v con la finalidad de
cobror |la acreencia, se solicité ante el Juez de Sentencia de Tumo de la Capital, el
levantamienta del secretario boncario, a fin de temar conocimiento del movimiento econdmico
de la cuenta corrienle que Utimar S.A. con Gravelal.

Con la finalidad de recuperar el monto, en el mes de mayo se solicité al Juez de Sentencia de
Turno, como actas preparatorio de querella, un exhorto suplicatorio a fin de que se levante el
secrelo bancario sobre lo cuenta corriente que fiene Utimar S.A. en el Banco BBVA Argentina
Urvguay, por cuanto, segin la legislacién Uruguaya, es lo dnica manera de obtener
informacién scbre la misma, es decir, mediante Resolucién fundamentada del Juez Uruguaye, a
peticién mediante Exhorto Suplicatorio del Juez Boliviano.

Eventos subsecuentes

No se han producido con posterioridad ol 30 de junio de 2010, hechos o circunstancias que
alecten en forma significativa los estados Financitﬂs o esa fecha.

——. ¥ ll F
Lic.. Juan Jose Ric R. lic. Franz Carvajal Z. Yic. Gisele H. Yosuda D.
Gererte General Gererte Administrative Subgerente de Confabilidad
Financiero , .
lie. G. Harumi Yasuda Descarponinez

AUDITOR FINANCIERD
Reg. Nal. CAUB - 10881
Reg. Dptal. SCZ. - 2047
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Informe de los Auditores Indef

A la Junta Directiva y Accionistas
Gravetal Bolivia 5.A.
Santa Cruz de la Sierra

Hemos auditado los balances generales que se acompafion de Gravetal Bolivia 5.A. ol 30 de junio de
2009 y 2008, y los correspondientes estados de ganancias y pérdidas, de evolucién del patrimonio
neto de los accionistas y de flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas. Estos estados
financieros y sus correspondientes notas son responsabilidad de la gerencia de lo Sociedad. Nuestra
responsabilidod es expresar una opinidn sobre estos estados financieres basados en nuestras
ouditorias.

Efectuamos nuestras ouditorias de ocuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en
Bolivia. Esas normas requieren que planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad
razonable acerca de si los estados financieros estén libres de errores significativos. Una auditoria
incluye examinar, sobre una base de pruebas, la evidencia que respalda los montos y los revelaciones
en los estados financieros. Una auditoria también incluye evaluar, tante los principios de contabilidod
utilizados y las estimaciones significativas hechas por la gerencia, asi como evaluar lo presentacion de
los estados financieros en su conjunto. Consideramos que nuestras auditorios proveen una base
razonable para nuestra opinién.

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en lodos sus
aspectos significativos, la situacién financiera de Gravetal Bolivia 5.A. al 30 de junio de 2009 y 2008,
los resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio neto de los accionistas y sus flujos de
efectivo por los afios terminados en esas fechos, de conformidad con principios de contabilided
generalmente aceptodos en Bolivia.

Ruizmier, Rivera, Pelaez, Auza 5.R.L.
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Activo

Activo corriente:
Disponibilidades

Inversiones temporarios

Cuentas por cobrar comerciales, neto
Oftras cuentas por cobrar
Anficipo o proveedores
Inventarios

Gaostos onticipados

Total active corriente

Active no corriente:
Inversiones permanentas

Oiras cuentas por cobrar
Anficipos o proveedares

Activo fijo, neto

Cargos dileridos

Total aclive no comiente

Total del active

Cuentas de erden deudoras

Gravetal Bolivia 5.A.
Balance General
Al 30 de junio de 2009 y 2008

Motas 2009 2008
|Keexpresado)
Bs Bs

4 3,5.1 2,226 79,898,320

2d 86,552 682 948
2ey5 210,191,032 393,057, 368
2eyb 139,826,247 116,912,396
7 71,292,164 76,202,834
2fyB 332,908,594 270,115,196
9 19,756,730 6,272,484
777,573,545 943,141,544

29 B50,928 967,051

- 3,156,713 4,935,054

5 3,413,749 3,879,614

2hy 10 284,288,308 307,516,434

41,089
293,750,787 317,298,155
1,071,324,332 1,260,439,701
—_——
26 253,931,071 309,658,057




Gravetal Bolivia, S.A.
Balance General [continuacian)
Al 30 de junio de 2009 y 2008

Motas
Pasivo y patrimonio neto de los accionistas
Pasive corriente:
Deudas comercioles 11
Deudas boncarias y financieras 12
Deudas por emisién de volores 13
Oiirgs cuentas por pagar
Anficipos recibidos de clientes
Total pasive corriente
Pasivo no corriente:
Deudos bancarios y financieras 12
Deudas por emisién de valores 13
Prevision para indemnizaciones 2i
Total posive no corriente
Total del pasive
Patrimenio neto de los accionistas:
Caopital pogodo 14.a
Ajuste de capital 14b
Ajuste de reservos patrionicles 14b
Reserva legal 14e
Resuliodos ocumulados
Total del patrimonio de los occionistas 14b
Total pasive y patrimenio neto de los accionistas
Cuentas de orden acreedoras 26

Los estodos inoncieros de lo Sociedad deben ser lei
que formon parte de los estodos financieras

Lic, Juan José Ric B
Gerante General

juntom

Gerente Administrotivo Financiero

50,247 A57 60,531,586
200,589, 742 331,984,44)
299,234 840 4,697 923

7,206,495 14,570,080
1,290,054 -
558,558,628 413,784,050
55,739,174 z
70,417,200 424,615 467
3,651,757 3,540,249
129,808,131 428,155 716
488,374,759 B4 939 766
301,274,000 301,274,000
&0,823,428 54,012,135
13,448,722 20,158,383
6,616,025 5715480
785,398 37,339,937
382,947,573 418,499,935

1,071,324,332

YN

1,260,439,701

307,658,057

con las nolos gue se describen en las pdginas 7 ol 27,

Lie. G. Harumi Yasuda Descarpontnez
AUDITOR FINANCIERO
Reg. Nal. CAUB - 10881
Reg. Dptal. SCZ. - 2947
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Gravetal Bolivia 5.A.

. Estado de Ganancios y Pérdidas
e W*  Afios terminados el 30 de junio de 2009 y 2004

g\ ok o
‘.;:;f : IIL'“‘;'.L“‘_"?-::*': T
.E““ﬁ:": _,.:: ¥y
i
g
Molos
[Reexpresada)

Ingresos operacionales Bs Bs
Ingresos por venlas 2jy15 794,489,236 1.316.571,631
Coslo da venia 2jy 15 (736,665,125) [1,173,252,146)
Resultado bruto 2iy15 57,824,111 143,319,485
Egresos operacionales:
Gastos administrativos 16 49,756,557 39,221 ,875)
Gastos de comerciolizacion 17 [1,766,625) [2,270,281)
Resultado operativo 6,300,929 101,827,329
Ingresos (egresos) no operacionales:
Rendimiento por inversiones 1,600,552 2,026,854
Oiros ingresos 18 11,556,275 11,254,325
Diferencio de combio 2¢c [20,010,525) [1,847,8B51)
Ajuste por inflacidn y tenencia de bienes 2.02y19 9,191,281 6,519,582
Resultado neto no operacional 8,638,512 119,790,239
Ingresos y (Gastos) de gestiones anteriores, nelo 20 1,817,804 (6,929,045
Otros ingresos y [Gaostos], neto 21 3,992,404 (10,859,903)
Resultado de operacion neto antes de gastos
financieros 14,448,720 102,001,271
Gastos financieros 12 {50,001,082) [73,878,924)
Resultado neto antes del impuesto [35,552,362) 28,122,347
impuesto o las uiilidades de los empresos 22 (8,078,792
Resultado neto de la gestion [35.552,362) 20,043,555

Les estadas financierss de lo Sociedod deben ser junta

que formon porte de los eslodos financiencs.

lic. Juon José Ric R
Gerente General

Gerente Administrative Financiers

con los nolos gue se describen en los péginas 7 ol 27,

Lic. G. Harumi Yasuda Descarpontriez
AUDITOR FINANCIERO
Reg. Nal. CAUB - 10881
Reg. Dptal. SCZ. - 2847



Soldos ol 30 de junio de 2007 [Reexpresada)

Ajuste de cuenlos pokimonioles

Copiiglizocion da apories

Constitucién de la reservo legal

Resultado neto de lo gestidn

Soldos of 30 de junio de 2008|Reexpresoda)

Reclasificocién reexprecion copilal
Reclasificocidn reexpresidn de reserva legol
Conslilucidn de lo reserve legal

Resullodo neto de lo geshén

Soldas ol 30 de junio de 2009

Lo estadas financieros de ko Sociedad deben ser leidos juniomente con los nofos que se describen en los poginas 7 ol 27,

A=

lie. Juon José Ric R

Gerente General

Gravetal Belivia 5.A.
Estodo de Evolucidn del Patrimenio Neto de los Accionistas
ARos terminados el 30 de junio de 2009 y 2008

Ajusie Apories Ajuste de
Capital _::; 'utw im Reserva :::m e
Fw% mpr!l - I;; e B hBE Bs Ba
155,040,000 54,012,135 146,214,000 20,158,383 4,984 456 18,025,410 398,456,384
146,214,000 {146,214,000)

729,024 [729,028) |4

20,043,555 20,043,555
301,274,000 54,012,135 . 20,158,383 5,715,480 37,339,937  418,499,935°
46,811,293 6,811,293 ;

101,632 {101,432)

200,545 [P00,545) :

[35,552,362)  [35,552.362)

301,274,000 60,823,428 13,448,722 6,816,025 785,398 382,947,573

\\

Gerente Admenistrative Finonciero

forman porie de los exados financieros,

AUDITOR FIN

Reg. Nal. CAUB - 10881

Reg. Dptal. SCZ. - 2047

AMCIERO




Graovetal Bolivia 5.A.

Estado de Flujos de Efectivo

Afos terminados el 30 de junic de 2009 y 2008

Moilos 2009 2008
o
Bs Bs
Actividades de operaciéon:
Resultodo neto de la gestida [35.552,362) 20,043,554
Ajustes pora concilior el resullade neto, con el elective nelo
gue aporan las aclividodes operativas:
Depreciacidn del aio 2hy10 23,308,691 25,567,652
Previsidn incobrables otras cuentas por cobror 144,026
Previsibn poro indemnizociones 2. 2,028,613 1,605,522
Provisién bienes adjudicados ' 2,700,096
Provisian bienes fuera de uso 1,534,660
Provisién por cbsolescencia 263,137
Provisidn impuesio a las utiidodes de ofio 21y 22 B.078,791
Impuesto a los utilidades no compensado 486,150 4,961,085
Ajustes monelarios 533,535 2 582,937
[?.195373) 67 483,460
Combios en octivos y posivos operolivos nebos:
Disminucidn en cuentas por cobror comerciales 182,866,336 62,280,376
(Aumento] Disminucién en ofras cuentas por cobrar [21,135,508) 17,686,063
Disminucion en onficipo o proveedores 5,376,535 8,337 577
[Aumenta) Disminucion en invenbarios (62 793,398) 274 812,785
[Aumenio) Disminucidn en gasios onhicipodos [13.970,394) 1,923,412
[Aumento) Corgos diferidos (41,089
[Disminucién) en cuenlas por pagar comerciales [10,284,129) [25.773,107)
[Disminucion) en olros pasivos (3.124,984)
[Disminucidn) en ofras cuentas por pagor 19.363,586) (4,848,709
Aumento en onlicipos recibidos de clientes 1,290,053
Pagos por indemnizacién [1,558.079) [623,025)
Flujos de efectivo por octividodes de operocidn &1, 191,366 398,133,848
Actividades de inversion:
Disminucidn |Aumento] en inversiones lemporarnos 596,394 (617,078)
Disminucidn |Aumenta] en inversiones permanenies 114,123 (125,688)
[Aumento) de activos fijos 10 [3,128,453) (2,613,250)
Disminuecién de actives hijos 10 155,329 11,875314
Flujos de efectivo por octividades de mversién [2,260,605] B.519 298
Actividades de financiamienteo:
Amorfizockon de présiamaos [351,855,577) (635,015,016)
Préstomos del afe 276,200,052 341,834 319
Pago de bonos y pogorés [59.661,330] |45,831,694)
Flujos de electivo por octividades de financiamiento 1135,316,855) 339,012,391
[Disminucion) Aumento nete en el efective [76,386,094) 67,640,755
Efective (disponibilidades) al inicie del ano 79 898,320 12,257 565
4 3,512,226 79,898,320

Efectivo (disponibilidades) al final del afo

Lot estodos finoncieros de lo Socwdod deoben ser leifjos jun

porte de los Q;HW

" Lic. Fronz Corvojol 2.
Gerente Adminisivative Finoncien

" tic. Joun Jauk Ric R
Gerente General

las notas que se describen en los poginos 7 al 27, gue forman

AUDITOR FINANCIERD
Reg. Nal. CAUB - 10881
Reg. Dptal. SCZ. - 2047



1.

2.

2.a,

2.a.l.

Gravetal Bolivia 5.A.
Notas o los Estodos Financieros

Al 30 de junio de 2009 y 2008

Naturaleza y objeto de la Sociedad

Gravetal Bolivie 5.A., fue constituide medionte Escritura Piblica N° 43/93 de fecha 1° de
febrero de 1993, con domicilio legal en la civdad de Santa Cruz. .

Sy octividad principel es la compra de semillas de oleaginosas, extroccién y produccién de
aceile y venta de forta de soyo, medionte la instolacién, manejo y explotacién de plontas
industrializadoras.

Mediante Escritura Piblica N° 141/2003 de fecha 27 de febrero de 2003, se amplié el
objeto social, ol desarrollo de octividodes de operacién y gestion de puerios, que incluye
administracion del puerto y prestacién de lodos los servicios relacionados.

Posteriormente, con Escritura Poblico 211/2008 de fecha 1° de febrero de 2008 se amplié el
objeto social pora desarrollor tombién, aclividodes de manejo, operocidn, administrocién,
control de terminales y/o plontas de almocenajes de combustibles liquidos, asi como, la
prestacion de todos los servicios relacionados con el rubro.

Principales politicas contables
Bases de preparacién de estados financieros

los estodos finoncieros de lo Sociedod han sido preparados bajo normos de contabilidad
emitidas por el Colegio de Auditores o Contadores Piblicos Autorizados de Bolivio, los cuales
son de oceplacién general. Por resolucién de este Colegio, en coso de ousencia de
pronunciomientos técnicos especificos en el pais, se adoptan las Normas Internacionales de
Informacién Financiera [NIIF).

Consideracion de los efectes de la inflaciéon

En cumplimiento a la normativa local vigente, los estados financieros ol 30 de junio de 2009 y
2008 eslén reexpresados en moneda constante, y pora ello se hon seguido los lineamientos
establecidos por la Norma de Contabilidod N* 3 Revisada y Modificada del Consejo Técnico
Nacional de Auditoria y Contebilidod del Colegio de Auditores Autorizodos de Bolivio, que
contemplo el ojuste de los estados finoncieros @ monedo constanle ulilizando coma Gnico
indice lo variacién de la Unidad de Fomento de Vivienda (UFV).

los pronunciamientos locales requieren que los montos de los estodos financieros estén
reexpresados en moneda constonte, para lo cual se computan los resultados por efectos de lo
inflacién y los resultados por tenencia de bienes de cuentos patrimoniales y de rubros no
monetarios. El efecto de estos ojusies se expone en la cuento “Ajuste por Inflacidn y Tenencia
de Bienes" [AITB] del estado de ganancias y pérdidas.

[centinda)
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2.d.

Gravetal Bolivia S5.A.

Notas a los Estados Financieros

Solo para propésitos de comparacién, los soldos de los esiados financieros al 30 de junio de
2008 fueron reexpresados en funcién al indicodor de la Unidad de Fomento de Vivienda
(UFV). El indice ol 30 de junio de 2009 y 2008 fue de Bs 1,52754 y Bs 1,37263 por UFV 1,

respectivomente.
Los préclicas contables mas significativas aplicadas por la Sociedad, son las siguientes:
Ejercicio

El cémputo de los resullados se efectia en forma anual entre el 17 de julio y el 30 de junic de
cada afe,

Transacciones y saldos en moneda extranjera

la contabilidad de lo Sociedod es llevoda en bolivianos y las operaciones realizadas en ofros
monedas [délar), se convierten o bolivianos al tipo de cambio oficial vigente o lo fecha de
contabilizacién.

A lo fecha de cierre de codo ejercicio, los actives y posivos en monedo extranjera se
convierten a bolivionos, en funcién al lipo de cambio vigente o esa fecha. Los fipos de combio
del délor estodounidense vigentes ol 30 de junio de 2009 y 2008 eron de Bs 7.07 y Bs 7.22
por US$ 1, respectivamente

los diferencias de combio resultonles de este procedimiento se regisiran en lo cuenio de
resullados “diferencio de combio” del esiado de ganancias y pérdidas

Inversiones temporarias

Las inversiones lemporarios corresponden o colocaciones de efectivo en fondos de inversién
privados. A la fecha de balance se encuentran valuodas ol volor del copitol invertido mas los
rendimientos generodos incluidos en el saldo.

la Sociedod clasifica como equivalentes de efectivo a todas sus inversiones de olta liquidez
con vencimiento de fres meses o menos o lo fecha de adquisicién

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar

Los cuentas por cobrar y otras cuentas por cobror estén valuodas ol volor nominal de los
facturas emitidos, deduciendo la previsién para cuentas de dudosa probabilidod.

Los soldos por cobror carresponden a deudas vigentes o un plazo de 60 dias desde la fecho
de focturocion.

Los inventarios registrados en este rubro, estan valuados de la siguiente monero:
(continda)
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2.h.

Gravetal Bolivia 5.A.

Notas a los Estodos Financieros

Materias primas

Al costo de adquisicién reexpresados en funcién de lo variocién en lo Unidad de Fomento de
Vivienda [UFV) entre las fechas de adquisicién y la fecha de cierre.

Al 30 de junio de 2008, lo materia prima importado se regisiraba de acuerdo a contratos de
compra, ol valor CIF puesto en el lugar de entrega de Puerto Qluijarro y se contabilizaba como
inventorio al concretarse la recepcién en los puertos de Grovetal Bolivia S. Al 30 de junio de
2009 se registra de acverdo o contratos de compra, ol valor FAS libre ol costado del borco o
en el muelle o bodego designada y se contabiliza como inventario ol concrelarse lo recepcion
en silo Mato Grosso - Céaceres, reexpresados en funcién de lo variocion en lo Unidod de
Fomenio de Vivienda [UFV). Eslos volores no superon su valor de reolizocidn.

Productos terminados

Comprenden aceite crudo desgomado y horina de soya. Su valuacién corresponde a los costos
de produccién acumulados reexpresados en funcién de la variacién en la Unidad de Fomento
de Vivienda [UFY)

Materiales y suministros

Se encuentron valuodos ol costo de adquisicién mds gastos incidentales incurridos hasta lo
fecha del balance.

Inventarios en transite

Al costo de odquisicién, mas gastos incidentales incurrides hasta lo fecha del bolance,
reexpresados en funcién de la variacién en lo Unidad de Fomento de Vivienda [UFV] entre las
fechas de adquisicién y la fecha de cierre.

Inversiones permanentes

los inversiones esldn constilvidas por cerlificodos de oporlociones lelefénicos en o
Cooperativa Telefénica Cotas lida., las cuoles estén valuodas o su costo de odquisicion,
actualizados en funcién o la cotizacion del délor estadounidense.

Active fijo, neto

los octivos fijos en su integridad se encuentran voluvados con base o revolios técnicos
practicodos por perilos independientes en fechas 30 de septiembre de 1997, 10 de obril de
2000 y 31 de mayo de 2000, reexpresados en funcién de la voriacién  en lo  Unidod  de
Fomento de Viviendo [UFV), o lo fecha de cierre. Los valores asignados no superan su valor
neto de recuperocién.

[continial



Gravetal Belivia S.A.

Notas a los Estados Financieros

Los bienes adquiridos o construidos con posterioridad a los revalios mencionados son valuados
a su costo de adquisicidn o construccién, reexpresados en funcién de lo variocién de lo Unidod
de Fomento de Vivienda [UFV), entre el dia de lo compra o habilitacién y la fecha de cierre

los costos de las renovaciones, mejoras y adiciones son incorporados ol valor del octivo
afectado, en tanlo que los desembolsos por reparaciones y manfenimientos menores que no
extienden la vida Gtil de los bienes, se registran directomente al costo o gastos de operacién
segln corresponda.

Lo depreciacién de los bienes se calculo por el mélodo de linea recta en funcién de los valores
y vidas dtiles osignodos en los revalios técnicos respectivos. lo depreciocién de los
incorporaciones se calcula aplicondo lasas anvales que se consideran suficientes para extinguir
sus valores al final de la vido Otil. Los lasas de depreciacion aplicadas se encuentran dentro de
los limites permitidos por las leyes tributarias.

los vidas dtiles estimados de los principoles colegorias del octive hijo se detollon o
conlinvacion:

Descripcién Vidg gtil

2009 2008
Edificios 40 anos 40 onos
Herromientas 4 afos 4 gnos
Vehiculos 5 ahos 5 ofos
Muebles y dtiles de oficina 10 anos 10 afios
Equipos de compulacidn 4 anos 4 ofios
Equipos de comunicacidn 10 afos 10 ofos
Maquinaria y equipo B afios B ofios

La vida dtil estimada para el Dragedo de Puerto fue determinado por un perilo independiente
quien considerd un periodo de 40 ofios.

Los valores netos de los bienes retirados o vendidos son disminuidos de las cuentos del octivo,
y los ganancios o pérdidos son aplicadas al resultodo de las operaciones.

lo Sociedod registra provisiones para bienes fuera de uso, basado en el informe técnico se
consliluyé una provision por obsolescencio del 90% del valor en libros y pora bienes
adjudicados debido o lo folla de saneamiento por parte del INRA

Prevision para indemnizaciones al personal

las disposiciones legales estoblecen el pago de indemnizociones por liempo de servicio
prestades por el robajodor, luego de haber cumplido mas de novento dios de trabajo continuo
en el coso de producirse la renuncia voluntoria o despido forzoso. Lo Sociedod estoblece y
recalcula onualmente la provisién correspondiente o esta obligacién, con base en el promedio
del total ganade en los dllimos Ires meses de sueldos, o el promedio de los ireinto Gltimos dios

[eontindal
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2.k.

2.1.

3.

Gravetal Bolivia S.A.

MNotas a los Estados Financieros

de trobajo bajo lo modalidad de jornal. En base o la rotacidn normal de personal, esto
prevision es considerada no corriente.

Ingresos, costos y gastos

Lo Sociedad aplicé el principio contable de devengado para el reconocimiento de los ingresos
y la imputacion de costos y gastos. -

Se considero para la facturacién (ingresos por venta de productos) el precio de mercado
establecido por la Bolsa de Valores de Chicago y los deducciones acordadas en el contralo de
venla, para llegor al valor F.O.B.

Intereses

Los intereses por deudas bancarios y financieras y por emisién de valores se contabilizan como
“gastos financieros” en los resultados de las operaciones utilizando el mélodo de devengado.

Los intereses por finonciomiento o produciores se conlabilizon como ofros ingresos no
operacionales.

Impuesto a las utilidades de las empresas

lo Sociedod contobiliza porte del Impuesio o los ulilidodes de los empresas en gasios
anticipados, el cual es compensado con el impuesto a las transacciones de la siguiente gestion.
Al 30 de junio de 2009 la Sociedad no realizé previsién olguna por este conceplo debido a
que muestra pérdida tributaria.

Exposicion a riesgo de cambio
Los estados finoncieros expresados en bolivianos, incluyen el equivalente de soldos monetarios

en délores estadounidenses o los lipos de cambio de cierre de gestién (7.07 al 30 de junic de
2009 y Bs 7.22 al 30 de junio de 2008 por US$ 1), de acuerdo ol siguiente resumen:

2009 2008

B uss Bs uss§
Active Corriente

Disponibilidades 3,423,061 484,167 49 724,961 6,887,114
Inversicnes temporarias 29,372 4,154 613,690 84,599
Cuentos por cobrar comerciales 210,191,032 29729 990 353,194,843 48,919,233
Otras cuentas por cobror 53,312,373 7,540,647 10,098,894 1,398,739
Anticipo a proveedores 36,866,994 5,214 568 68,867,085 ©.538,377
Inventorios 332.908,594(1) 47,087,496 242722,431 33,618,065
636,731,428 90,061,022 725223926 100,446,527
[cantinia)
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5.

Gravetal Bolivia S.A.

Motas a los Estodos Financieros

Pasive Corriente

Deudas Comercioles (49,574 678) 7,011,977) I53,537,236) (7,415,130
Deudos Bancarios y Finoncieras  [256,328,93¢6]  (36,255,861) (276,215,205) [38,256,954)
Deudas por emisién de valores  [142,993,860)  [20,225,440) (182,334,843)  (25,254,133)
Ofras cuentas por pogor (1,409,117 (199,309  [1,647,443) {228,178

[450,306,589) (63,692,587 |513,734.727) {71,154,395)
Posicién nefo activa 184,424,839 26,368,435 211,489,199 29,292,132

(1) Estos délares fueron determinados para fines de comparacién.

Lo exposicién de riesgo cambiario de lo empresa es neutralizada, yo que tanto las posiciones
pasivas como activas son calzados en Délores Estadounidenses. El total de las ventas de aceite
crudo y harina de soyo se negocia en Délares Estodounidenses, eliminondo riesgos de
fluclvaciones combiarios frente al pasivo en lo mismo moneda. Incluye los soldos
correspondientes al inventario que también son comercializodos en délares estodounidenses.

Disponibilidades

Lo composicién del rubro es lo siguiente:

Cajo moneda nacienal
Boncos locales
Boncos del exterior

Cuentas por cobrar comerciales, neto

Lo composicién del rubro es la siguiente:

Cuentas por cobror o clientes (Ver nota 135)
Previsién para cuentas incobrables

Las cuentas por cobror a clientes tienen un plazo de 60 dias paro su cobranza

12

2009 2008
[Reexpresado]

Bs Bs

13,510 31,729
3,089,979 25,898,334
408,737 53,968,257
3,512,226 79,898,320
2009 2008
[Reexpresadao)

Bs Bs
210,331,339 393,216,823
[140,307) (159,455)
210,191,032 393,057,348
[continia)



7.

Gravetal Bolivia S.A.

Notas a los Estados Financieros

Otras cuentas por cobrar

La compasicién del rubro es la siguiente:

Crédito fiscal Impuesto al valor ogregado [2)
Depésito en garantia

Foltantes de grano reclamados o proveedores

Deudores por venta de bienes (n
Ofras cuentas por cobrar

Deudores por venta de bienes - no corriente (n

2009 2008
[Reexpresodo)

: Bs Bs
122,480,814 110,136,182
700 59,699

32,530 36,970
1,205,378 2,282,646
16,106,825 4 396,899
139, 826,247 116,912,396
3,156,713 4 935054

(1) Corresponde o créditos otorgados en venta de bienes, que seran cobrodos hasia el afio

2014,

[2) Corresponde al 13% de las compros focluradas de bienes y servicios relocionados con la
octividod productiva de Grovetal. Por su colidod de exportador, Grovelal tramita lo
devolucién impositiva que se hoce efectiva mediante los Certificados de Devolucién de
Impuestes - CEDEIMS. El 56% del saldo lo constituyen los CEDEIMS por cobror, el 23% las
Solicitudes de CEDEIMS en tramite y el 21% el Crédito fiscal. El 4% del soldo tiene origen
en el periodo 2007-2008, el 14% en el periodo 2006-2007 el 23% en el periodo 2005-

2006 y el restante 59% en el periodo 2008-2009.
Anticipo a proveedores

La composicion del rubro es la siguiente:

Anlicipo o proveedores de materia prima

Financiamiento o productores

Anticipo a proveedores de activos fijos m
Previsién para cortera incobrable

Anlicipo o provesdores de activos lijos - no corriente (1)

(1) Corresponde o anticipos entregados a proveedores de oclivos fijos. (Nota 24.b]

13

2009 2008
[Reexpresado)

Bs Bs
44,200,198 38,871,748
27 450779 37,510,309
25,130 257115
71,676 107 76,639,172
[383,943) [436,338)
71,292,164 76,202,834
3,413,749 3879614
[continda)



10.

Gravetal Bolivia 5.A.

Motas a los Eslados Financieros

Inventarios

Lo composicién del rubro es la siguiente:

Materias primas
Productos terminados
Materioles y suministros
Inveniarios en transilo

Provisién por obsolescencio de repuestos

Gastos anticipados

La eomposicién del rubro es lo siguiente:

Seguros anticipades

impuesto o los Utilidades por Compensar-2008-2007 [Nota 22}

Ofiros gostos onficipodos

2009 2008
[Reexpresado)

Bs Bs
284,911,535 161,270,019
30,057 859 72,131,534
7,897,840 9,030,581
10,272,899 27,946,199
333,140,133 270,378,333
(231,539) [263,137)
332,908,594 270,115,196
2009 2008
[Reexpresado)

Bs Bs

- $3,323

2,783,132 4,162,124

i 16,973,598 2,017,037
19,756,730 6,272,484

(1) De este monto Bs 11,977,553 corresponden o efectivo eniregodo al Brokers para
garantizor la cobertura del precio del grono de soyo imporfado, imporfe que serd

amortizade ol costo del grano.
Activeo fijo, neto

Lo composicién del rubro es la siguiente:

Soldo ol Soldo ol
30.06.08 Allgs Venios  Reexpresdn 31.06.09

[Reexpresodo)
Bs Bs Bs Bs Bs
Terrenos 77,036 7486 77,036,746
Edifcios 7 458 548 7658 568
Obras civiles 119,777,435 14,251 208 119811 894
Silos y golpones 19 494 641 19 494 A4
[contindal)
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Vios y cominos

Barcos y lanchas

Muables y anseres
Maoguinaria y equipe
Equipo pesado

Egquipos de loboratorio
Equipos de ohicina

Tonques de almacenamiento
Vehiculos

Herromientas

Equipo de compulocion
Seltwore

Equipos & instolocionas
Tinglodos y cobertor de metal
Drogodo de puerio
Proyecios

Obras en curso

Activos lijos en rdniito

Depreciacion acumulada

Edificios

Obras civiles

Silos y golpones

Vias y cominas

Borcos y lonchos

Musbles y ensenes
Maogunornia y squipo
Equipo pesade

Equipos de loborotono
Equipos de oficing

Tongques de clmacenomiento
Vehiculos

Herrom|enios

Equipo de computacidn
Sofware

Equipos & instolociones
Tinglados y cobertor de metol

Gravetal Bolivia 5.A.

MNetas a los Estodos Financieros

10,308,286 1,539,047 8480 11,B55813
137,978 137,978
1,438,667 36,855 (8.525) 1,466 997
197 940,450 540,564 65,085 198,546,109
10,374,224 10,374 2324
2,514,003 39,241 568 2,553,812
1,975,242 38,187 2,384 2,015,795
14,428 306 | 4,428,306
3,923,595 3,923,595
2,105,357 &d, F65 1,858 2171 980
1,678,081 73,522 2,518 1,956,121
T4 481 9417 526 731,844
13,823,215 71811 724 13,897,750
1,354 423 133,997 6814 1,495,434
20,967,680 20 9469 4680
2,941,153 2.941,153
65 365
542 451 542 45
530,823,741 3,128,453 80,642 534032836
Saldo ol Saldo ol
31,06,07 Degpreciocisn Venios  Reexpresidn 31.06.08
[Reexpresada)
Ba Bs 85 Bs By
1,539,156 184,011 7,254 1,730,521
27 144322 3,120,599 122 892 30,387,813
15,824,109 1,919,258 75,584 17,818,951
10,014,242 299015 28,358 Q745 585
78,492 13,275 521 92,288
$63,532 BS,402 3,463 1,052,397
127,135,245 14,738,188 574223 142 447 856
10,085,671 56,373 2.21%9 10,144,263
1,970,026 167 588 &, 809 2,144,423
I, 362,909 143,175 5741 1.511,825
7499 279 693,184 [1,531) B, 190,934
3,296,114 227 146 40,157 3,563,439
2,025,070 45,145 1,824 2,072,009
1,686,363 88,349 3,280 1,778,012
730,299 10,8634 4624 741,559
7504509 1,471.333 508,542 9,034,384
1,002,022 139,527 5323 1,146,872
|continda)
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Gravetal Bolivia S.A.

MNotas a los Estados Financieros

Dragade de puerto 4 193 716 504,375 19,886 4718177
224057278 23,308,671 955,149 248,321,138
Activo fijo, neto de depreciocion 304,766,463 285711 498
Bianss odjudicodos 3,344,635 |430) 3,344,205
Bienes fuera de vio 1,705,178 (155,329 17.770) 1,332,079
5,049,813 (155329)  (18,200) 4,876,284
Provisidn poro bienes odjudicodos (2.7645,181) P6 (2.765,085)
Provisién por obsolescencio  poro
bienes fverc de we [1.534,661) 95  [1,534 5&4]
[4,299,842) 168 [4.299.651)
Acke o, anle G e 220:280 300
Deudas comerciales
Le composicion del rubro es la siguiente:
2009 2008
[Reexpresade)
Bs Bs
Proveedores de materia prima 38,948 448 50,718,955
Proveedores de servicios 8,514,458 5,455,576
Ofras provisiones de servicios 2,374,223 2,655,173
Proveedares de insumos 282,396 1,268,066
Proveedores de bienes 127,932 433,816
50,247,457 60,531,586
Deudas bancarias y financieras
La composicién del rubro es la siguiente:
2009 2008
[Reexpresado)
Bs Bs
Deuda a corfo plozo:
Del Pais:
Bance Indusirial 5 A, B4,572,150 72,313,406
Banco de Crédito S.A. 48,208,937
Banco Nacional de Bolivia S A 21,210,000 54,301,825
Bonco Unidn S.A. 54,439,000 46,601,972
Banco de la Nocidn Argentina 5.A. 12,052,234
[continda)
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13.b.

Gravetal Bolivia 5.A.

MNotas a los Estados Financieros

Banco Ganadero 5.A 35,350,000 38,567,149

Fortaleza Fondo Financiera Privado 23,127,290

Banco Econdmico S.A. 32,139,291
197,571,150 327,312,104

Intereses por pagar. 3,018,612 4,672,357
200,589,762 331,984,461

Deuda o largo plazo:

Fundocién DVS Alba (1) 55,739,174

(1) Corresponde o un financiomiento recibido de la Fundacién DVS Alba por US$ 8,876,559
con una comisién del 0.78%, el mismo que seré pagado con lo olorgacién de los Cedeims
que se encueniran en curso de recuperocion,

los obligaciones bancarios y financieras estdn respoldadas principalmente con garontios
quirograforias. Las tasas de interés son los del mercado y los vencimientos no exceden de 360
dias.

Al 30 de junio de 2009 y 2008, lo Sociedad cuenta con lineas de crédilo oprabadas por us$
55,000,000 y US$ 115,800,000 respectivamente, de las cuales ol 30 de junio de 2009 y
2008 estén disponibles US$ 27,945,000 y US$ 25,094,791

Deudas por emision de valores

Emision 2
En fecho 18 de diciembre de 2003, la Sociedad emilié bonos por UFV 195,000,000 serie

dnica con las siguientes carocteristicas:

Taso de
Serie Plazo Vencimiento interes Monto
% UFV
Unico 2,160 dios 16 de noviembre, 2009 8,25 onual 195,000,000
Total 195,000,000

Al 30 de junio de 2009 y 2008, lo Sociedad fiene Bonos colocados por un valor de
UFV 147,000,000 equivalentes o Bs 224,548,380

Emisién bonos Gravetal Bolivia Il

En fecho B de moyo de 2006, lo Sociedad emitié bonos por US$ 25,000,000 con serie inica,
con las siguientes carocteristicos:

[cunlmﬂnl
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Gravetal Bolivia 5.A.

MNotas a los Estados Financieros

Tosa de
Serie Vencimienlo interés Monla
uss$
Unice 12 de abril del 2011 8,00 anval 25,000,000
Total 25,000,000

Al 30 de junio de 2009 y 2008, la Sociedad fiene colocados bonos por US$ 19,920,000
equivalente o Bs 140,834,400 y US$ 24,900,000
[reexpresado Bs 200,067 ,087), respectivomente.

Al 30 de junio de 2009 y 2008, lo compasicién es la siguiente:

Emision 2:
Serie dnico

Rendimiento por pagor

Emisién bonos Gravetal Bolivia Il

Serie dnica

Rendimiento por pagor

imien

Corto plazo:

Valor de copital
Rendimiento por pagar

Large plazo:

Valor de copital

equivalentes o Bs 179,778,000

2009 2008
[Reexpresado)

Bs Bs
224,548,380 224,548,380
2,109,819 1,852,524
226,658,199 226,400,904
140,834,400 200,067,087
2,159,460 2,845,399
142,993,860 202,912,486
369,652,059 429,313,390
294,965,581 :
4,269,279 4,697,923
299,234,860 4,697,923
70,417,200 424,615,467

las emisiones estén respaldadas con garontios quirogrofarios de lo Sociedad, y con lo
lotalidad de sus bienes presentes y futuros de monera indiferenciodo, solo hasto el monlo total
de las obligaciones emergentes de dicha emisién.
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14,

14.a.

14.b.

14.c.

15.

Gravetal Bolivia 5.A.

MNotas a los Estados Financieros

Patrimonio
Capital pagado

A trovés de lo Escritura Piblica N° 477,/2008 de fecha 5 de marzo de 2008, lo Sociedad
concrelo el incremento del capitol suserito y pagado caopilalizando el saldo de lo cuento
"Aporte por capilolizar” proveniente de lo reinversion de lo¢ utilidades acumulodos de
Bs 91,607,000 y lo copitalizacién del ojuste global del potrimonio en Bs 54,607,000 Al 30
de junio de 2009 y 2008 el copital suscrito y pogodo clcanze lo sumo total de Bs
301,274,000 equivalentes o 301,274 occiones con un valor de Bs 1,000 coda uno y el
capital autorizado alcanze lo suma de Bs 490,000,000 segin consto en lo Escritura Piblica
N® 211,/2008 de fecha 1° de febrero de 2008.

En fecha 1° de julio del 2008 el 99% del paquete occionaric de Grovetal Bolivia 5.A., es
adquirido por lo Sociedad Anénima Inversiones de Capitol Inversoja S.A.

El valor patrimonial proporcional de cada occién, olconza lo suma de Bs 1,271 para la
gestién 2009 y Bs 1,296 para lo gestion 2008.

Patrimonio nete de los accionistas

Lo Sociedad ojusté el patrimonio neto en funcién a la voriacién de lo Unidod de Fomento de
Vivienda [UFV). El efecto del ajuste de lo cuenta del “Capital pogado” se registro en lo cuento
“Ajuste de copital”; el efecto del ajuste de las oiras cuentas de reservos patrimoniales se
registra en lo cuenta “Ajuste de reservos potrimonioles”, y el efecto del ojuste de la cvento
“Resuliodos acumulados” se registra en la misma cuento, de conformidad con lo Norma de
Contobilidod N° 3 Revisada y Modificada.

El monio acumulado de la cuenta “Ajuste de copital” podrd ser copitalizodo previo tramite
legal. El monto acumulodo de lo cuenta "Ajuste de reservas patrimonicles” y la cuenta "Ajuste
global del patrimonio”, podré ser aplicode o incrementos de copital o para lo absorcién de
pérdidas acumulodas.

Reserva legal
De ocuerdo con el Cédigo de Comercio y los Estatutos de lo Sociedod, una sumo no inferior

del 5% de las utilidades nelos de cada ejercicio debe ser transferida a lo cuento reserva legal,
hasta alcanzar el 50% del copilal social. Esto reserva no puede ser distibuida como

dividendos.
Ingresos y costos por venta

Ao terminado el 30 de junio de 2009:

|continia)
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16.

Gravetal Bolivia 5.A.

Notas a los Estados Financieros

Ingresos por
venlo Costo de venta  Resullado brulo
Bs Bs Bs
Aceite crudo 320,035,932 (314,314,834) 5,721,098
Harina de soyo 463,541,080 (415,236,235) 48,304,845
Cascarilla 5,606,963 (5,579,234) 27,729
Prestacidn de servicios 5,305,261 (1,534,822) 3,770,439
794,489,236 [736,665,1235) 57,824,111

Afio terminado el 30 de junio de 2008:

Ingresos por
venlo  Coslo de venta  Resultado bruto
[Reexpresado) [Reexpresada) [Reexpresado)
Bs Bs Bs
Aceite crudo 565,738,400 (526,933,290 38,805,110
Harino de soyo 672,655,412 [638,359,076) 34,296,336
Caoscarille 8,458,148 [7,959,780) 498,368
Reexpresion global (UFV) 69,719,671 69,719,671

(1,173,252,146

1,316,571,631 ) 143,319,485

En fecha 30 de junio de 2008 se suscribié un Acverdo de Comerciakizacién con un cliente
importante, mediante el cual Gravetal Bolivio 5.A. conviene eniregar ol comprodor toneladas
métricos de harina de soya y toneladas de aceite soya cuya cantidad seré acordodo en forma
anval de ocuerdo a lo produccién de Gravetol durante el ofio de vigencio.

A trovés de estos ocverdos duranie lo gestion 2008-2009, Grovetal Bolivie S.A. enlregd
166,572 toneladas métricas de harina de soyo y 39,091 1onelodas de oceite de soyo

El precio de vento a dicho cliente principol es determinado tomando en considerocion el precio
de mercado esiablecido por la Bolsa de Valores de Chicago y las deducciones acordadas en
el controto para llegar @ valor F.O.B. Con esie cliente no se tiene uno relocion legal ni
societorio directa.

Gastos administrativos

Lo composicion del rubro es la siguiente:

|eontindal
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17.

18.

Gravetal Bolivia 5.A.

Motas a los Estades Financieros

Depreciaciones y omorlizociones
Personal

Servicios coniratados

Seguros

Materiales y suministros
Impuestos y palenies

Previsién para cuentas incobrables
Mantenimiento reparaciones
Gaostos generales

Servicios basicos
Remuneraciones o sindico
Gastos de representacion

Gastos de comercializacion

Lo composicién del rubro es la siguiente:

Personol

Gastos por exportociones

Gaslos por importociones

Ofros gastos de comercializacién
Servicios contralados

Servicios basicos

Impuestos y palentes
Depreciaciones

Otros ingresos

Lo composicién del rubro es la siguiente:

Ingresos por servicios
Intereses por cuentas por cobrar
Intereses por financiamiento o productores

21

2009 2008
[Reexpresado)
16,515,017 11,346,958
15,811,507 9,627,590
3,725,667 4,671,159
2,890,117 2,878,802
3,228,744 3,640,844
3,374,591 3,170,872
148,675
1,519,391 1,762,481
1,177,389 1,244,740
1,303,685 647,402
195,217
15,232 82,352
49,756,557 39,221,875
2009 2008
[Reexpresada)
1,087,939 966,833
148,851 435,754
17,854 69,599
67,854
321,100 480,596
61,689 121,462
107,543 104,222
21,649 23,961
1,766,625 2,270,281
2009 2008
[Reexpresada)
153,607 4,439,355
2,639,692 1,059,087
8,762,976 5,765,883
11,556,275 11,264,325
([continda)



22.

23.

24,

24.a.

24.b.

Gravetal Bolivia S.A.

Notas a los Estados Financieros

Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas

El impuesio sobre las utilidades de las empresas (I.U.E.] de lo Ley BA3 [lexto ordenado) y sus
reglomentos, es liquidodo y pagado por periodos anuales y es considerado como pogoe o
cuenta del impuesto o los fransacciones del periodo siguiente. La tasa del impuesto es del 25%,
y se caleula sobre la base de la utilidod neto imponible determinedo coda aiio.

Lo sociedad ol 30 de junio de 2009, no ha constilvide lo prnﬁi:idn del impuesto sobre las
utilidades de las Empresas debido o lo pérdida obtenida en la gestion.

Se regisira un saldo como gastos anficipados de Bs 2,783,132 correspondiente o lo prevision
de la gestion 2008, que se encuentra pendiente de compensar.

Partes relacionadas
Al 30 de junio de 2009 y 2008 no existen portes relocionadas.
Contratos suscritos

En los dltimos ofos Gravelal Bolivia S.A. incorporé tecnologio de punta en lo plania de
extraccién logrando incrementar copacidod de procesamiento y mejoror significativamente la
colidod de los producios. Asimismo, se incrementé la copacidod recepcion del sistema de
acondicionamiento de granos, el sistema de descascarado, quebrado y lominado, con el fin de
satisacer la provisién de materia primo y aumentor lo capacidad de almecenamiento.

En ese proceso, se hon suscrito importantes acuerdos como los siguientes:
Contrates de suministro de energia eléctrica

En fecha 30 de julio de 2002, se suscribié un coniralo de provisién de energio elécirica por
diez afios, con una demanda de aproximodamente ires megawalts de polencia.

Con el objeto de satisfacer lo creciente demando de energia por efecto de lo ampliacién de lo
fabrica y reducir los costos de produccién, en fecho 17 de marzo de 2004 se suscribié un
conlrato de compra-venta de electricidod por diez ofios con lo CRE, con uno demando de 1,6
megawalls de polencio.

Contrato de transferencia de planta de generacion

De acverdo al contrato de fecha 30 de julio de 2002, lo empresa conratista instolé cuatro
generadores e instalaciones en los predios de Gravetal Bolivia S.A., con uno inversion de
aproximadamente US$ 1,300,000. Por su parte, Gravetal Bolivia S.A., electud un anticipo de
US$ 555,000 y ol cabo de diez ofios los generadores pasaran o propiedad de Grovetal
Bolivia S.A., a este valor.

Al 30 de junio de 2008 y 2007 lo Sociedad completé el anticipo acordade segin conlrato
mencionado en el parrafo anterior, por Bs 3,486,177 equivalente o US$ 482,850 [nelo de
IVA). Dicho importe se expone en el rubro "anticipo o proveedores” del oclive no corriente.

[contindo)
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24.c.

25.

26.

Gravetal Bolivia 5.A.

Motas a los Estados Financieros

Otros contratos
Adicionalmente, se han firmado conirotos con centros de acopio, empresas de lransporle y

empresos de servicios que permiten el movimiento de moterio prima aumenlando el flujo de
produccién permitiendo una reduccién significativa de los costos de produccién.

Calificacién de riesgo

2009 2008
Moody's Lotin American Calificodora de Riesgo 5.A. n Boal.bo Baal.bo
Moody's Lotin American Calificadora de Riesgo 5.A. (1] Baal . bo Baal.be

(1) Baal.bo: Corresponde a aquellos instrumentos con una aceptable copacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos poctodos, en relocién con ofros instrumentos
bolivianos, aunque existe considerable en el riesgo frente o escenorios mas adversos.

Cuentas de orden deudora y acreedoras

Lo composicién del rubro es la siguiente:

2009 2008

[Reexpresodo)

Garantias bancarios (1) 16,268,891 37,103,530
Lineas de crédito oblenidas (2) 197,547,746 201,739,000
Cuenlas incobrobles costigadas (3) 40,114,434 39412 664

253,931,071 278,255,194

(1) Registran los operaciones de fianzas bancarios [principalmente por iramites de devolucion
impaositiva).

(2) Corresponden a los saldos disponibles de los lineas de crédito aprobadas y no utilizadas,
por los distintos bancos y entidades financieras.

(3] Corresponden a cuenias cobrar, copilal e intereses costigodos ol 30 de junio de 2009
pon por 3
y 2008 bajo el siguiente detalle:

2009 2008

[Reexpresado)

Castigo capital incobrable 17,083,669 17,446,124
Castigo intereses incobrables 22,699,646 20,628,396
Castigo cobranzas incobrobles 331,119 338,144
40,114,434 39,412,664

|contindal
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27.

Gravetal Bolivia 5.A.

Notas a los Estados Financieros

indices financieros

Al 30 de junio de 2009 el detalle de indices financieros es el siguiente:

a} RDP - Relacién Deuda Patrimonio
Total Pasivo

Patrimanio
b} RC - Rozon Corriente
Activo Corriente
Pasivo Corrienle

€) RDC - Relocién de Cobertura de Deuda
Activo Corriente + EBITDA

Amortizacién de Capital e Intereses

Activo corrienle
EBITDA

Activo Corriente + EBITDA

Pérdido de lo gestion
Depreciociones

Previsiones para indemnizociones
Otros impuestos

Intereses devengados

EBITDA

Total Pasivo corriente
Intereses sobre Bonos

Amortizacion de Copital e infereses

Al 30 de junio de 2008 el detalle de indices financieros es el siguiente:

a) ROP - Relacién Devdo Palrimonio
Totlal Pasive
Paiimonio
b) RC - Rozén Corriente
Activa Corrienle
Pasivo Corriente

25

Real Compromiso

1.80 < 3.00

1.39 = 1.10

1.42 = 1.20

Bs Bs

777 573,545

44 707 409

B22,280,954
(35,552,362)
24,771,911
2,085,906
3,400,872
50,001,082
A4 707 409
558,568,628
19,076,780
577,645,405

Real Compromiso

2.01 < 3.00

2.78 = 1.10

[continba)



Gravetal Bolivia S.A.

Notas a los Estados Financieros

c) RDC - Relacién de Cobertura de Deudo
Activo Corriente + EBITDA

Amortizacion de Capital e Intereses i 41 >1.20

Bs Bs

Active corriente BA7 496,226

EBITDA 114,458,414

Activo Corriente + EBITDA Q561,954,639
Utilidad de la gestion 18,010,909
Conslitucién de previsiones 4,233,840
Depreciaciones 24,301,057
Previsiones para indemnizaciones 1,525,851
Intereses devengados 66,386,757
EBITDA 114,458,414

Total Pasive Corriente
Intereses sobre bonos, por pagor hasta el 300609

Amortizacion de copital e intereses

Contingencias

371,821,623

62762911
434,584,534

Lo Sociedad, al 30 de junio del 2009 declara no lener conlingencias que revelar.

Aspectos legales
Froceso: Ordinaric

Demandante:  Gravelal Bolivia

Demondodo:  Fuerza Naval Boliviana, El Quinto distrito de la Noval y el Ministerio de

Defensa.
Obijeto: Usucapion Guinguenal [Islo Tamengo)
Juzgado: Primero de Partido en lo CivikMontero

Estade Actuol: Con Resolucién de perencidn de instancia, sin movimiento desde el 14 de
octubre del oo 2004. No se ha notificado a los partes. Actvalmente el
expediente se encuenira

26
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Gravetal Bolivia S.A.

Notas a los Estados Financieros

Segin el informe emitido por lo abogada en fecha 5 de marzo de 2009 ol Sindico en relacién
a este proceso lo perencién de instoncio decloroda por lo juez de la ciudad de Montero,
Distrito Santa Cruz no ha sido nolificada o la portes, lo que significa que el proceso esta
inconcluso por lo tanto esta pendiente el reconocimiento judicial del derecho propietario de
Gravetal Bolivia 5.A. Asi como la nulidod de titulos pretendida por la Naval y el Ministerio de
Defenso.

Por otro lado, sino se notifica a la Naval; al Ministerio de Defensa y al Guinto Distrito de la
Maval Santo Cruz o Plota, el proceso no concluiria y estaria pendiente de tramitacién.

30. Eventos subsecuentes

No se han producido con posterioridad ol 30 de junio de 2009, hechos o circunstoncias que
alecten en forma significativa los estados financieros o eso fecha.

—

Lic.. Juon Jose Rie R. Lic. Franz Corvajal Z
Gerente General Gerente Administrative Financiera

AUDITOR FINANCIERO
Reg. Mal. CAUB - 10881
Reg. Dplal. SCZ. - 2047
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ruizmier

Ruizmier, Rivera, Peldez, Auza S.R.L. isa
correspondent firm of KPMG International

Informe de los Auditores Independientes

A la Junta Directiva y Accionistas
Gravetal Bolivia S.A.
Santa Cruz de la Sierra

Hemos auditado los balances generales que se acompanan de Gravetal Bolivia S.A. al 30 de junio de
2008 y 2007, y los correspondientes estados de ganancias y pérdidas, de evolucién del patrimonio
neto de los accionistas y de flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas. Estos estados
financieros son responsabilidad de la gerencia de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar
una opinién sobre estos estados financieros basados en nuestras auditorias.

Efectuamos nuestras auditorias de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en
Bolivia. Esas normas requieren que planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad
razonable acerca de si los estados financieros estdn libres de errores significativos. Una auditoria
incluye examinar, sobre una base de pruebas, la evidencia que respalda los montos y las revelaciones
en los estados financieros. Una auditoria también incluye evaluar, tanto los principios de contabilidad
utilizados y las estimaciones significativas hechas por la gerencia, asi como evaluar la presentacién de
los estados financieros en su conjunto. Consideramos que nuestras auditorias proveen una base
razonable para nuestra opinién.

En nuestra opinidn, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos, la situacién financiera de Gravetal Bolivia, S.A. al 30 de junio de 2008 y
2007, los resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio neto de los accionistas y sus
flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas, de conformidad con principios de
contabilidad generalmente aceptados en Bolivia.

Tal como se indica en la nota 2.a a los estados financieros, en virtud de la nueva normativa contable y
tributaria vigente, la Sociedad ha utilizado para toda la gestién flnullzada 30 de junio de 2008
como indicador para reexpresar los estados financier :

Vivienda (UFY). ,  COLEGIODE DE AUDITORES O |
GONTADORES PUBLICOS DELLA PAZ|

Ruizmier, Rivera, Pelaez, Auza S.R.L. ;1 _____________________________________ Ei? _________
flifica ia

La solvencia qrofesroml

Empreca de f! rj:mrn ‘asta registrado 1
Lic. Aud. Gloda Afza C. (So?io)
Reg. N° CAUB-0063

23 de julio de 2008

’ /_-._;.Fecha /21 5’31




Activo

Activo corriente:
Disponibilidades
Inversiones temporarias
Cuentas por cobrar comerciales
Ofras cuentas por cobrar
Anticipo a proveedores
Inventarios

Gastos anticipados

Total activo corriente
Activo no corriente:
Inversiones permanentes
Otras cuentas por cobrar
Anticipos a proveedores
Activo fijo, neto

Total activo no corriente

Total del activo

Cuentas de orden deudoras

Gravetal Bolivia S.A.

Balance General

Al 30 de junio de 2008 y 2007

Notas 2008 2007
(Reexpresado)

Bs Bs

4 71,795,718 11,014,508

2.d 613,690 59,190
2.ey5 353,196,863 409,292,516
2eyb 105,056,144 120,397,799
7 68,474,997 69,482,976
2fy8 242,722,431 489,902,513
9 5,636,383 8,711,495
847,496,226 1,108,860,997

2.9 868,981 786,105

6 4,434,585 4,593,336

7 3,486,177 10,362,338
2.hy10 276,330,756 313,991,115
285,120,499 329,732,894

1,132,616,725 1,438,593,891

26 278,255,194 53,936,314
(continta)




Gravetal Bolivia, S.A.

Balance General (continuacién)
Al 30 de junio de 2008 y 2007

Notas 2008 ) 2007
(Reexpresado)

Pasivo y patrimonio de los accionistas Bs Bs
Pasivo corriente:
Deudas comerciales 11 54,392,992 77,552,412
Deudas bancarias y financieras 12 298,317,446 555,112,311
Deudas por emisién de valores 13 4,221,500 4,271,809
Otras cuentas por pagar 14,889,685 8,893,923
Anticipos recibidos de clientes = 2,808,071
Total pasivo corriente 371,821,623 648,638,526
Pasive no corriente:
Deudas bancarias y financieras 12 = 6,653,962
Deudas por emisién de valores 13 381,554,610 422,688,139
Previsién para indemnizaciones 2. 3,181,228 2,564,905
Total pasivo no corriente 384,735,838 431,907,006
Total del pasivo 756,557,461 1,080,545,532
Patrimonio de los accionistas:
Capital pagado 14.a 301,274,000 155,060,000
Ajuste de capital 14.b 17,982,064 17,982,064
Aportes por capitalizar 146,214,000
Ajuste de reservas patrioniales 14.b 17,534,478 17,534,478
Reserva legal 14.c 5,715,480 4,986,456
Resultados acumulados 33,553,242 16,271,361
Total del patrimonio de los accionistas 14.b 376,059,264 358,048,359
Total pasivo y patrimonio de los accionistas 1,132,616,725 1,438,593,891
Cuentas de orden acreedoras 26 278,255,194 53,936,314

Los estados financieros de la Sociedad deben ser leides juntamente con las notas que se describen en las paginas 7 al 27,

que forman parte de los estados financieros. .

VB

\\-I-lng.—‘JUFQe Arias \

Gerente General

s (s

abriel Pabén G.
Gerenre A ministrativo Financiero

ge Toyama

Subgeren're de Contabilidad



Gravetal Bolivia S.A.

Estado de Ganancias y Pérdidas
Afios terminados el 30 de junio de 2008 y 2007

Notas 2008 2007
[Reexpresado]

Ingresos operacionales Bs Bs
Ingresos por ventas 2jyl15 1,183,056,233 1,028,003,373
Costo de venta 2jy15 (1,054,270,981) (914,610,154)
Resultado bruto 2y15 128,785,252 113,393,219
Egresos operacionales:
Gastos administrativos 16 (35,244,329) (38,135,973)
Gastos de comercializacién 17 (2,040,049) (1,953,986)
Resultado operativo 91,500,874 73,303,260
Ingresos (egresos) no operacionales:
Rendimiento por inversiones } 1,821,308 2,050,079
Otros ingresos 18 10,121,994 11,825,549
Diferencia de cambio 2.c 14,672,804
Ajuste por inflacién y tenencia de bienes 2.0.2y19 (10,474,840) (5,460,530)
Resultado neto no operacional 107,642,140 81,718,358
Gastos de gestiones anteriores, neto 20 (6,226,379) (5,325,164)
Otros ingresos y gastos, neto ) 2] (9,758,585) 4,427,638
Resultado de operacion neto antes de gastos
financieros 91,657,176 80,820,832
Gastos financieros 12 (66,386,757) (64,549,471}
Resultado neto antes del impuesto 25,270,419 16,271,361
Impuesto a las utilidades de las empresas 22 (7,259,510} -
Resultado neto de la gestién 18,010,909 16,271,361

Los estados financieros de la Sociedad deben ser leidos juntamente con las notas que se describen en las paginas 7 al 27, que
forman parte de los estados financieros.
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Gravetal Bolivia S.A.

Estado de Evolucién del Patrimonio Neto de los Accionistas
Afios terminados el 30 de junio de 2008 y 2007

Ajuste Aportes Ajuste Ajuste de
Capital de por global del Reservas Reserva Resultados
Nota pagado capital capitalizar patrimonio pafrimoniales legal acumulados Total
Bs Bs Bs Bs Bs Bs Bs Bs
Saldos al 30 de junio de 2006 (Reexpresado) 155,060,000 17,982,064 - 54,607,799 17,534,478 4,414,285 92,178,375 341,777,001
Capitdlizacién pendiente de uflidades
acumuladas y ajuste global del patrimonio
segin acta de Junta General Exfraordinaria
de Accionistas de fecha 27 de noviembre
de 2006 14.a 146,214,000 (54,607 ,000) [91,607,000)
Constitucion de la reserva legal . 14.c 799) 572,171 571,375) {3)
Resultado neto de la gesfién 16,271,361 16,271,361
Saldos al 30 de junio de 2007 (Reexpresado) 155,060,000 17,982,064 146,214,000 - 17,534,478 4,986,456 16,271,361 358,048,359
Ajuste de cuentas pafrimoniales
Capitalizacion de aportes 146,214,000 (146,214,000)
Constitucién de la reserva legal 729,024 (729,028) {4)
Resultado neto de la gestién 25,270,419 25,270,419
Saldos al 30 de junio de 2008 301,274,000 17,982,064 - - 17,534,478 5,715,480 40,812,752 383,318,774

Los estados financieros de lo Sociedad deben ser leidos juntamente con las notas que se describen en las paginos 7 al 27, que forman parte de los estados financieras.
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Gravetal Bolivia S.A.
Estado de Flujos de Efectivo

Afios terminados el 30 de junio de 2008 y 2007

Notas 2008 2007
[Reexpresado)
Bs Bs
Actividades de operacion:
Resultado neto de la gestién 18,010,909 16,271,361
Ajustes para conciliar el resultado, con el efectivo neto
que aportan las actividades operativas:
Depreciacién del afio 2hy10 22,974,800 27,525,913
Previsién incobrables ofras cuentas por cobrar 131,218 1,541,108
Previsidn para indemnizaciones 2. 1,442,704 1,228,490
Provisién bienes adjudicados 2,426,276
Provisién bienes fuera de uso 1,379,028
Provisién por obsolescencia 236,452
Provisidn impuesto a las utilidades de afio 2.1y22 7,259,510 5,585,675
Impuesto a las utilidades no compensado 4,457 975
Ajustes monetarios 2,320,998 (2,633,747)
60,639,870 49,518,800
Cambios en activos y pasivos operativos netos:
Disminucién (Aumento) en cuentas por cobrar comerciales 55,964,435 (24,845,563)
Disminucién (Aumento) en ofras cuentas por cobrar 15,892,494 (31,640,739)
Disminucién en anficipo a proveedores 7,492,052 560,607
Disminucién (Aumento) en inventarios 246,943,630 (218,141,925)
Disminucién en gastos anticipados 1,728,356 1,653,583
(Disminucidn) Aumento en cuentas por pagar comerciales (23,159,420) 69,508,483
(Disminucion) Aumento en ofres pasivos (2,808,075) 1,090,082 .
(Disminucién) en ofras cuentas por pagar (4,374,967) (5,281,294)
Pagos por indemnizacién (559,843) (1,041,180
Flujos de efectivo por actividades de operacién 357,758,532 (158,619,144)
Actividades de inversiéon:
(Aumento) Disminucién en inversiones temporarias (554,500) 246,174
(Aumento) en inversiones permanentes (112,942) (304,367)
(Aumento) de activos fijos 10 (2,348,237) (3,824,701)
Disminucién de activos fijos 10 10,671,022 5,904,332
Flujos de efectivo por actividades de inversién 7,655,343 2,021,438
Actividades de financiamiento:
Amortizacién de préstamos (570,617,243) (484,320,163)
Préstamos del afio 307,168,416 599,443,155
Emision de bonos y pagarés 48,393,078
Pago de bonos y pagarés (41,183,838) (44,973,527)
Intereses pagados 416,008
Flujos de efectivo por actividades de financiamiento (304,632,665) 118,958,551
Aumento (Disminucién) neto en el efective (Disponibilidades) 60,781,210 (37,639,157)
Efectivo (Disponibilidades) al inicio del afo 11,014,508 48,653,665
Efectivo (Disponibilidades) al final del afio 4 71,795,718 11,014,508

Los estados financieros de la sociedad deben ser leidos juntamente con las notas que se describen en las paginas 7 al 27, que forman

parte de los estados financieros.
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2.

2.a.

2.a.1.

Gravetal Bolivia, S.A.

Notas a los Estados Financieros

Al 30 de junio de 2008 y 2007

Naturaleza y objeto de la Sociedad

Gravetal Bolivia S.A., fue constituida mediante Escritura Piblica N° 43/93 de fecha 1° de
febrero de 1993, con domicilio legal en la ciudad de Santa Cruz.

Su actividad principal es la compra de semillas de oleaginosas, extraccién y produccién de
aceite y venta de torta de soya, mediante la instalacién, manejo y explotacién de plantas
industrializadoras.

Mediante Escritura Piblica N° 141/2003 de fecha 27 de febrero de 2003, se amplié el
objeto social, al desarrollo de actividades de operacién y gestion de puertos, que incluye
administracién del puerto y prestacién de todos los servicios relacionados.

Posteriormente, con Escritura Pdblica 211/2008 de fecha 1 de febrero de 2008 se amplié el
objeto social para desarrollar también, actividades de manejo, operacién, administracién,
control de terminales y/o plantas de almacenajes de combustibles liquidos, asi como, la
prestacién de todos los servicios relacionados con el rubro.

Principales politicas contables
Bases de preparacion de estados financieros

Los estados financieros de la Sociedad han sido preparados bajo normas de contabilidad
emitidas por el Colegio de Auditores o Contadores Piblicos Autorizados de Bolivia, las cuales
son de aceptacién general. Por resolucién de este Colegio, en caso de ausencia de
pronunciamientos técnicos especificos en el pais, se adoptan las Normas Internacionales de
Contabilidad (NIC).

Al 30 de junio de 2007

Considerando que el indice de ajuste por inflacién, la cotizacién oficial del délar
estadounidense, desde abril del afio 2005 refleja una aparente deflacién, se suspendié el
ajuste por inflacién, de conformidad con la normativa contable (NC3) y la disposicién legal del
Decreto Supremo N° 24051 (Articulo 38), las cuales no establecen ajuste por deflacién,
situacién corroborada por la Norma de Contabilidad N° 3 Revisada y Modificada, emitida el
1° de octubre de 2007 por el Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad del
Colegio de Auditores o Contadores Piblicos Autorizados de Bolivia; por lo tanto, los estados
financieros al 30 de junio de 2007, se presentan a valores histéricos. La Sociedad, en
cumplimiento de esta Norma Revisada y Modificada, ha regularizado los saldos de los activos
no monetarios y patrimonio, a partir del 1° de julio de 2006 al 30 de junio de 2007.

(continta)



Gravetal Bolivia, S.A.

Notas a los Estados Financieros

2.a.2. Al 30 de junio de 2008

2.b.

Decreto Supremo N° 29387

En fecha 19 de diciembre de 2007 mediante Decreto Supremo N° 29387 se modificé el
Art. 38 del Decreto Supremo N° 24051 por el cual se establece que los estados financieros de
la gestion fiscal que son base para la determinacién de la utilidad neta imponible deben ser
reexpresados en moneda constante utilizando como dnico indice la variacién de la Unidad de
Fomento de Vivienda (UFV). Asimismo, el Servicio de Impuestos Nacionales mediante
Resolucién RND N® 10.0004.08 del 18 de enero de 2008 ratificé la vigencia a efectos
impositivos de las Normas de Contabilidad N° 3 y 6 y la elaboracién de estados financieros
que contemplen las modificaciones del DS 29387 a los efectos de la determinacion del
Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas.

Resolucién N° 01/2008 CTNAC

En fecha 11 de enero de 2008 el Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad del Colegio
de Auditores o Contadores Piblicos Autorizados de Bolivia resolvié la reposicién del ajuste por
inflacién de estados financieros a partir del 1° de enero de 2008, utilizando la Unidad de Fomento de
Vivienda, recomendando su aplicacién anticipada desde el inicio de la gestién 2007.

En cumplimiento a la normativa local vigente, los estados financieros por la gestién fiscal
terminada el 30 de junio de 2008 fueron preparados en moneda constante, reconociendo el
ajuste por inflacién de acuerdo con los lineamientos establecidos en la Norma de Contabilidad
N° 3 Revisada y Modificada, sancionada por el Colegio de Auditores de Bolivia. El indice de
ajuste utilizado para reexpresar los activos no monetarios, fue la Unidad de Fomento de
Vivienda (UFV).

El efecto de los ajustes de cuentas patrimoniales y de activos no monetarios se expone en la
cuenta “Ajuste por Inflacién y Tenencia de Bienes” (AITB) del estado de ganancias y pérdidas.

Solo para efecto de comparacién, los saldos de los estados financieros al 30 de junio de
2007, fueron reexpresados en funcién de Unidad de Fomento de Vivienda (UFV). El indice al
30 de junio de 2008 y 2007 fue de 1.37263 y 1.22999 por UFV 1, respectivamente.

Las prdcticas contables mas significativas aplicadas por la Sociedad, son las siguientes:
Ejercicio

El cémputo de los resultados se efectia en forma anual entre el 1° de julio y el 30 de junio de
cada afio.

Transacciones y saldos en moneda extranjera
La contabilidad de la Sociedad es llevada en bolivianos y las operaciones realizadas en otras

monedas (délar), se convierten a bolivianos al tipo de cambio oficial vigente a la fecha de
contabilizacién.

(continda)



2.d.

2.e.

2.f.

2f£.1.

2.£.2.

Gravetal Bolivia, S.A.

Notas a los Estados Financieros

A la fecha de cierre de cada ejercicio, los activos y pasivos en moneda extranjera se expresan
en bolivianos, en funcién al tipo de cambio vigente a esa fecha. Los tipos de cambio del délar
estadounidense vigentes al 30 de junio de 2008 y 2007 eran de Bs 7.22 y Bs 7.95 por US$

1, respectivamente.

Las diferencias de cambio resultantes de este procedimiento se registran en la cuenta de
resultados “diferencia de cambio” del estado de ganancias y perdidas.

Inversiones temporarias

Las inversiones temporarias corresponden a colocaciones de efectivo en fondos de inversidn
privados. A la fecha de balance se encuentran valuadas al valor del capital invertido mas los
rendimientos generados incluidos en el saldo.

Lla Sociedad clasifica como equivalentes de efectivo a todas sus inversiones de alta liquidez
con vencimiento de tres meses o menos a la fecha de adquisicién.

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar comerciales y ofras cuentas por cobrar se presentan por su valor
nominal, considerando lo sefialado en el literal 2,0, de estas notas, cuando corresponde,
deduciéndose la previsidén para cuentas de dudosa cobrabilidad.

Inventarios
Los inventarios registrados en este rubro, estdn valuados de la siguiente manera:
Materias primas:

Al 30 de junio de 2007, al costo de adquisicién en moneda extranjera, mds gastos
incidentales incurridos hasta la fecha del balance. Al 30 de junio de 2008, fueron
reexpresados en funcién de la variacién en la Unidad de Fomento de Vivienda (UFV) entre las
fechas de adquisicién y la fecha de cierre.

Al 30 de junio de 2007, la materia prima importada se registra de acuerdo a contratos de
compra, al valor CIF puesto en el lugar de entrega de Puerto Quijarro y se contabiliza como
inventario al concretarse la recepcién en los puertos de Gravetal Bolivia. S.A. Al 30 de junio
de 2008, al costo de adquisicién en moneda extranjera, mds gastos incidentales incurridos
hasta la fecha del balance.

Productos terminados:
Al 30 de junio de 2007 y 2008:
Comprenden aceite crudo degomado y harina de soya. Su valuacién corresponde a los costos

de produccién acumulados en moneda extranjera al cierre del ejercicio, el cual no supera el
valor neto de realizacién.

(continda)
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2.f4.

2.h.

Gravetal Bolivia, S.A.

Notas a los Estados Financieros

Materiales y suministros:
Al 30 de junio de 2007 y 2008:

Se encuentran valuados al costo de adquisicién mds gastos incidentales incurridos hasta la
fecha del balance.

Inventarios en transito:
Al 30 de junio de 2007 y 2008:

Al costo de adquisicién en moneda extranjera, més gastos incidentales incurridos hasta la
fecha del balance.

Inversiones permanentes
Al 30 de junio de 2007 y 2008:

Llas inversiones estdn constituidas por certificados de aportaciones telefénicas en la
Cooperativa Telefénica Cotas Ltda., las cuales estén valuadas a su costo de adquisicidn,
actualizados en funcién a la cotizacién del délar estadounidense.

Activo fijo, neto

Con excepcién de los bienes de uso de la Planta de Puerto Quijarro y el Silo Pailén, los activos
fijos se encuentran valuados con base en un revaldo técnico practicado el 30 de septiembre de
1997, por peritos independientes. Al 30 de junio de 2007 (1° de julio de 2006 al 30 de junio
de 2007), los activos fijos estaban registrados a valores histéricos. A partir del 1° de julio de
2007, dichos activos fijos estdn, reexpresados en funcién de la variacién de la Unidad de
Fomento de Vivienda.

Los bienes de uso de la Planta de Puerto Quijarro y el Silo Pailén, se encuentran valuados con
base en dos revallos técnicos practicados por peritos independientes los cuales fueron
efectuados el 31 de mayo de 2000 y el 10 de abril de 2000, respectivamente. Al 30 de junio
de 2007 (1ro de julio de 2006 al 30 de junio de 2007), los activos fijos estaban registrados a
valores histéricos. A partir del 1° de julio de 2007, dichos activos fijos estdn, reexpresados en
funcién de la variacién de la Unidad de Fomento de Vivienda.

Los bienes adquiridos o construidos con posterioridad a los revalios mencionados en los dos
parrafos anteriores son valuados a su costo de adquisicidn o construccién. Los valores
asignados no superan su valor neto de recuperacién.

Llos costos de las renovaciones, mejoras y adiciones son incorporados al valor del activo
afectado, en tanto que los desembolsos por reparaciones y mantenimientos menores que no
extienden la vida 0til de los bienes, se registran directamente al costo o gastos de operacién
segln corresponda.

(continda)
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2.

Gravetal Bolivia, S.A.

Notas a los Estados Financieros

La depreciacién de los bienes se calcula por el método de linea recta en funcién de los valores
y vidas dtiles asignadas en los revallos técnicos respectivos. La depreciacién de las
incorporaciones se calcula aplicando tasas anuales que se consideran suficientes para extinguir
sus valores al final de la vida dtil. Las tasas de depreciacién aplicadas se encuentran dentro de
los limites permitidos por las leyes tributarias.

Llas vidas (tiles estimadas de las principales categorias del activo fijo se detallan a
continuacién:

Descripcién Vida dtil

2007 2006
Edificios 40 afos 40 afos
Herramientas 4 afos 4 afos
Vehiculos 5 afios 5 afios
Muebles y dtiles de oficina 10 afios 10 afios
Equipos de computacién 4 afos 4 afos
Equipos de comunicacién 10 afios 10 afios
Magquinaria y equipo 8 afos 8 afos

La vida 0til estimada para el Dragado de Puerto fue determinada por un perito independiente
quien considerd un periodo de 40 afos.

Los valores netos de los bienes retirados o vendidos son disminuidos de las cuentas del activo,
y las ganancias o pérdidas son aplicadas al resultado de las operaciones.

Al 30 de junio de 2008, la Sociedad registra provisiones para bienes fuera de uso, basado en
el informe técnico se contituyé una provisién por obsolescencia del 90% del valor en libros y
para bienes adjudicados debido a la falta de saneamiento por parte del INRA.

Prevision para indemnizaciones al personal

Esta previsiéon cubre el 100% de la obligacién legal para pagar una indemnizacién por
antigiedad equivalente a un mes de sueldo por afio de servicio al personal que se retire
voluntariamente, luego de haber cumplido un periodo laboral continuado no menor a cinco
afos, Asimismo, cubre el eventual despido del personal con una antigiedad menor a cinco
anos, Sobre la base de la rotacién normal del personal, esta previsién es considerada no
corriente.

Ingresos, costos y gastos

La Sociedad aplicé el principio contable de devengado para el reconocimiento de los ingresos
y la imputacién de costos y gastos.

Se considera para la facturacién (ingresos por venta de productos) el precio de mercado
establecido por la Bolsa de Valores de Chicago y las deducciones acordadas en el contrato de
venta, para llegar al valor F.O.B.

(continda)
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2.k.

2.1.

Gravetal Bolivia, S.A.

Notas a los Estados Financieros

Intereses

Los intereses por deudas bancarias y financieras y por emisién de valores se contabilizan como
“gastos financieros” en los resultados de las operaciones utilizando el método de devengado.

Llos intereses por financiamiento a productores se contabilizan como ofros ingresos no
operacionales.

Impuesto a las utilidades de las empresas

la Sociedad contabiliza parte del Impuesto a las utilidades de las empresas en gastos
anticipados, el cual es compensado con el impuesto a las transacciones de la siguiente gestion.

Exposicion a riesgo de cambio

Los estados financieros expresados en bolivianos, incluyen el equivalente de saldos monetarios
en délares estadounidenses a los tipos de cambio de cierre de gestién (7.22 al 30 de junio de

2008 y Bs 7.95 al 30 de junio de 2007 por US$ 1), de acuerdo al siguiente resumen:

2008 2007
Bs us$ Bs us$
Activo Corriente
Disponibilidades 49,724,961 6,887,114 7,190,465 904,461
Inversiones temporarias 613,690 84,999 53,039 6,672
Cuentas por cobrar
comerciales 353,196,863 48,919,233 366,545,846 46,106,396
Cuentas por cobrar 10,098,896 1,398,739 68,632,362 8,633,001
Anticipo a proveedores 68,867,085 9,538,377 32,418,738 4,077,829
Inventarios 242,722,431 (1) 33,618,065 438,993,168 55,219,266
725,223,926 100,446,527 913,833,618 114,947,625
Pasivo Corriente
Deudas Comerciales (53,537,236) (7,415,130) (69,208,069) (8,705,417)
Deudas Bancarias y
Financieras (276,215,205) (38,256,954) (503,389,039 (63,319,376)
Deudas por emisién de
valores (182,334,843) (25,254,133) (200,539,835) (25,225,136)
Otras cuentas por pagar (1,647,443) (228,178) (3,800,977) (478,110)
(513,734,727) (71,154,395) (776,937,920) (97,728,039)
Posicién neta activa 211,489,199 29,292,132 136,895,698 17,219,586

(1) Estos délares fueron determinados para fines de comparacién.

La exposicién de riesgo cambiario de la empresa es neutralizada, ya que tanto las posiciones
pasivas como activas son calzadas en Délares Estadounidenses. El total de las ventas de aceite
crudo y harina de soya se negocia en Délares Estadounidenses, eliminando riesgos de

(continda)
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Gravetal Bolivia, S.A.

Notas a los Estados Financieros

fluctuaciones cambiarias frente al pasivo en la misma moneda. Incluye los saldos
correspondientes al inventario que también son comercializados en délares estadounidenses.

Disponibilidades
La composicién del rubro es la siguiente:
2008 2007
(Reexpresado)
Bs Bs
Caja moneda nacional 28,511 15,519
Bancos locales 23,271,947 5,146,792
Bancos del exterior 48,495,260 5,852,197
71,795,718 11,014,508
Cuentas por cobrar comerciales
2008 2007
(Reexpresado)
Bs Bs
Cuentas por cobrar a clientes (Ver nota 15) 353,340,147 409,304,582
Previsidn para cuentas incobrables (143,284) (12,066)
353,196,863 409,292,516

Las cuentas por cobrar a clientes tienen un plazo de 90 dias para su cobranza.

Otras cuentas por cobrar

2008 2007

(Reexpresado)

Bs Bs

Crédito fiscal Impuesto al Valor Agregado (2) 98,967,116 114,229,954
Cuentas por cobrar a proveedor 1,596,951
Depésitos en garantia 53,644 877,252
Faltantes de grano reclamados a proveedores 33,221 1,087,923
Deudores por venta de bienes (1) 6,485,745 5,347,449
Otras cuentas por cobrar 3,951,003 2,314,550
109,490,729 125,454,079

Cuentas por cobrar a proveedor — no corriente (1) (4,434,585) (4,593,336)
105,056,144 120,860,743

Previsidn para otras cuentas por cobrar (462,944)
105,056,144 120,397,799

(1) Corresponde a créditos otorgados en venta de bienes, que serdn cobrados hasta el afio 2014.

(continda)



Gravetal Bolivia, S.A.

Notas a los Estados Financieros

(2) Corresponde al 13% de las compras facturadas de bienes y servicios relacionados con la
actividad productiva de Gravetal. Por su calidad de exportador, Gravetal tramita la
devolucién impositiva que se hace efectiva mediante los Certificados de Devolucién de
Impuestos - CEDEIMS. El 52% del saldo lo constituyen los CEDEIMS por cobrar, el 25%
las Solicitudes de CEDEIMS en tramite y el 23% el Crédito fiscal. El 54 % del saldo tiene
origen en el periodo 2007-2008, el 44% en el periodo 20052006 y el restante 2% en el

periodo 2004-2005.

Anticipo a proveedores

Anticipo a proveedores de materia prima
Financiamiento a productores

Anticipo a proveedores de activos fijos

(1)

Anticipo a proveedores de activos fijos — no corriente (1)

Previsidn para cartera incobrable

(1) Corresponde a anticipos entregados a proveedores de activos fijos. (Nota 24.b)

Inventarios

La composicién del rubro es la siguiente:

Materias primas
Productos terminados
Materiales y suministros

Inventarios en trdnsito

Provisidn por obsolescencia de repuestos

14

2008 2007
(Reexpresado)
Bs Bs
34,929,709 34,810,989
33,706,336 41,008,286
3,717,217 4,283,821
72,353,262 80,103,096
(3,486,177) (10,362,338)
68,867,085 69,740,758
(392,088) (257,782)
68,474,997 69,482,976
2008 2007
(Reexpresado)
Bs Bs
144,915,398 416,054,627
64,816,573 33,623,779
8,114,777 7,426,606
25,112,135 32,797,501
242,958,883 489,902,513
(236,452)
242,722,431 489,902,513
(continda)
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Gravetal Bolivia, S.A.

Notas a los Estados Financieros

Gastos anticipados

La composicién del rubro es la siguiente:

2008 2007
(Reexpresado)
Bs Bs
Seguros anticipados 83,859
Impuesto a las Utilidades por Compensar-2006 225,605
Impuesto a las Utilidades por Compensar-2008-
2007(Nota 22) 3,740,037 5,852,634
Otros gastos anticipados 1,812,487 2,633,256
5,636,383 8,711,495
Activo fijo, neto
Altas/
Saldo al  transferencias/ Saldo al
30.06.07  reclasificaciones  Ventas y bajas Reexpresién 31.06.08
(Reexpresado)
Bs Bs Bs Bs
Terrenos 80,561,531 (280,075  (9,883,523]  (1,173,592) 69,224,341
Edificios 6,881,397 6,881,901
Obras civiles 107,423,479 224,231 (29,722) 12,647 107,630,635
Silos y galpones 35,501,154 (11,219 35,491,231
Vias y caminos 9,252,847 9,331 9,262,907
Barcos y lanchas 123,976 123,986
Muebles y enseres 1,289,551 1,292,770
Maquinaria y equipo 177,822,961 29,299 14,778 177,867,038
Equipo pesado 9,321,477 9,322,161
Equipos de laboratorio 2,204,266 49,669 2,259,054
Equipos de oficina 1,670,786 105,180 (5,628) 1,774,929
Tanques de almacenamiento 12,301,483 658,719 12,965,112
Vehiculos 5,390,909 151,639 (1,817,184) (199,667) 3,525,697
Herramientas 1,856,855 32,310 1,891,851
Equipo de computacién 1,620,436 63,187 1,687,622
Software 666,239 666,287
Equipos e instalaciones 11,413,157 1,001,681 12,421,384
Tinglados y cobertor de metal 1,217,162 1,217,250
Dragado de puerto 18,841,736 18,843,115
Proyectos 2,618,455 22,991 2,642,887
487,979,857 2,068,162 (11,747,276) (1,308,585) 476,992,158
(continda)
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Depreciaciéon acumulada

Edificios

Obras civiles

Silos y galpones

Vias y caminos

Barcos y lanchas

Muebles y enseres
Magquinaria y equipo
Equipo pesado

Equipos de laboratorio
Equipos de oficina

Tanques de almacenamiento
Vehiculos

Herramientas

Equipo de computacién
Software

Equipos e instalaciones
Tinglados y cobertor de metal

Dragado de puerto

Activo fijo, neto de
depreciacién

Bienes adjudicados

Bienes fuera de uso

Provisién para bienes
adjudicados

Provisién por obsolescencia
para bienes fuera de uso

Activo fijo, neto

Gravetal Bolivia, S.A.

Notas a los Estados Financieros

Saldo al  Depreciacion Saldo al
31.06.07 /altas* Bajas Reexpresién 31.06.08
(Reexpresado)
Bs Bs Bs Bs Bs
1,211,023 175,353 (3,30¢) 1,383,070
21,481,212 2,751,876 (1,760) 160,253 24,391,581
12,430,329 1,695,049 (4,440) 98,426 14,219,364
8,136,122 815,831 48,529 9,000,482
58,129 11,721 682 70,532
785,798 75,601 4,421 865,820
99,243,041 14,162,383 836,854 114,242,278
8,968,031 88,222 6,617 9,062,870
1,576,090 183,132 11,020 1,770,242
1,077,282 139,615 (527) 8,324 1,224,694
6,215,232 495,061 28,474 6,738,767
4,012,203 374,892 (1,298,159) (127,085) 2,961,851
1,743,075 71,882 4,749 1,819,706
1,410,167 98,781 6,399 1,515,347
645,894 9,714 631 656,239
5,404,812 1,265,251 73,404 6,743,467
778,623 115,078 6,704 900,405
3,297,286 445,358 25,960 3,768,604
178,474,349 22,974,800 (1,304,886) 1,191,056 201,335,319
309,505,508 275,656,839
2,953,352 *280,075 228,632 (58,485) 2,946,310
1,532,255 1,532,255
4,485,607 280,075 228,632 (58,485) 4,478,565
(- (2,425,620)
H 0,379,029
4,485,607 673,917
313,991,115 276,330,756
(continda)
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12.

Deudas comerciales

Gravetal Bolivia, S.A.

Notas a los Estados Financieros

La composicién del rubro es la siguiente:

Proveedores de materia prima

Proveedores de servicios

Otras provisiones de servicios

Proveedores de insumos
Proveedores de bienes

Deudas bancarias y financieras

Deuda a corto plazo:
Del Pais:

Banco Industrial S.A.
Banco de Crédito S.A.

Banco Nacional de Bolivia S.A.

Banco Unién S.A.

Banco de la Nacién Argentina S.A.

Banco Ganadero S.A.

Fortaleza Fondo Financiera Privado

Banco Econémico S.A.

Del exterior:
BNP Paribas

Intereses por pagar:

Deuda a largo plazo:

Banco Nacional de Bolivia S.A.

2008 2007
(Reexpresado)

Bs Bs
45,575,474 65,190,937
4,902,318 5,821,568
2,385,908 3,070,732
1,139,470 1,941,180
389,822 1,527,995
54,392,992 77,552,412
2008 2007
(Reexpresado)

Bs Bs
64,980,000 108,237,777
43,320,000 88,719,490
48,795,000 75,411,566
41,876,000 35,487,796
10,830,000 13,307,923
34,656,000 36,374,991
20,781,919 17,250,887
28,880,000 39,923,770
294,118,919 414,714,200
133,079,234

133,079,234

4,198,527 7,318,877
298,317,446 555,112,311
6,653,962

Las obligaciones bancarias y financieras estédn respaldadas principalmente con garantias
quirografarias. Las tasas de interés son las del mercado y los vencimientos no exceden de 360

dias.
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13.a.

13.b.

Gravetal Bolivia, S.A.

Notas a los Estados Financieros

Al 30 de junio de 2008, la Sociedad cuenta con lineas de crédito aprobadas por
US$ 115,800,000, de las cuales al 30 de junio de 2008 estan disponibles US$ 25,094,791

Deudas por emisiéon de valores
Emision 2

En fecha 18 de diciembre de 2003, la Sociedad emitié bonos por UFV 195,000,000 serie

dnica con las siguientes caracteristicas:

Serie Plazo Vencimiento Tasa de interés Monto

% UFV
Unica 2,160 dias 16 de noviembre, 2009 8,25 anual 195,000,000
Total 195,000,000

Al 30 de junio de 2008, la Sociedad tiene Bonos colocados por un valor de
UFV 147,000,000 equivalentes a Bs 201,776,610.

Emision bonos Gravetal Bolivia Il

En fecha 8 de mayo de 2006, la Sociedad emitié6 bonos por US$ 25,000,000 con serie Gnica,
con las siguientes caracteristicas:

Serie Plazo Vencimiento Tasa de interés Monto

% UFV
Unica 1,800 dias 12 de abril del 2011 8,00 anual 25,000,000
Total 25,000,000

Al 30 de junio de 2008, la Sociedad tiene colocados bonos por US$ 24,900,000
equivalentes a Bs 179,778,000.

Al 30 de junio de 2008 y 2007, la composicién es la siguiente:

2008 2007
(Reexpresado)
Bs Bs
Emision 1:
Serie A
Serie B
Rendimiento por pagar 2,884,594
2,884,594
(continda)
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14.

14.a.

Emision 2:

Serie Unica

Rendimiento por pagar

Gravetal Bolivia, S.A.

Notas a los Estados Financieros

Emision bonos Gravetal Bolivia Il

Serie Unica

Rendimiento por pagar

Vencimientos a corto y largo plazo:

Corto plazo:

Valor de capital
Rendimiento por pagar

Largo plazo:

Valor de capital

201,776,610 201,776,610
1,664,657 1,387,215
203,441,267 203,163,825
203,441,267 206,048,419
179,778,000 220,911,529
2,556,843
182,334,843 220,911,529
385,776,110 426,959,948
2008 2007
Bs Bs
4,221,500 4,271,809
4,221,500 4,271,809
381,554,610 422,688,139
381,554,610 422,688,139

Las emisiones estdn respaldadas con garantias quirografarias de la Sociedad, y con la
totalidad de sus bienes presentes y futuros de manera indiferenciada, solo hasta el monto total
de las obligaciones emergentes de dicha emisién.

Patrimonio

Capital pagado

Al 30 de junio de 2007:

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 27 de noviembre de 2006 aprobé:

a) El incremento del capital pagado a Bs 301,274,000, mediante la capitalizacién de los
resultados acumulados por Bs 91,607,000 y el Ajuste Global del Patrimonio por Bs
54,607,000 sumando un total de Bs 146,214,000.

b) El aumento del capital autorizado a Bs 490,000,000.

19
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14.b.

14.c.

Gravetal Bolivia, S.A.

Notas a los Estados Financieros

c) La modificacién del articulo quinto de los estatutos, en los siguientes términos: “El Capital
Avutorizado de la Sociedad Gravetal Bolivia S.A. es de Bs 490,000,000 dividido en
490,000 acciones nominativas de un valor de Bs 1,000 cada una”.

Contablemente, el futuro aumento de capital se registré en la cuenta “Aportes por Capitalizar”
debido que al 30 de junio de 2007 los trédmites de legalizacién no finalizaron. El valor
patrimonial proporcional de cada accién al 30 de junio de 2007 fue de Bs 2,069.

Al 30 de junio de 2008:

A través de la Escritura Piblica N° 477/2008 de fecha 5 de marzo de 2008, la Sociedad
concreto el incremento del capital suscrito y pagado capitalizando el saldo de la cuenta
“Aporte por capitalizar” proveniente de la reinversién de las utilidades acumuladas de
Bs 91,607,000 y la capitalizacién del ajuste global del patrimonio en Bs 54,607,000. Al 30
de junio de 2008 el capital suscrito y pagado alcanza la suma total de Bs 301,274,000
equivalentes a 301,274 acciones con un valor de Bs 1000 cada una y el capital autorizado
alcanza la suma de Bs 490,000,000 segin consta en la Escritura Pdblica N° 211/2008 de
fecha 1 de febrero de 2008.

El valor patrimonial proporcional de cada accién, alcanza la suma de Bs1,296.
Patrimonio neto de los accionistas

La Sociedad ajusté el patrimonio neto hasta el 30 de junio de 2006 en funcién a la variacién
en el tipo de cambio de la moneda local respecto al délar estadounidense; del 1 de julio de
2006 al 30 de junio 2007, lo mantuvo en bolivianos de conformidad con la normativa
contable (NC3 Revisada y Modificada), emitida el 1 de octubre de 2007 por el Consejo
Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad del Colegio de Auditores o Contadores Piblicos
Autorizados de Bolivia). A partir del 1 de julio de 2007 sobre la base en la variacién
registrada en la Unidad de Fomento de Vivienda (UFV). Para la gestién 2007 /2008, el efecto
del ajuste de la cuenta del “Capital pagado” se registra en la cuenta “Ajuste de capital”; el
efecto del ajuste de las otras cuentas de reservas patrimoniales se registra en la cuenta “Ajuste
de reservas patrimoniales”, y el efecto del ajuste de la cuenta “Resultados acumulados” se

registra en la misma cuenta, de conformidad con la Norma de Contabilidad N° 3 Revisada y
Modificada.

El monto acumulado de la cuenta “Ajuste de capital” podrd ser capitalizado previo trdmite
legal. El monto acumulado de la cuenta “Ajuste de reservas patrimoniales” y la cuenta “Ajuste
global del patrimonio”, podrd ser aplicado a incrementos de capital o para la absorcién de
pérdidas acumuladas.

Reserva legal

De acuerdo con el Cédigo de Comercio y los Estatutos de la Sociedad, una suma no inferior
del 5% de las utilidades netas de cada ejercicio debe ser transferida a la cuenta reserva legal,

(continda)
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15.

Gravetal Bolivia, S.A.

Notas a los Estados Financieros

hasta alcanzar el 50% del capital social. Esta reserva no puede ser distribuida como

dividendos.

Ingresos y costos por venta

Afio terminado el 30 de junio de 2008

Ingresos por venta

Costo de venta

Resultado bruto

Bs Bs Bs

Aceite crudo 508,366,066 (473,496,237) 34,869,829
Harina de soya 604,440,472 (573,622,176) 30,818,296
Cascarilla 7,600,395 (7,152,568) 447,827
Unidad de Fomento de Vivienda 62,649,300 62,649,300
1,183,056,233  (1,054,270,981) 128,785,252

Afio terminado el 30 de junio de 2007 (reexpresado)

Ingresos por venta

Costo de venta

Resultado bruto

Bs Bs Bs

Aceite crudo 434,881,764 (380,862,675) 54,019,089
Harina de soya 586,919,113 (528,191,679 58,727,434
Cascarilla 6,202,497 (5,555,801) 646,696
1,028,003,373 (214,610,154) 113,393,219

En fecha 16 de mayo de 2008, el Ministerio de Produccién y Microempresa a través del
Viceministerio de Comercio y Exportaciones, otorgé el Certificado N° 0005/08 de
Abastecimiento Interno a “Precio Justo” a favor de la Sociedad, mismo que le permitird
exportar por un plazo de 90 dias un volumen de 45,000,000 Kg de Aceite Crudo de Soya.

En fecha 27 de junio de 2007 se suscribié un acuerdo de comercializacién con un cliente
importante, mediante el cual Gravetal Bolivia S.A. conviene entregar al comprador toneladas
métricas de harina de soya y toneladas de aceite de soya cuya cantidad serd acordada en
forma anual de acuerdo a la produccién de Gravetal durante dos afios consecutivos.

A través de estos acuerdos durante la gestién 2007-2008, Gravetal Bolivia S.A. entregd
321,068 toneladas métricas de harina de soya y 84,243 toneladas de aceite de soya.

El precio de venta a dicho cliente principal es determinado tomando en consideracién el precio
de mercado establecido por la Bolsa de Valores de Chicago y las deducciones acordadas en
el contrato para llegar a valor F.O.B. Con este cliente no se tiene una relacién legal ni
societaria directa.

Al 30 de junio de 2008 y 2007 los contratos de ventas constituyen un porcentaje importante
de los ingresos.

(continda)
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17.

18.

Gravetal Bolivia, S.A.

Notas a los Estados Financieros

Gastos administrativos

Depreciaciones y amortizaciones
Personal

Servicios contratados

Seguros

Materiales y suministros
Impuestos y patentes

Previsidn para cuentas incobrables
Mantenimiento reparaciones
Gastos generales

Servicios bésicos

Gastos de representacién

Gastos de comercializacion

Personal

Gastos por exportaciones

Gastos por importaciones

Otros gastos de comercializacién
Servicios contratados

Servicios bésicos

Impuestos y patentes
Depreciaciones

Otros ingresos

Ingresos por servicios
Intereses por cuentas por cobrar
Intereses por financiamiento a productores

22

2008 2007
(Reexpresado)

Bs Bs
10,196,247 11,883,028
8,651,242 8,220,299
4,197,450 3,689,819
2,586,859 3,257,068
3,271,621 3,767,069
2,849,309 2,636,115
133,598 1,541,108
1,583,745 1,206,441
1,118,509 1,103,937
581,748 728,933
74,001 102,156
35,244,329 38,135,973
2008 2007
(Reexpresado)

Bs Bs
868,785 926,560
391,564 237,178
62,541 127,903
60,973 57,606
431,858 383,623
109,144 157,824
93,653 17,681
21,531 45,611
2,040,049 1,953,986
2008 2007
(Reexpresado)

Bs Bs
3,989,154 1,463,414
951,683 1,408,891
5,181,157 8,953,244
10,121,994 11,825,549
(continda)
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Gravetal Bolivia, S.A.

Notas a los Estados Financieros

Ajuste por inflacién y tenencia de bienes

Cuentas 2008 2007
(Reexpresado)
Bs Bs
Disponibilidades (654,222)
Cuentas por cobrar comerciales (170,953)
Deudas comerciales (8,567,277)
Otras cuentas por cobrar 4,634,819
Inventarios 20,429,833 (4,173,424)
Activo fijo, neto 31,028,652 (33,980)
Inversiones (10,48¢)
Ingresos (egresos) (8,392,647)
Deudas bancarias y financieras 8,103,567
Deudas por emisién de valores en UFVs (20,968,080) (8,207)
Deudas sociales 5,261
Previsiones 49,191
Ajuste global del patrimonio (37,207,417)
(10,474,840) (5,460,530)
Gastos de gestiones anteriores, neto
2008 2007
(Reexpresado)
Bs Bs
Ingresos gestiones anteriores 32,549 22,692
Impuestos a las Utilidades de las empresas no
compensado (4,457 ,975) (5,234,922)
Gastos de gestiones anteriores (1,800,953 (112,934)
(6,226,379) (5,325,164)
Otros ingresos y (gastos), neto
La composicién del rubro es la siguiente:
2008 2007
(Reexpresado)
Bs Bs
Recuperacién de Gravamen Arancelario Consolidado
(GAC) 1,589,272 4,019,371
Otros ingresos extraordinarios 359,979 (163,098)
Ganancia (pérdida) de venta de bienes (5,248,376) 1,376,855
(continda)
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24.a.

Gravetal Bolivia, S.A.

Notas a los Estados Financieros

Previsién para bienes realizables (3,862,029)

Gastos varios (239,754) (5,329)

Ajuste de inventarios (1) (2,357,677) (800,161)
(9,758,585) 4,427,638

(1) Esta cuenta se refiere a todas las mermas y sobrantes de soya, harina, aceite, cascarilla e
insumos.

Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas

El impuesto sobre las utilidades de las empresas (l.U.E.) de la Ley 843 (texto ordenado) y sus
reglamentos, es liquidado y pagado por periodos anuales y es considerado como pago a
cuenta del impuesto a las transacciones del periodo siguiente. La tasa del impuesto es del 25%,
y se calcula sobre la base de la utilidad neta imponible determinada cada afio.

Al 30 de junio de 2008 y 2007, el monto del impuesto sobre las utilidades de las empresas
asciende a Bs 10,370,729 y Bs 5,852,634, respectivamente. Del impuesto al 30 de junio de
2007 Bs 4,457,975 se registré como gastos de la gestiéon 2008. Asimismo, del impuesto a las
utilidades de las empresas determinado al 30 de junio de 2008, la Sociedad decidié
reconocer en los resultados Bs 7,259,510, debido que no podrd ser compensado en la
siguiente gestidn.

Partes relacionadas

Al 30 de junio de 2008 y 2007 no existen partes relacionadas.

Contratos suscritos

En los dltimos afos Gravetal Bolivia S.A. incorporé tecnologia de punta en la planta de
extraccién logrando incrementar capacidad de procesamiento y mejorar significativamente la
calidad de los productos. Asimismo, se incrementé la capacidad recepcién del sistema de
acondicionamiento de granos, el sistema de descascarado, quebrado y laminado, con el fin de
satisfacer la provisién de materia prima y aumentar la capacidad de almacenamiento.

En ese proceso, se han suscrito importantes acuerdos como los siguientes:

Contratos de suministro de energia eléctrica

En fecha 30 de julio de 2002, se suscribié un contrato de provisién de energia eléctrica por
diez afos, con una demanda de aproximadamente tres megawatts.

Con el objeto de satisfacer la creciente demanda de energia por efecto de la ampliacién de la
fabrica y reducir los costos de produccién, en fecha 17 de marzo de 2004 se suscribié un
contrato de compra-venta de electricidad por diez afios con la CRE, con una demanda de 1,6
megawatts.

(continda)
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25.

26.

Gravetal Bolivia, S.A.

Notas a los Estados Financieros

Contrato de transferencia de planta de generacién

De acuerdo al contrato de fecha 30 de julio de 2002, la empresa contratista instalé cuatro
generadores e instalaciones en los predios de Gravetal Bolivia S.A., con una inversién de
aproximadamente US$ 1,300,000. Por su parte, Gravetal Bolivia S.A., efectué un anticipo de
US$ 555,000 y al cabo de diez afos los generadores pasarén a propiedad de Gravetal
Bolivia S.A., a este valor.

Al 30 de junio de 2008 y 2007 la Sociedad completé el anticipo acordado segin contrato
mencionado en el pdrrafo anterior, por Bs 3,486,177 equivalente a US$ 482,850 (neto de
IVA). Dicho importe se expone en el rubro “anticipo a proveedores” del activo no corriente.

Otros contratos

Adicionalmente, se han firmado contratos con centros de acopio, empresas de transporte y
empresas de servicios que permiten el movimiento de productos con reduccién significativa de
los costos de almacenamiento y transporte.

Asimismo, en fecha 27 de enero de 2006 se suscribié un acuerdo para la compra de soya
bajo la modalidad C.I.F. y con indicacién de puerto destino. Posteriormente, en fecha 13 de

septiembre de 2006 se suscribié un nuevo acuerdo con la misma modalidad de compra.

Calificacion de riesgo

2008 2007
Calificaron la emisién de Bonos Gravetal Bolivia I
Moody’s Latin American Calificadora de Riesgo S.A. (1) Al.bo Al.bo
Calificaron la emisién de Bonos Gravetal Bolivia UFV
Moody’s Latin American Calificadora de Riesgo S.A. (1) Al.bo Al.bo

(1) Corresponde a instrumentos con buena capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, pero que ante el surgimiento de situaciones adversas (tanto
infernas como externas) pueden verse mds afectados que los instrumentos calificados en
rangos de categorias superiores. El modificador 1 indica que la calificacién se encuentra
en el nivel superior de su categoria.

Cuentas de orden deudoras y acreedoras

La composicién del rubro es la siguiente:

2008 2007

Bs Bs

Garantias bancarias (1) 37,103,530 9,914,403
Lineas de crédito obtenidas (2) 201,739,000

Cuentas incobrables castigadas (3) 39,412,664 44,021,911

278,255,194 53,936,314

(continda)
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Gravetal Bolivia, S.A.

Notas a los Estados Financieros

(1) Registran las operaciones de fianzas bancarias (principalmente por tramites de devolucién

impositivay.

(2) Corresponden a los saldos disponibles de las lineas de crédito aprobadas y no utilizadas,

por los distintos bancos y entidades financieras.

(3) Corresponden a cuentas por cobrar, capital e intereses castigados al 30 de junio de 2008

y 2007 bajo el siguiente detalle:

Castigo capital incobrable
Castigo intereses incobrables
Castigo cobranzas incobrables

Indices financieros

2008 2007

Bs Bs
17,446,124 21,437,829
20,628,396 22,168,570
338,144 415,512
39,412,664 44,021,911

Al 30 de junio de 2008 el detalle de indices financieros es el siguiente:

a) RDP - Relacién Deuda Patrimonio
Total Pasivo

Patrimonio

b) RC - Razén Corriente
Activo Corriente

Pasivo Corriente

¢) RDC - Relacién de Cobertura de Deuda
Activo Corriente + EBITDA

Amortizacién de Capital e Intereses

Activo corriente
EBITDA

Activo Corriente + EBITDA

Utilidad de la gestién
Constitucidn de previsiones
Depreciaciones

Previsiones para indemnizaciones
Impuesto a las utilidades

Otros impuestos

Intereses devengados

EBITDA

26

Real Compromiso

2,01 < 3,00

2,28 >1,10

2,24 > 1,20

Bs Bs

847,496,226

124,619,357

972,115,583
18,010,908
4,233,840
24,301,057
1,525,851
7,259,510
2,901,434
66,386,757
124,619,357

(continda)
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Total Pasivo Corriente 371,821,623
Intereses sobre bonos, por pagar hasta el 30-06-09 62,762,911
Amortizacién de capital e intereses 434,584,534

28. Contingencias
La Sociedad, al 30 de junio del 2008 declara no tener contingencias que revelar.
29. Eventos subsecuentes

29.1  En fecha 1 de julio de 2008 el 99% del paquete accionario de Gravetal Bolivia S.A., es
adquirido por la Sociedad Anénima Inversiones de Capital Inversoja S.A.

la Sociedad Inversiones de Capital Inversoja S.A., propietaria del 99% de las acciones,
pignoro en calidad de garantia en favor de la Empresa Monémeros Internacional Ltd., la
totalidad de las acciones.

29.2  Anticipo a cuenta de dividendos

Lla Junta Extraordinaria de Accionistas, realizada en fecha 30 de junio de 2008 decidié
aprobar, a titulo de anticipo de utilidades a los accionistas vigentes al 30 de junio de 2008
por la suma total de Bs 7,212,000 pagaderos en proporcién a su participacién en el capital,
mediante la transferencia de un bien inmueble fuera de uso. Al 30 de junio de 2008 no se
realizé la entrega del inmueble, por lo tanto no se afecto a los estados financieros.

20.3 Adicionalmente con posterioridad al 30 de junio de 2008 no se han producido hechos o
circunstancias que afecten en forma significativa los estados financieros a esa fecha. En nota

2.a se indica la normativa impositiva y contable emitida el 1 de enero de 2008, y que la
Sociedad ha aplicado en la gestién 2007-2008.

/

Lic. Gopriel Pabén G. Lx?éiogéﬁ)m’ma—b
Gerente Administrativo Financiero Subgefente de Contabilidad

ng. Jorge Arias
Gerente General
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Santa Cruz, 06 de abril de 2011

Gravetal

Sefior(es): Bolivia S.A.
Gravetal Bolivia S.A.

Atn: Sr. Juan Valdivia Almanza

Presidente de Directorio

Presente.-

Ref.:Informe de Revisién intermedia a los Estados Financieros

Sefiores:

Hemos revisado los Balances Generales de Gravetal Bolivia y el correspondiente Estado
de Ganancias y pérdidas al 31 de marzo de 2011, por el periodo de 09 meses. Estos
estados financieros son responsabilidad de la gerencia de la Empresa.

Nuestra revision se llevé a cabo de acuerdo a las Normas Internacionales de Auditoria
relativas a la revisién intermedia. Una revision de informacién financiera intermedia
consiste, principalmente, en la aplicacién de procedimientos analiticos a la informacion
financiera y la realizacion de indagaciones con las personas responsables de los asuntos
financieros contables. La revision tiene un alcance menor al de una auditoria financiera,
cuyo objetivo es emitir una opinién respecto a los estados financieros tomados en
conjunto. Una auditoria también incluye evaluar, tanto los principios de contabilidad
utilizados y las estimaciones significativas hechas por la gerencia, asi como evaluar la
presentacion de los estados financieros en su conjunto. Consideramos que nuestra
revision provee una base razonable para nuestra opinion.

Basados en nuestra revision, los estados financieros antes mencionados presentan
razonablemente —en todos sus aspectos significativos-, la situacién financiera y
patrimonial de Gravetal Bolivia S.A. al 31 de marzo de 2011, los resultados de sus
operaciones y cambios en su situacién nan iera por el periodo terminado a esa fecha,
han sido elaborados de conforimid os/ principios de contabilidad generalmente
aceptados.

GRAVETAL BOLIVIA S.A.
eg. Dptal.: 3024
CAUB.: 11271

Calle René Moreno # 258 Edif. Banco Nacional B. 6to. Piso Telf.Fax: (591-3)3363601 - Casilla Postal 5503
www.gravetal.com.bo ¢ Santa Cruz - Bolivia



GRAVETAL BOLIVIA S.A.

BALANCE GENERAL

Expresado en Bolivianos
Al 31 de Marzo de 2011

ACTIVO

Activo Corriente
Disponibilidades
Inversiones a Corto Plazo
Cuentas por Cobrar a Corto Plazo
Anticipo a Proveedores
Inventarios
Gastos Pagados por Adelantado

Total Activo Corriente

Activo no Corriente
Inversiones a Largo Plazo

Cuentas por Cobrar a Largo Plazo
Activo Fijo Neto
Cargos Diferidos
— Otros Activos Largo Plazo
(otal Activo no Corriente
TOTAL ACTIVO
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVO
Pasivo Corriente
Deudas Comerciales a Corto Plazo
Deudas Bancarias y Financieras a Corto Plazo
Deudas por Emision de Valores Corto Plazo
Otras Cuentas por Pagar a Corto Plazo
Ingresos Percibidos por Adelantado a Corto Plazo
Anticipos Recibidos
Total Pasivo Corriente
Pasivo no Corriente
Deudas Bancarias y Financieras a Largo Plazo
Previsiones
Total Pasivo no Corriente
TOTAL PASIVO
'ATRIMONIO
Capital Pagado
Reservas
Ajuste por Inflacién de Capital
Ajuste por Inflacion de Reservas Patrimoniales
Resultados Acumulados
Resultados de la Gestion
TOTAL PATRIMONIO
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

Las notas que acompafan, forman parte integrante de este estado.

'*Aj‘:lgj il £ _;aﬁaﬁrﬂ*’—’fé
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Nota

14
15
16
18
19

y |5
21

22
25

35

31 de Marzo de 2011
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56,773,326
0
197,898,814
139,344,319
291,332,687
12,016,471
697,365.617

842,502
1,643,600
257,851,995
41,088
3,379,950
263,759,135
961,124,753

140,944 077
257,176,922
72,322,880
2.7173,£92

0

3,057,179
476,212,350

0

3,698,778
3,598,778
479.811.129

301,274,000
8,847,399
76,812,188
14,406,431
44 677,740
35,295,865
481,313,624
961,124,753

A
,r"; '

g _" '3
T

UFV actual: 1.59499
UFV anterior: 1 56451

30 de Junio de 2010

(Reexpresado al trimestre
anterior del Periodo de Cierre)

22,799,234
0
189,439,896
84,428,004
543,862,255
12,798,125
853.327.516

860,163
2,097,927
275,880,785
42,500
3,531,038
282,432,413
1,135,759.929

152,939,851
438,006,375
74,034,334
15,299,912
2,604,084
366,041
683,250,597

2,076,136
4,415,437
6,491,573
689.742,170

301,274,000
6,616,025
76,812,188
14,334,700
820,078
46,160,766
446,017,759
1.135.759,929

Reg. Prof. 2947
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GRAVETAL BOLIVIA S.A.

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Expresado en Bolivianos

Al 31 de Marzo de 2011

INGRESOS OPERACIONALES
COSTOS
RESULTADO BRUTO
EGRESOS OPERACIONALES
(Gastos Administrativos
Gastos de Comercializacién
RESULTADO OPERATIVO
INGRESOS NO OPERACIONALES
Rendimiento por Inversiones
Otros Ingresos
EGRESOS NO OPERACIONALES
Ajuste por inflacién y tenencia de bienes
Diferencia de Cambio, Mantenimiento de Valor y Ajuste por
RESULTADO NO OPERACIONAL
RESULTADO NETO DESPUES DE NO OPERACIONAL
Ingresos de Gestiones Anteriores
Gastos de Gestiones Anteriores
Ingresos Extraordinarios
Gastos Extraordinarios

RESULTADO DE OPERACION NETO ANTES DE GASTOS

FINANCIEROS
Gastos Financieros

RESULTADO ANTES DEL IMPUESTO A LAS UTILIDADES
Impuesto a las Utilidades de las Empresas

RESULTADO NETO DE LA GESTION

Mota

26
27

28
29

30

31
36

33

Las notas que acompafian, forman parte integrante de este estado.

o . _,_.-"f_':;'g
_‘_\_\_-_H_‘-\_ j'fl’
LAERCIO YAMAUTI

GERENTE GENERAL
REPRESENTANTE LEGAL

31 de Marzo de 2011

800,662,605
(698,744 534)

101,918,071

(38,719,636)

(3,402,961

)

59,795,475

60
5778,136

594,079
1,148,064
7,920,339

67,315,814
857,316
(990,521
6,655,711
(18,705,300
55,173,020

(19,877,154
35,295,865
0
35,295,865

)

)

)

P
/

30 de Junio de 2010

(Reexpresado al trimestre
anterior del Periodo de Cierre)

831,202,260
(710,955,598)
120,246,662

(44,550,307)
(3,856,389)
71,839,966

27,408
11,681,111

1,456,751
8,050,739
21,216,008
93,055,973
349,077
(6,905,079)
7,866,060
(9,175,984)
85,190,047

(37,477,744)
47,712,303
(1,551,537)
46,160,766

Reg. Prof. 2947
SUB GERENTE DE CONTABILIDAD

LYY Ay o A
HARUMI YASUDA DESCARPONTRIEZ



avaingv.inNoD 30 3LN3H3O 9GNS

1VO3T ILNVLINISIHd3N

L6z joid Doy L ENEREINENED
Z3IdINOdHVOS3d YAASYA INNYVH LLOYWYA .D_Umw\(n_ll!rrfaf
. . - ~ ...__ / h.. ..|-/ _
, \ i) Sl : \ “\wﬁ/\ﬁnﬂ.ﬂwﬁw \ﬂxﬂ.ﬁﬁkﬁ P
u.x : \ __ £ ;
| 7 /
Loz
|op ozie ap
VZOCIE L8  SO9'ELE6L LEV90F VL 0 0 0 66E°L¥E'S 0 0 881'ZI89L 000WIZT'IOE O 000%LZH0E  090'SSH LE |e sopjes
oio191a(3 [ap
§98'G6Z'GE 598°G6Z'GE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 BJ8N EIOUBUEL)
£SL'GLE'Y) 608°88¢%'L L9297 0 0 0 0 0 0 €0L'8GSCE O 0 0 sa)snly
|eBa enasay
0 (£2£'1L£2'2) 0 0 0 0 ELELET T 0 0 0 0 0 0 ap uoIioNjsuod
LOZ
|12p O:wuil ap
909'Z0Z°LEY  SOE'0ZY¥'SY 06L'8E9'EL 0 0 0 SZ0'919'9 0 0 S8Y'eSZ'Y9  000'vLZ'IOE O 000'PLZ'LOE  090'SS} 0g |e sopjes
o1o101al3 |ap
L9V LT9'vY LoV LT vy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 B]JaN EIJUBUES
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 sajsnly
jeba enasay
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ap uQIoN}IIsuon)
(opesaidxaay)
6002
j2p owunl ap
6£1L'G/5°98¢  BEB'Z6L 062'8£9'C) 0 0 0 §Z0'919'9 0 0 S8¥'€SZ'Y9  000'VLZ°LOE O oo0‘viz'i0c  090'sSL  OE |e SOp|es
sajeluownied
SEAIDSOY oluowued Jezijenden jeynden
oluowlled Sopenwnay ugideju| 021U23 | |eqoj|) SEAIDSOY jeban uolisiwg Jod uglaepul [epden sepusjald  SEUBUIPID
[2p |ej0 L sopejnsay aisnly onjeAay aisnly sSeJi0 BAJRSEY Jod sewnd sapody aysnly |ejo L SauoI29Yy SaU0I22y  Sauo|2ay

souelaljog ua opesaidx3
L LOC 2P OZIE\ =P L€ |2 OpEeulWwls]

SOI210d3ra sO'14d0d OL3N OINOWIHLVYd 13d NOIDNTOAG 30 Odv 1S3
V'S VIAITO8 TVL3AVYO



GRAVETAL BOLIVIA S.A,

ESTADO DE FLUJO EFECTIVO
Expresado en Bolivianos
Por el ejercicio terminado al 31 de Marzo de 2011

FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES OPERATIVAS
Resultado neto de la Gestion

Ajustes para reconciliar el Resultado Neto, al efectivo provisto por las operaciones:
Depreciacién cargada al costo de Produccion
Depreciacion cargada a gastos de Administracion
Depreciacion cargada a gastos de Comercializacion
Rendimiento por pagar - Bonos
Intereses por pagar
Intereses devengados y no cobrados
Disminuciones (Incrementos) en Previsiones cuentas por cobrar
Disminuciones (Incrementos) en Previsiones para indemnizacion
Impuesto a la Utilidades no compensado en el afio

A. RESULTADO NETO DE LA GESTION AJUSTADO

CAMBIOS EN ACTIVOS Y PASIVOS OPERATIVOS
Disminuciones (Incrementos) en Cuentas por Cobrar a Corto Plazo

Disminuciones (Incrementos) en Anticipo a Proveedores

Disminuciones (Incrementos) en Inventarios

Disminuciones (Incrementos) en Gastos Pagados por Adelantado

Disminuciones (Incrementos) en Cuentas por Cobrar a Largo Plazo
(Disminuciones) Incrementos en Deudas Comerciales

(Disminuciones) Incrementos en Otras Cuentas por Pagar

(Disminuciones) Incrementos en Anticipos Recibidos

(Disminuciones) Incrementos en Ingresos Percibidos por Adelantado a Largo Plazo

B. TOTAL DE FLUJOS ORIGINADOS POR CAMBIOS EN ACTIVOS Y PASIVOS
OPERATIVOS
|. TOTAL FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES OPERATIVAS (A+B)

FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE INVERSION
Disminuciones (Incrementos) en Inversiones a Largo Plazo
Disminuciones (Incrementos) en Activo Fijo Bruto

Il. TOTAL FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE INVERSION

FLUJO DE ACTIVIDADES DE FINANCIACION
(Disminuciones) Incrementos en Deudas Bancarias y Financieras a Corto Plazo

(Disminuciones) Incrementos en Deudas por Emisién de Valores a Corto Plazo (4,314,334)
(Disminuciones) Incrementos en Deudas Bancarias y Financieras a Largo Plazo (2,076,136)
lIl. TOTAL FLUJO EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE FINANCIACION (190,361,845)
IV. TOTAL FLUJO DE EFECTIVO DE LA GESTION 33,974,092
Incremento (Disminucién) en Inversiones a Corto Plazo 0
Incremento (Disminucién) Disponibilidades 33,974,092
V. TOTAL CAMBIO EN DISPONIBILIDADES E INVERSIONES 33,974,092
Nota: V=IV ; ;
Las notas que acompafan, forman parte integrante de este estado. / A1
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31 de Marzo de 2011

35,295,865

8,583,660
10,023,451
18,165
2,602,880
3,141,923
(4,284,301)
12,725,308
(816,659)
0
67,290,291

(16,899,922)
(54,765,227)
252,529,568
783,065
454,327
(11,995,774)
(12,588,620)
2,691,137
(2,604,084)
157,604,472

224,894,763

37,661
(596,486)
(558,826)

(183,971,375)

30 de Junio de 2010

(Reexpresado al trimestre
anterior del Periodo de Cierre)

46,160,766

14,032,372
11,650,238
22,403
1,197,757
5,729,247
(835,243)

0

602 437
3,808,381
82,368,358

212,765,890
(45,852,336
(196,253,765)
4,023,004
1,198,173
98,087,230
10,288,818
238,863
1,257,069
85,752,945

168,121,304

8,338
(2,656,145)
(2,647,808)

222,830,133
(313,137,826)
(56,124,255)
(146,431,948)
19,041,548
(90,374)
19,131,922
19,041,548

GERENTE GENERAL
REPRESENTANTE LEGAL

Reg. Prof. 2947
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GRAVETAL BOLIVIA S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

El objetivo de las notas a los estados financieros es proveer informacion complementaria acerca de las cuentas que determinan la
posicién financiera, cambios y resultados, la misma necesaria para la toma de decisiones.
La presentacion de la informacion financiera en este esquema sera periodica, entendiéndose como periodo, el cierre trimestral de los

meses de Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre de cada ano.

Nota N°1 NATURALEZA Y OBJETO DE LA SOCIEDAD

Gravetal Bolivia, S.A. fue constituida mediante Escritura Publica N° 43/93 de fecha 1° de febrero de 1993, con domicilio legal en la ciudad de Santa Cruz.
Su actividad principal es la compra de semillas de oleaginosas, extraccion y produccion de aceite y venta de torta de soya, mediante la instalacion,
manejo y produccion de plantas industrializadoras; Mediante escritura publica No. 141/2003 de fecha 27 de febrero de 2003, se amplié el objeto social, al
desarrollo de actividades de operacién y gestion de puertos, administracién y prestacion de todos los servicios relacionados. Asimismo al manejo |
operacion, administracion de terminales o plantas de almacenaje de combustible liquido.

Nota N°2 NATURALEZA Y PRACTICAS CONTAEBLES SIGNIFICATIVAS

a) Presentacion de Estados Financieros

l.os estados financieros han sido preparados de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en Bolivia, establecidos en las normas de

tabilidad emitidas por el Colegio de Auditores (Contadores Publicos) de Bolivia, las cuales son de aceptaciéon general. Por resolucién de este Colegio,
en caso de ausencia de pronunciamientos técnicos especificos en el pais, se adoptan las Normas Internacionales de Contabilidad emitidas por la
Comisién de Normas Internacionales de Contabilidad (IASC).

b) Consideracién de los efectos de la Inflacion

Los estados financieros de la Sociedad han sido preparados de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en Bolivia, establecidos
en las normas de contabilidad emitidas por el Colegio de Auditores (Contadores Publicos) de Bolivia, las cuales son de aceptacion general. Por resolucion
de este Colegio, en caso de ausencia de pronunciamientos técnicos especificos en el pais, se adoptan las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC).
De conformidad con la norma de contabilidad No. 3 revisada, los estados financieros del 30 de junio 2008 han sido reexpresado a moneda constante
utilizando como indice la variacién de la UFV. El efecto de la aplicacion de la norma se registra en la cuenta Ajuste por Inflacién y Tenencia de Bienes.

c) Criterios de Valuacion

Se detallan a continuacion:

d) Moneda Extranjera

La contabilidad de la Sociedad es llevada en bolivianos y las operaciones realizadas en otras monedas se registran en bolivianos a los tipos de cambio
vigentes en el momento de la operacion.

A la fecha de cierre del periodo, los activos y pasivos en moneda extranjera son reexpresados a bolivianos en funcion a los tipos de cambio a esa fecha.
Los tipos de cambio del délar estadounidense vigentes al 31 de marzo de 2011 y 30 de junio de 2010 eran de Bs. 7.00 y Bs. 7.07 por USS 1,
respectivamente.

Las diferencias de cambio resultantes de la actualizacion de los activos y pasivos en moneda extranjera, son registradas en los resultados de las
operaciones en la cuenta "Ajuste por Inflacion y Tenencia de Bienes

o

'nversiones Temporarias

"Las inversiones temporarias corresponden a colocaciones de efectivo en fondos de inversion privados. A la fecha de balance se encuentran valuadas al
~valor del capital invertido mas los intereses devengados por cobrar incluidos en el saldo. La Sociedad clasifica como equivalentes de efectivo a todas sus
\ inversiones de alta liquidez con vencimiento de tres meses 0 menos a la fecha de adquisicién."

.

f) Inventarios

Las existencias de los bienes registrados en este rubro, estan valuadas de la siguiente forma:

Las materias primas estan valuadas al costo de adquisicion actualizado en funcion a la variacion de la UFV, el cual no supera el valor neto de realizacion.
El inventario de productos terminados (aceite crudo degomado y harina de soya peletizada) comprenden los costos de produccion actualizados en funcion
a la variacion de la UFV, el cual no supera el valor neto de realizacion.

Los materiales y repuestos estan valuados al costo de adquisicién actualizado en funcion a la variacion del délar estadounidense.

Los inventarios en transito estan valuados al costo de adquisicion actualizado en funcién a la variacion de la UFV.

g) Activos Fijos y depreciacion (método de depreciacion, método de evaluacion)

Con excepcion de los bienes de uso de la Planta de Puerto Quijarro y el Silo Pailon, los activos fijos se encuentran valuados con base en un revallio
técnico practicado el 30 de septiembre de 1997, por peritos independientes, actualizados en funcién de la variacion en la cotizacion del tipo de cambio del
délar estadounidense entre la fecha del revaluo técnico y la fecha de cierre del ejercicio terminado el 30 de junio 2006. Posteriormente se actualizan en
funcién a la variacion de la UFV.

Los bienes de uso de la Planta de Puerto Quijarro y el Silo Pailon, se encuentran valuados con base en dos revaldos técnicos practicados por peritos
independientes los cuales fueron efectuados el 31 de mayo de 2000 y el 10 de abril de 2000, respectivamente, actualizados en funcion de la variacion en
la cotizacion del tipo de cambio del délar estadounidense entre la fecha de los revallos técnicos y la fecha de cierre del ejercicio terminado el 30 de junio

2006.
Los bienes adquiridos o construidos con posterioridad a los revaliios mencionados en los dos parrafos anteriores son valuados a su costo de adquisicion

o construccion. Los valores asignados no superan su valor neto de realizacion.
1



GRAVETAL BOLIVIA S.A.

Los costos de las renovaciones, mejoras y adiciones son incorporados al valor del activo afectado, en tanto que los desembolsos por reparaciones y
mantenimientos menores que no extienden la vida util de los bienes, se registran directamente al costo o gastos de operacién segun corresponda.

La depreciacion de los bienes se calcula por el método de linea recta en funcién de los valores y vidas utiles asignadas en los revalios técnicos
respectivos. La depreciacién de las incorporaciones se calcula aplicando tasas anuales que se consideran suficientes para extinguir sus valores al final de
la vida Gtil. Las tasas de depreciacion aplicadas se encuentran dentro de los limites permitidos por las leyes tributarias.

Las vidas utiles estimadas de las principales categorias del activo fijo se detallan a continuacion

| as vidas utiles estimadas de las principales categorias del activo fijo se detallan a continuacion:

Descripcion Vida util

2009 2008
Edificios 40 anos 40 anos
Herramientas 4 anos 4 anos
Vehiculos 5 anos 5 anos
Muebles y utiles de oficina 10 anos 10 anos
Equipos de computacion 4 anos 4 anos
Equipos de comunicacion 10 anos 10 anos
Maquinaria y equipo 3 a 20 anos 3 a 20 ancs

Los valores netos de los bienes retirados o vendidos son disminuidos de las cuentas del activo, y las ganancias o pérdidas son aplicadas al resultado de
las operaciones.

h) Inversiones Permanentes

Los certificados d la Cooperativa de Teléfonos Santa Cruz Ltda., Cotas Ltda.. se valuan al valor nominal de en délares americanos.

i) _Intereses

s ingresos financieros se registran en funcion al devengamiento por el tiempo transcurrido sobre la cartera vigente. Los ingresos financieros de la
cartera en mora se registran por lo percibido.
Los gastos financieros son contabilizados por el método del devengado y aplicados a los resultados del ano en el que se devengan.

j) Cargos diferidos por Derecho de llave y Prevision para desvalorizacion de inversiones

No Aplicable

k) Cargos Diferidos
No Aplicable

I} Previsién para indeminizacion de personal

Esta previsién cubre el 100% de la obligacion legal para pagar una indemnizacion por antigiledad equivalente a un mes de sueldo por ano de servicio al
personal que se retire voluntariamente, luego de haber cumplido un periodo laboral continuado no menor a cinco anos. Asimismo, cubre el eventual
despido del personal con una antigliedad menor a cinco anos. Sobre la base de la rotacién normal del personal, esta prevision es considerada no
corriente.

m) Previsiones

Se constituye la previsién para cartera incobrable, en base al analisis individual de cada credito.

n) Inversiones en empresas subsidiarias y afiliadas

Ma gplicable.

u) Patrimonio Neto

El monto acumulado de la cuentas "Ajuste de Capital" y "Ajuste de reservas patrimoniales” no podra ser distribuido en efectivo y solamente sera aplicable

" a incrementos de capital o a la absorcion de perdidas.

p) Resultados del Ejercicio

Excepto por lo mencionado en el numeral i), la Sociedad aplico el principio del devengado para el reconocimiento de los ingresos y la imputacion de
costos y gastos.

q) Gastos por emision de capital

Mo aplicable

r) Valoracion de las inversiones a precio de mercado

No existen Inversiones que ameriten ser valuadas bajo este criterio

s) Inversion en Empresas Relacionadas

No existen inversiones en empresas relacionadas

Nota N°3 DISPONIBILIDADES (En Bs.)

31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010




GRAVETAL BOLIVIA S.A.

Nota N°3 DISPONIBILIDADES (En Bs.)

DISPONIBILIDADES

Billetes y Bancos

Billetes y Bancos Moneda Nacional
Bancos M/N

Fondo Fijo de Caja Chica M/N

Total Billetes y Bancos Moneda Nacional
Billetes y Bancos Moneda Extranjera
Bancos M/E

Total Billetes y Bancos Extranjera

Total Billetes y Bancos

TOTAL DISPONIBILIDADES

Nota N°4 INVERSIONES (En Bs.)

31 de Marzo de 2011

30 de Junio de 2010

91,397,959.18
47 508.86

51,445,468.05

5,327,857.91

5,327,857.91

56,773,325.96

Clasificado de acuerdo a la politica de Inversion de |la Empresa

INVERSIONES

Inversiones Financieras

Inversiones Financeras Moneda Extranjera

Fondos de Inversion M/E
Otras Inversion a largo plazo M/E
Inversion en acciones M/E

Total Inversiones Financeras Moneda

Extranjera
Total Inversiones Financieras

Inversiones Permanentes
—a]
jotal Inversiones Permanentes

TOTAL INVERSIONES

Nota N°6 CUENTAS POR COBRAR (En Bs.)

CUENTAS POR COBRAR
Cuentas por Cobrar
Cuentas por Cobrar Moneda Extranjera

Cuentas por Cobrar Comerciales M/E

(Prevision por Cuentas por Cobrar Incobrables)

M/E

Total Cuentas por Cobrar Moneda Extranjera

201,109.42
16,042.74
517,152.16

22,282,081.69

22,282,081.69
22,799,233.85

56,773,325.96 22,799,233.85
Corto Plazo Largo Plazo
31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010 31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010
715,103 747 069
127,400 133,085
127,400 133,095
127,400 133,095
715,103 747,069
715,103 747,069
842,502 880,163
Corto Plazo Largo Plazo

31 de Marzo de 2011

30 de Junio de 2010

31 de Marzo de 2011

30 de Junio de 2010

64,969,707 28,672,650
(12,406,383) (145,128)
52,563,324 29,527,521




GRAVETAL BOLIVIA S.A.

Nota N°6 CUENTAS POR COBRAR (En Bs.)

Total Cuentas por Cobrar

Otras Cuentas por Cobrar

Otras Cuentas por Cobrar Moneda Nacional
Impuestos Diferidos M/N

Impuestos por Cobrar M/N

Otras Cuentas por Cobrar M/N

Total Otras Cuentas por Cobrar Moneda
Nacional
Otras Cuentas por Cobrar Moneda Extranjera

Cuentas por Cobrar Personales M/E
~=nuestos Diferidos M/E

miereses y comisiones Diferidos M/E
Depositos en Garantia M/E

Otras Cuentas por Cobrar M/E

Total Otras Cuentas por Cobrar Moneda
Extranjera
Total Otras Cuentas por Cobrar

TOTAL CUENTAS POR COBRAR

Nota N°7 INVENTARIOS (En Bs.)

INVENTARIOS

Materias primas

Materias Primas UFV UFV

*"~terias Primas (Grano de soya) UFV UFV
i utal Materias Primas UFV UFV

Total Materias Primas

Productos _ Trabajos _ Proyectos Terminados

Productos _ Trabajos _ Proyectos Terminados UFV UFV

Aceite de Soya M/E UFV
Harina de soya UFV UFV
Cascarilla Pelletizada UFV UFV

Corto Plazo

Largo Plazo

31 de Marzo de 2011

30 de Junio de 2010

31 de Marzo de 2011

30 de Junio de 2010

52,563,324 29,527,521
37,879,646 68,649,605
57,804,376 34,418,636
263,139 47,981
95,947,161 103,116,222
33,396 3,338
8,542,046 6,600,604
0
150,700 724
40,662,187 50,191,488 1,643,600 2,097,927
49,388,329 56,796,154 1,643,600 2,097,927
145,335,490 159,912,377 1,643,600 2,097,927
197,898,814 1,643,600 2,007,027

189,439,898

Total Productos _ Trabajos _ Proyectos Terminados UFV UFV

Total Productos _ Trabajos _ Proyectos Terminados

Materiales y Suministros
Materiales y Suministros Moneda Extranjera

Materiales y Suministros M/E

Total Materiales y Suministros Moneda Extranjera

Total Materiales y Suministros

31 de Marzo de 2011

30 de Junio de 2010

110,590,943.23

110,590,943.23

110,590,943.23

47,843,240.32
53,454,740.36
449 376.57

101,747,357.25

101,747,357.25

8,911,423.29

8,511,423.29

8,511,423.29

279,474,292 37

279,474,292.37

279,474,292.37

43,933,088.10
56,601 ,464.95
96,487 .44

100,631,040.49

100,631,040.49

7,487,462.80

7,487,462.80

7,487,462.80




GRAVETAL BOLIVIA S.A.

Nota N°7 INVENTARIOS (En Bs.)

Mercaderias en Transito

Mercaderias en Transito UFV UFV
Mercaderias en Transito UFV UFV

Total Mercaderias en Transito UFV UFV

Total Mercaderias en Transito

TOTAL INVENTARIOS

31 de Marzo de 2011

30 de Junio de 2010

70,482,963.20

70,482,963.20

70,482,963.20

291,332,686.97

-—

Nota N°8 GASTOS PAGADOS POR ADELANTADO (EnBs.)

-

' STOS PAGADOS POR ADELANTADO
Seguros
Seguros Moneda Extranjera
Seguros M/E
Total Seguros Moneda Extranjera
Total Seguros
Anticipo del IT
Anticipo del IT
Anticipo del IT
Total Anticipo del IT
Total Anticipo del IT
Otros
Otros Moneda Extranjera
Otros M/E
~*al Otros Moneda Extranjera
Total Otros
TOTAL GASTOS PAGADOS POR ADELANTADO

Nota N°9 OTROS ACTIVOS (En Bs.)

OTROS ACTIVOS

Otros Activos

Anticipo a proveedores de Activo Fijo a Largo Plaz

Total
Total Otros Activos

156,269,459.05

156,269,459.05

156,269,459.05

543,862,254.71

31 de Marzo de 2011

30 de Junio de 2010

1,334,854.79

1,334,854.79

1,334,854.79

7,590,529.00

7,590,529.00

7,590,529.00

3,091,087.29

3,091,087.29

3,091,087.29

12,016,471.08

Corto Plazo

800,740.88

800,740.88

800,740.88

7,879,808.74

7,879,808.74

7,879,808.74

4,117,675.23

4,117,575.23

4,117,575.23

12,798,124.85

Largo Plazo

31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010 31 de Marzo de 2011

30 de Junio de 2010

2,378,950 2,531,038
3,379,950 3,531,038
3,379,950 3,531,038




GRAVETAL BOLIVIA S.A.

Nota N°9 OTROS ACTIVOS (En Bs.)

TOTAL OTROS ACTIVOS

Corto Plazo

Largo Plazo

31 de Marzo de 2011

30 de Junio de 2010

31 de Marzo de 2011

30 de Junio de 2010

Nota N°10A ACTIVO FIJO NETO (En Bs.)

ACTIVO FIJO NETO

T rrenos

verrenos UFV

Terrenos UFV

Total Terrenos UFV UFV
Total Terrenos

Edificios

Edificios UFV

Edificios UFV

Total Edificios UFV

Total Edificios
Magquinaria y Equipo
Maquinaria y Equipo UFV
Maquinaria y Equipo UFV
Total Maquinaria y Equipo UFV
Total Maquinaria y Equipo
Muebles y Enseres

. Jebles y Enseres UFV
Muebles y Enseres UFV
Total Muebles y Enseres UFV
Total Muebles y Enseres

Herramientas
Herramientas UFV
Herramientas UFV

Total Herramientas UFV

Total Herramientas

Vehiculos
Vehiculos UFV
Vehiculos UFV

Total Vehiculos UFV

Total Vehiculos

Equipos de Computacion
Equipos de Computacion UFV

3,379,950 3,531,038
31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010
Valor Activo Depreciacion Valor Valor Activo Depreciacion Valor
Acumulada Residual Acumulada Residual
80,438,378.32 80,438,378.32 80,438,378.32 80,438, 378.32
80,438,378.32 80,438,378.32 80,438,378.32 80,438,378.32
80,438,378.32 80,438,378.32 80,438,378.32 80,438,378.32
155,039 ,264.50 (45,698,765.65) 109,340,498.85 154,998,828.90 (42,597,704.09) 112,401,124 .81
155,039,264.50 (45,698,765.65) 109,340,498.85 154,998.828.90 (42,597,704.09) 112,401,124.81
155,039,264.50 (45,698,765.65) 109,340,498.85 154,998,828.90 (42,597,704.09) 112,401,124.81

234,278 837.76

(198,965,569.24)

35,313,268.52

234,082,520.60

(186,354 ,417.78)

47,728,102.82

234,278,837.T6

(198,965,569.24)

39,313,268.52

234,082,520.60

(186,354,417.78)

47,728,102.82

234,278,837.76

(198,965,569.24)

35,313,268.52

234,082,520.60

(186,354,417.78)

47,728,102.82

1,572,378.45 (1,£58,211.27) 314,167.18 1,567,744.57 (1,190,093.16) 377,651.41
1,572,378.45 (1,258,211.27) 314,167.18 1,567,744.57 (1,190,093.16) 377,651.41
1,572,378.45 (1,258,211.27) 314,167.18 1,567,744.57 (1,190,093.16) 377,651.41
2,454 43502 (2,264 ,960.49) 189,474.53 2,338,024.73 (2,215,846.86) 122 177.87
2,454,435.02 (2,264,960.49) 189,474.53 2,338,024.73 (2,215,846.86) 122,177.87
2,454,435.02 (2,264,960.49) 189,474.53 2,338,024.73 (2,215,846.86) 122,177.87
3,962,706.07 (3,831,523.77) 131,182.30 3,962,706.06 (3,683,520.71) 279,185.35
3,962,706.07 (3,831,523.77) 131,182.30 3,962,706.06 (3,683,520.71) 279,185.35
3,962,706.07 (3,831,523.77) 3,962,706.06 (3,683,520.71) 279,185.35

131,182.30




GRAVETAL BOLIVIA S.A.

Nota N*10A ACTIVO FIJO NETO (En Bs.)

Equipos de Computacion UFV

Total Equipos de Computacién

UFV

Total Equipos de Computacién

Obras en Construccion
Obras en cosntruccion MN

Obras en construccion MN

Total Obras en cosntruccion
MN

Obras en Construccion
Moneda Extranjera

Qbras en Construccion M/E

-tal Obras en Construccién
Moneda Extranjera
Total Obras en Construccion

Maquinaria en Transito

Maquinaria en Transito MN
Moneda Nacional
Maguinaria en Transito MN M/N

Total Maquinaria en Transito
MN Moneda Nacional
Maquinaria en Transito
Moneda Extranjera
Magquinaria en Transito M/E

Total Maquinaria en Transito
Moneda Extranjera
Total Maquinaria en Transito

Otros

Otros UFV

Silos UFV

sy Caminos UFV
tsarcos y Lanchas UFV

Equipos de oficina y laboratorio
UFV
Tanques UFV

Tinglados y Cobertizlos UFV
Otros activos Fijos UFV

"™\ Total Otros UFV

Total Otros
TOTAL ACTIVO FIJO NETO

31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010
Valor Activo Depreciacion Valor Valor Activo Depreciacion Valor
Acumulada Residual Acumulada Residual

2,957,072.32 (2,691,298.81) 265,773.51 2,853,946.30 (2,602,948.21) 250,998.09

2,957,072.32 (2,691,298.81) 265,773.51 2,853,946.30 (2,602,948.21) 250,998.09

2,957,072.32 (2,691,298.81) 265,773.51 2,853,946.30 (2,602,948.21) 250,998.09
88,009.66 88,009.66
88,009.66 88,009.66

3,314 495 .69 3,314,495.69 3,325,326.66 3,325,326.66

3,314,495.69 3,314,495.69 3,325,326.66 3,325,326.66

3,402,505.35 3,402,505.35 3,325,326.66 3,325,326.66
446,944.40 446,944 40
446,944.40 446,944.40

466,923.42 466,923.42

466,923.42 466,923.42

446,944.40 446,944.40 466,923.42 466,923.42

41,240,652.95 (22,250,903.83) 18,989,749.12 41,240,652.94 (20,688,703.24) 20,551,949.70
12,923,143.54 (10,706,603.85) 2,216,539.69 12,923 143.54 (10,461,700.95) 2,461,442 .59
144,070.92 (120,644.72) 23,426.20 144,070.95 (110,770.85) 33,300.10
5,020,272.29 (4,367,738.89) 652,533.40 4,940,819.46 (4,141,029.51) 799,789.95
15,065,405.41 (9,708,469.83) 5,356,935.58 15,065,405.40 (9.230,876.03) 2,834,529.37
1,561,467.90 (1,392,946.25) 168,521.65 1,561,467.92 (1,353,660.33) 207,807.59
602,096.84 602,096.84 602,096.83 602,096.83
76,557,109.85 (48,547,307.37) 28,009,802.48 76.,477,657.04 (45,986,740.91) 30,490,916.13

76,557,109.85

(48,547,307.37)

28,009,802.48

76,477,657.04

(45,986,740.91)

30,490,916.13

561,109,632.04

(303,257,636.60)

257,851,995.44

560,512,056.60

(284,631,271.72)

275,880,784.88

Nota N°10B DEPRECIACIONES (En Bs.)

DEPRECIACION DE LA GESTION

Depreciacion Cargada al Costo de Produccién

31 de Marzo de 2011

30 de Junio de 2010

8,583,659.75

14,032,371.70



GRAVETAL BOLIVIA S.A.

Nota N°10B DEPRECIACIONES (En Bs.)

Depreciaciéon Cargada a Gastos de Administracion

Depreciacion Cargada a Gastos de Comercializacién

31 de Marzo de 201

1

30 de Junio de 2010

10,023,451.16

11,650,237.86

18,165.00 22.403.16
TOTAL DEPRECIACION DE LA GESTION 18.625.275.91 25.705.012.72
Nota N°13 CARGOS DIFERIDOS (En Bs.)
31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010
Valor Activo Amortizaciéon Valor Residual Valor Activo Amortizacién Valor Residual
Acumulada Acumulada
CARGOS DIFERIDOS
Estudios y Proyectos
Estudios y Proyectos M/N Moneda
Nacional
Estudios y Proyectos M/N M/N 41,087.82 41,087.82 42 499 51 42,499 51
Total Estudios y Proyectos M/N 41,087.82 41,087.82 42,499.51 42,499.51
Moneda Nacional
Total Estudios y Proyectos 41,087.82 41,087.82 42,499.51 42,499.51
TOTAL CARGOS DIFERIDOS 41,087.82 41,087.82 42,499.51 42.499.51
Nota N° 14 DEUDAS COMERCIALES (En Bs.)
Corto Plazo Largo Plazo
31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010 31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010
:UDAS COMERCIALES

Proveedores

Proveedores Moneda Nacional
Proveedores de Bienes M/N

Proveedores de Servicios M/N

Total Proveedores Moneda Nacional

Proveedores Moneda Extranjera
Proveedores M/E

Proveedores de Insumos M/E
Proveedores de Bienes M/E

Proveedores de Servicios M/E

Total Proveedores Moneda Extranjera

Total Proveedores

31,030 914
627,357 618,755
658,387 619,669

121,599,430 129,512,151
304,982 149,776
85,655 155,278
6,471,564 21,622,664
128,461,631 151,439,869
129,120,017 152,059,539

Otros



GRAVETAL BOLIVIA S.A.

Nota N°14 DEUDAS COMERCIALES (En Bs.)

Corto Plazo Largo Plazo
31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010 31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010

Otros Moneda Extranjera
Otros M/E 11,824,060 880,312
Total Otros Moneda Extranjera 11,824,060 880,312
Total Otros 11,824,060 880,312
TOTAL DEUDAS COMERCIALES 140,944,077 152,939,851
Nota N°15A DEUDAS BANCARIAS Y FINANCIERAS (En Bs.)

Corto Plazo Largo Plazo

31 de Marzo de 2011

30 de Junio de 2010

31 de Marzo de 2011

30 de Junio de 2010

DEUDAS BANCARIAS Y FINANCIERAS
Bancos

Bancos Moneda Extranjera

2,076,136

2,076,136

2,076,136

Bancos M/E 168,035,000 179,422,230
Total Bancos Moneda Extranjera 168,035,000 179,422,230
Bancos M/N 86,000,000 118,278,809
Total 86,000,000 118,278,809
Total Bancos 254,035,000 297,701,039
Documentos por Pagar a Terceros
Documentos por Pagar a Terceros Moneda
Extranjera

“sumentos por Pagar a Terceros M/E 134,576,089
Total Documentos por Pagar a Terceros Moneda 134,576,089
Extranjera

Total Documentos por Pagar a Terceros 134,576,089
Intereses por Pagar

} f“ 'xlllntereses por Pagar Moneda Extranjera

Intereses por Pagar M/E 2,989,173 4,882 297
Total Intereses por Pagar Moneda Extranjera 2,989,173 4,982,297
intereses 152,750 746,950
Total 152,750 746,950
Total Intereses por Pagar 3,141,923 : 5,729,247
TOTAL DEUDAS BANCARIAS Y FINANCIERAS 257,176,922 ) 438,006,375

2,076,136
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Nota N°15B

CONDICIONES DE PRESTAMO

Fecha de Monto Plazo Moneda Tasa de Interés
Desembolso

CONDICIONES DE PRESTAMO
Ganadero 10025492 21 -Mar- 2011 35,000.000.00 360 Dias ME 4.90 Fija
Ganadero 10023693 18 -Jun- 2010 7 000.000.00 360 Dias MN 4.00 Fija
Bisa 583527 04 -Mar- 2011 13,930,000.00 211 Dias ME 5.70 Fija
Bisa 603637 08 -Feb- 2011 15,645 000.00 178 Dias ME 4.90 Fija
Bisa 591555 29 -Nov- 2010 27.860.000.00 357Dias ME 5.00 Fija
Banco Nacional 1050/11 29 -Mar- 2011 44,000 000.00 180 Dias MN 4.50 Fija
Bisa 594122 14 -Dic- 2010 35.000.000.00 229 Dias ME 5.00 Fija
Banco Union 369759 16 -Ago- 2010 28.000.000.00 360 Dias ME 4.50 Fija
Banco Union 386270 15 -Sep- 2010 14.000.000.00 360 Dias ME 4.50 Fija

"~ 3nco Union 401688 18 -Oct- 2010 14.000.000.00 360 Dias ME 4.50 Fija
Banco Union 405944 04 -Nov- 2010 5 600,000.00 360 Dias ME 4.50 Fija
Banco de la Nacion Argentina 3031/10 05 -Oct- 2010 9.100.000.00 360 Dias ME 5.00 Fija
Banco de la Nacion Argentina 3041/10 28 -Dic- 2010 4.900.000.00 180 Dias ME 6.00 Fija

TOTAL PRESTAMO 254,035,000.00

Nota N°15C AMORTIZACIONES A REALIZAR LOS SIGUIENTES PERIODOS (En Bs.)

Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3 Periodo 4

BISA 603637 15,645,000.00

Bisa 591555 27,860,000.00

Banco Union 388270 14,000,000.00

Bisa 594122 35,000,000.00

Pizg 583527 13,930,000.00

wanco Union 369759 28,000,000.00

Banco Union 405944 5,600,000.00

Banco Union 401688 14,000,000.00

Ganadero 10025492 35,000,000.00

Ganadero 10023693 7,000,000.00

Banco Nacional 1050/11 44 000,000.00

Banco de la Nacion Argentina 3031/10 9,100,000.00

Banco de la Nacion Argentina 3041/10 4.900,000.00

61,390,000.00 35,000,000.00

TOTAL AMORTIZACIONES A REALIZAR

rx_/\
J |

11,900,000.00 145,745,000.00




GRAVETAL BOLIVIA S.A.

Nota N°16A DEUDAS POR EMISION DE TiTULOS VALORES (En Bs.)
En esta cuenta se registra todos los valores de renta fija inscritos en el RMV

Corto Plazo Largo Plazo
31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010 31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010
DEUDAS POR EMISION DE VALORES
Emisiones
Emisiones Moneda Extranjera
emi M/E 69,720,000 72,836,577
Total Emisiones Moneda Extranjera 69,720,000 72,836,577
Total Emisiones 69,720,000 72,836,577
Rendimientos por Pagar =
Rendimientos por Pagar Moneda Extranjera
Rendimientos por Pagar M/E 2,602 880 1,197,757
@l Rendimientos por Pagar Moneda Extranjera 2,602,880 1,197,757
Total Rendimientos por Pagar 2,602,880 1,197,757
TOTAL DEUDAS POR EMISION DE VALORES 72,322,880 74,034,334
Emision Gravetal Bolivia Il 08 -May- 2006 177,250,000.00 5 anos ME 8.00
TOTAL MONTO DE EMISION 177,250,000.00
Nota N°*16C AMORTIZACIONES A REALIZAR SIGUIENTES PERIODOS (En Bs.)
Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3 Periodo 4
Rendimientos Bonos Gravetal Bolivia |l 69.720.000.00
Bonos Gravetal Bolivia Il 2.788 800.00
~ TAL AMORTIZACIONES A REALIZAR 72,508,800.00
Nota N*18 OTRAS CUENTAS POR PAGAR (En Bs.)
Corto Plazo Largo Plazo
i 'f\ 31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010 31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010
OTRAS CUENTAS POR PAGAR
Aportes y Retenciones
Aportes y Retenciones Moneda Nacional
Obligaciones Sociales M/N 270.477.11 196,542 48
Obligaciones Fiscales M/N 452,521.11 12,214,300.28
Obligaciones con el Personal M/N 1,987,969.94 2,102,873.73

Total Aportes y Retenciones Moneda Nacional 2,710,968.16 14,513,716.49

11
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Nota N°18 OTRAS CUENTAS POR PAGAR (En Bs.)

Corto Plazo Largo Plazo
31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010 31 de Marzo de 2011 40 de Junio de 2010

Total Aportes y Retenciones 2,710,968.16 14,513,716.49
Otras Cuentas por Pagar

Acreedores varios 323.89 786,195.19
Total 323.89 786,195.19
Total Otras Cuentas por Pagar 323.89 786,195.19
TOTAL OTRAS CUENTAS POR PAGAR 2,711,292.05 15,299,.911.68

Nota N°19 INGRESOS PERCIBIDOS POR ADELANTADO (En Bs.)

- Corto Plazo Largo Plazo
31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010 31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010
INGRESOS PERCIBIDOS POR ADELANTADO
Otros
Otros Moneda Extranjera
Otros M/E 0.07 2,604,083.98
Total Otros Moneda Extranjera 0.07 2,604,083.98
Total Otros 0.07 2,604,083.98
TOTAL INGRESOS PERCIBIDOS POR 0.07 2,604,083.98
ADELANTADO
Nota N°21 PREVISIONES (En Bs.)
31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010
PREVISIONES
| }Visién para Indemnizacion
Previsiéon para Indemnizaciéon Moneda Nacional
Prevision para Indemnizacion M/N 3.598.778.27 4 415 437.44
Total Prevision para Indemnizaciéon Moneda Nacional 3,598,778.27 4,415,437.44
Total Prevision para Indemnizacion 3,598,778.27 4,415 437.44
TOTAL PREVISIONES 3,598,778.27 4,415,437.44
Nota N°22 CAPITAL PAGADO SOCIEDAD ANONIMA (En Bs.)
;k”“'”\ 31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010
CAPITAL PAGADO
Acciones Ordinarias
Acciones Ordinarias Moneda Nacional
Acciones Ordinarias M/N 301,274,000.00 301,274,000.00
Total Acciones Ordinarias Moneda Nacional 301,274,000.00 301,274,000.00
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GRAVETAL BOLIVIA S.A.

Nota N°22 CAPITAL PAGADO SOCIEDAD ANONIMA (En Bs.)

31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010
Total Acciones Ordinarias 301.274.000.00 301.274.000.00
TOTAL CAPITAL PAGADO 301,274,000.00 301,274,000.00
Nota N°25 RESERVAS (En Bs.)

31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010
RESERVAS
Reserva Legal
Reserva Legal Moneda Nacional
Reserva Legal M/N 8,.847.398.70 6,616,025.37
Total Reserva Legal Moneda Nacional 8,847,398.70 6,616,025.37

~“ntal Reserva Legal 8,847,398.70 6,616,025.37

FOTAL RESERVAS 8,847,398.70 6,616,025.37
Nota N°26 INGRESOS POR VENTAS Y SERVICIOS (En Bs.)

31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010

INGRESOS POR VENTAS Y SERVICIOS
Ventas

Ventas Moneda Extranjera

Ventas de aceite M/E

VVentas de harina M/E

Ventas de cascarilla M/E
Descuentos y devoluciones

Total Ventas Moneda Extranjera

Total Ventas

.

rvicios

Servicios Moneda Extranjera

Alquiler de silos M/E

Alquiler y servicios de Puertos M/E
Servicio de Molienda Industrial M/E

Total Servicios Moneda Extranjera

Total Servicios

}\/}L"x TOTAL INGRESOS POR VENTAS Y SERVICIOS

Nota N°27 COSTO DE VENTAS Y SERVICIOS (En Bs.)

COSTOS

Costos por Ventas

Costos por Ventas Moneda Extranjera

Costos por Ventas de Aceite M/E

345,969,090.71
438,002,761.28
5,237,663.83
(8,072,264.41)

319,294 435 .40

493,744 44274
10,554,469.66
(9,784,023.17)

781,137,251.41

813,809,324.63

781,137,251.41

813,809,324.63

18,038.25
9,404,526.35
10,102,788.90

675,573.61

16,717,361.74

19,525,353.50

17,392,935.35

19,525,353.50

17,392,935.35

800,662,604.91

831,202,259.98

31 de Marzo de 2011

30 de Junio de 2010

(300,067,891.76)

(264,011,147.68)
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GRAVETAL BOLIVIA S.A.

Nota N°27 COSTO DE VENTAS Y SERVICIOS (En Bs.)

Costos por Ventas de Harina M/E

Costos por Ventas de Cascarilla M/E

Ajuste por diferencia de Costo M/E

Total Costos por Ventas Moneda Extranjera

Total Costos por Ventas

Costos por Servicios

Costos por Servicios Moneda Extranjera
Costo por servicios de puerto M/E

Costos por Servicios de Molienda Industrial M/E
Costos por Servicios M/E

Total Costos por Servicios Moneda Extranjera

tal Costos por Servicios

TOTAL COSTOS

Nota N°28 GASTOS ADMINISTRATIVOS (En Bs.)

GASTOS ADMINISTRATIVOS
Personal

Personal Moneda Extranjera
Personal M/E

Total Personal Moneda Extranjera
Total Personal

Material

Material Moneda Extranjera
**aterial M/E

1rotal Material Moneda Extranjera

Total Material

Contratistas

Contratistas Moneda Extranjera
Servicios Basicos M/E

Servicios Contratados M/E

Total Contratistas Moneda Extranjera

' Total Contratistas

Depreciacion

Depreciacion Moneda Extranjera
Depreciacion M/E

Total Depreciacion Moneda Extranjera

Total Depreciacién

Otros

31 de Marzo de 2011

30 de Junio de 2010

(385,312,376.82)
(3,916,810.65)
(2,042 643.08)

(415,570,184.59)
(8,763,397.93)
(13,662,521.95)

(691,339,722.31)

(702,007,252.15)

(691,339,722.31)

(702,007,252.15)

(2,070,232.27)
(5,288,052.69)
(46,526.61)

(8,933,551.12)
(14,794.80)

(7,404,811.57)

(8,948,345.92)

(7,404,811.57)

(8,948,345.92)

(698,744,533.88)

(710,955,598.07)

31 de Marzo de 2011

30 de Junio de 2010

(12,216,641.64)

(13,281,782.06)

(12,216,641.64)

(13,281,782.06)

(12,216,641.64)

(13,281,782.06)

(3,134,650.21)

(4,234,983.23)

(3,134,650.21)

(4,234,983.23)

(3,134,650.21)

(4,234,983.23)

(607,641.91)
(3,013,373.23)

(562,621.74)
(4,874,990.97)

(3,621,015.14)

(5,437,612.71)

(3,621,015.14)

(5,437,612.71)

I

(10,023,451.16)

(11,650,237.86)

(10,023,451.16)

(11,650,237.86)

(10,023,451.16)

(11,650,237.86)
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GRAVETAL BOLIVIA S.A.

Nota N°28 GASTOS ADMINISTRATIVOS (En Bs.)

31 de Marzo de 2011

30 de Junio de 2010

Otros Moneda Extranjera

Otros M/E (6,666,571.93) (2,307,237.55)
Impuestos y Patentes M/E (2,353,584.28) (4,056,218.88)
Remuneracion a Directores y Sindico M/E (703,721.17) (582,234.98)
Total Otros Moneda Extranjera (9,723,877.38) (9,945,691.41)
Total Otros (9,723,877.38) (9,945,691.41)
TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS {33_?19:‘;_53} {44,55!‘;3{]?‘2?}

Nota N°29 GASTOS DE COMERCIALIZACION (En Bs.)

31 de Marzo de 2011

30 de Junio de 2010

“ASTOS COMERCIALIZACION
wastos de Comercializacién

Gastos de Comercializacion Moneda Extrnajera

Gastos de Comercializacién M/E (3,402,960.85) (3,856,389.07)
Total Gastos de Comercializacién Moneda Extrnajera (3,402,960.85) (3,856,389.07)
Total Gastos de Comercializacion (3,402,960.85) (3,856,389.07)

(3,856,389.07)

TOTAL GASTOS COMERCIALIZACION (3,402,960.85)

Nota N°30 OTROS INGRESOS (En Bs.)

31 de Marzo de 2011

30 de Junio de 2010

OTROS INGRESOS
Otros Ingresos

Otros Ingresos Moneda Extranjera

11,681,110.64

11,681,110.64

11,681,110.64

Otros Ingresos M/E 9,778,136.31

-tal Otros Ingresos Moneda Extranjera 5,778,136.31
Total Otros Ingresos 5,778,136.31
TOTAL OTROS INGRESOS 5,778,136.31

11,681,110.64

Nota N°31 AJUSTE POR INFLACION Y TENENCIA DE BIENES (En Bs.)

\ 31 de Marzo de 2011

30 de Junio de 2010

AJUSTE POR INFLACION Y TENENCIA DE BIENES
Cargos en Cuentas Monetarias

Cargos en Cuentas Monetarias Moneda Nacional

(3,418,056.80)
(3,752,200.48)

(7,170,257.28)

(7,170,257.28)

Ingresos M/N (19,842,898.79)
Cuentas monetarias de pasivo e ingresos M/N (14,815,152.99)
Total Cargos en Cuentas Monetarias Moneda Nacional (34,658,051.78)
Total Cargos en Cuentas Monetarias (34,658,051.78)
TOTAL AJUSTE POR INFLACION Y TENENCIA DE BIENES (34,553,u51£ﬂ

(7,170,257.28)
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GRAVETAL BOLIVIA S.A.

Nota N°31 AJUSTE POR INFLACION Y TENENCIA DE BIENES (En Bs.)

31 de Marzo de 2011 30 de Junio de 2010

AJUSTE POR INFLACION Y TENENCIA DE BIENES
Abonos en Cuentas Monetarias
Abonos en Cuentas Monetarias Moneda Nacional

Egresos M/N

17,714,310.12 2,821,315.72
Total Abonos en Cuentas Monetarias Moneda Nacional 17,714,310.12 2,821,315.72
Total Abonos en Cuentas Monetarias 17,714,310.12 2,821,315.72
Abonos en Cuentas no Monetarias
Abonos en Cuentas no Monetarias Moneda Nacional
Inventarios M/N 8,611,940.75 3,039,506.34
Activo fijo M/N 8,925,879.68 2,766,185.89
Total Abonos en Cuentas no Monetarias Moneda Nacional 17,537,820.43 5,805,692.23
Jtal Abonos en Cuentas no Monetarias 17,537,820.43 5,805,692.23
TOTAL AJUSTE POR INFLACION Y TENENCIA DE BIENES 35,252_13;5_ 3,&2?@[}?

Nota N°33 IMPUESTO A LAS UTILIDADES (En Bs.)

a) Situacion Impositiva

b) Insercién de Tratamiento y Determinacion de la Utilidad Fiscal

c) Pérdidas de Anteriores Gestiones

Resultados de Gestiones anteriores, en la liquidacién del IUE de este ejercicio existen ingresos y gastos de

ingresos han sido considerados como gravados y los gastos como no deducibles.

d) Exenciones

e) Impuestos a los que esta sujeto

La empresa esta sujeta al impuesto a las Utilidades de las Empresas, Rergimen complementario al Impuesto al Valor Agregado, Impuesto al Valor

regado y el Impuesto a las Transacciones.

Nota N° 34 AJUSTE POR INFLACION DE CAPITAL (En Bs.)

AJUSTE POR INFLACION DE CAPITAL
Capital Pagado

Capital Pagado Moneda Nacional

Capital Pagado M/N

Total Capital Pagado Moneda Nacional

Total Capital Pagado

TOTAL AJUSTE POR INFLACION DE CAPITAL

31 de Marzo de 2011

gestiones anteriores, al respecto los

30 de Junio de 2010

76,812,188.37

76,812,188.39

76,812,188.37

76,812,188.39

76,812,188.37

76,812,188.39

76,812,188.37

76,812,188.39
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Nota N° 35 AJUSTE POR INFLACION DE RESERVAS PATRIMONIALES (En Bs.)

AJUSTE POR INFLACION DE RESERVAS PATRIMONIALES
Reservas

Reservas Moneda Nacional

Reservas M/N

Total Reservas Moneda Nacional

TOTAL AJUSTE POR INFLACION DE RESERVAS PATRIMONIALES

Nota N® 36 DIFERENCIA DE CAMBIO, MANTENIMIENTO DE VALOR Y AJUSTE POR INFLACION (En Bs.)

CARGOS POR DIFERENCIA DE CAMBIO, MANTENIMIENTO DE
VALOR Y AJUSTE POR INFLACION
Diferencia de Cambio de Activo

~iferencia de Cambio de Activo Moneda Extranjera
Disponibilidades M/E M/E
Inversiones a Corto Plazo M/E M/E
Cuentas por Cobrar a Corto Plazo M/E M/E
Total Diferencia de Cambio de Activo Moneda Extranjera
Total Diferencia de Cambio de Activo
Diferencia de Cambio de Pasivo

Diferencia de Cambio de Pasivo Moneda Extranjera

31 de Marzo de 2011

14,406,431.37

30 de Junio de 2010

——— ——— —_

14,334,700.43

14,406,431.37

14,334,700.43

14,406,431.37

14,334,700.43

31 de Marzo de 2011

30 de Junio de 2010

(421,745.23) 0.00
(8,425.03) 0.00
(1,705,799.62) 9,443,347.02
(2,135,969.88) 9,443,347.02
(2,135,969.88) 9,443,347.02

Deudas Comerciales a Corto Plazo M/E M/E 397,683.86 (1,347,168.23)
Deudas Bancarias y Financieras a Corto Plazo M/E M/E 2569713.73 0.00
Otras Cuentas por Pagar a Corto Plazo M/E M/E 1,187.53 0.00
Previsiones M/E M/E 315,448.86 (45,440.25)
Total Diferencia de Cambio de Pasivo Moneda Extranjera 3,284,033.98 (1,392,608.48)
Total Diferencia de Cambio de Pasivo 3,284,033.98 (1,392,608.48)

JTAL CARGOS POR DIFERENCIA DE CAMBIO, MANTENIMIENTO 1,148,064.10 8,050,738.54
DE VALOR Y AJUSTE POR INFLACION

r/ ‘
C _Jfgfxf{{f?ﬁiff e 'II | / A oW
’ 4 R 0 5 P Wy &

"LAERCIO YAMAUTI \FIWHUMI YASUDA DESGARF‘E}NTRIEZ

GERENTE GENERAL
Representante Legal

Reg. Prof.. 2947
SUB GERENTE DE CONTABILIDAD



ANEXO 3

Informes de Calificacion de Riesgo

82



FitchRatings

KNOW YOUR RISK

Corporates

Agroindustrial Oleaginoso Gravetal Bolivia S.A

Bolivia
Analisis de Riesgo
Ratings Fundamentos
Instrumento Rating . ., .
Bonos 2011 (USS) A-(bol) e La calificacion se fundamenta en la fuerte recuperacion de los resultados que ha

mostrado la empresa en la ultima gestion, lo cual le permitid enfrentar

Perspectiva amortizaciones importantes, reduciendo su deuda y fortaleciendo su perfil

Estable

Informacion Financiera

Gravetal
(Millones de Bs)

financiero. La calificacion también considera el exitoso posicionamiento que ha
alcanzado esta empresa en la industria de la soya a nivel sudamericano, gracias a
su calidad reconocida y a la adecuada logistica de operacion favorecida por su
ubicacion geografica. Gravetal es actualmente una de las mayores productoras y
exportadoras de oleaginosas del pais con una participacion del 30% en el sector.

#1;101- :#;rof(-) e La calificacion esta re§tringida por la exposicion de los resultados de la compaiia

. 61 905 a las condiciones climaticas y disponibilidad de su principal insumo (soya), riesgos
e ol inherentes a esta industria. El riesgo de abastecimiento es atenuado a través de
Deuda Financiera 333 426 la relacion comercial que mantiene Gravetal con los agricultores al darles
CBITOA 78 86 asesoria y ﬁna'nciamiento (se Ifinancia aproximlac.Jament'e un 30% del grano que la
empresa requiere) y a través de su estratégica ubicacion geografica que le

Margen EBITDA permite la compra de materia prima en una amplia area (local y externa). La
(%) 8.7% 14.1% calificacion también incorpora el que las exportaciones de sus productos podrian
P 20 29 resultar limitadas por problemas del transporte en Bolivia y por el tramite de las
licencias de exportacion emitidas por el gobierno, las que, sin embargo, se vienen

Ventas 8ot oit emitiendo sin restricciones para Gravetal a la fecha. Finalmente, debido al
Deuda Financiera 3.9 3.4 desfase que se puede producir entre la compra de la materia prima y la venta del
é;?gf‘,‘g‘gstos 32 33 producto final, la rentabilidad del negocio puede enfrentar volatilidades ante

Financieros (x)

Analistas

Josseline Jenssen

(591 2) 2774470

josseline.jenssen@fitchratings.com.bo

Cecilia Pérez
(591 2) 2774470

cecilia.perez@fitchratings.com.bo

cambios inesperados en los precios. Sin embargo, estos escenarios pueden ser
atenuados con la venta directa y/o con los contratos de futuros mantenidos en la
Bolsa de Granos de Chicago. En el desarrollo normal de sus operaciones, Gravetal
siempre ha realizado cobertura de sus precios.

En la gestion terminada a junio 2010, Gravetal registré un EBITDA de Bs. 98
millones, mostrando una significativa recuperacion con respecto al registrado en
toda la gestion anterior (Bs. 31 millones). La mejora en el EBITDA se produjo
principalmente por el crecimiento en el margen, el cual al final de la gestion se
ubico en 11,7%, mayor al 9% histdrico, y muy por encima del 3,7% registrado en la
gestion anterior. Esto producto principalmente de una nueva estrategia comercial
aplicada por la nueva administracion que se ha enfocado en abastecerse de
materia prima local, cerrar ventas asegurando un mejor margen y reemplazar la
maquila por el procesamiento de grano del exterior. En el periodo julio 2010 -
marzo 2011, el EBITDA ascendié a Bs. 78 millones, menor a los Bs. 86 millones
registrados en el mismo periodo del aho anterior debido a que se realizaron
mayores ventas pero con menor margen.

En abril 2010 y abril 2011, la empresa pudo enfrentar amortizaciones de sus bonos
en dolares por US$20 millones aproximadamente con recursos de su propia
generacion y con pre-ventas a uno de sus principales mercados (Venezuela). A
marzo 2011, la deuda financiera ascendio a Bs. 333 millones, menor en 22,0% con
respecto a la registrada a marzo 2010 y mostrando una tendencia decreciente.
Con las amortizaciones de sus bonos, el 100% de la deuda financiera quedoé
concentrada en el corto plazo, reduciendo la liquidez de la empresa. El nivel de
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endeudamiento medido como deuda financiera/Ebitda se ubico en 3,9x a marzo
2011, mayor al 3,4x registrado a marzo 2010 producto de la menor generacion del
primer trimestre del 2011 comparado con similar periodo del afno anterior.

e Con el fin de lograr una mayor rentabilidad, la empresa ha empezado a realizar
magquila para terceros, lo que podria llegar a generar una proporcion relevante
del EBITDA (25% aproximadamente) en el corto plazo. Esta nueva actividad, que
reemplaza la producciéon que se realizaba con grano del exterior, impone cierta
incertidumbre en su permanencia hacia el futuro. Sin embargo, la empresa ha
ampliado el contrato de maquila con mayores volumenes y tiene la posibilidad de
acceder a nuevos clientes o continuar produciendo con grano del exterior, pero
con menor margen. Con el fin de incrementar el acopio de grano en Santa Cruz,
Gravetal ha visto la necesidad de realizar inversiones por alrededor de USS5
millones en silos durante la presente gestion.

Factores Claves de la Calificacion

La calificacion incorpora que la deuda financiera actual (concentrada en el corto plazo)
sera refinanciada con bonos a largo plazo. De esta manera, se lograria un perfil de pagos
mas holgado y reduccion del costo de financiamiento. Adicionalmente, la empresa decidio
no repartir dividendos de las utilidades de la gestion finalizada en junio 2010, todo lo cual
contribuye a fortalecer la posicion de liquidez de la compania.

Un factor importante es que la empresa mantenga un nivel de deuda acotado a los
requerimientos de capital de trabajo que le permitan enfrentar los riesgos inherentes al
negocio: La volatilidad de los precios internacionales de los commodities y la exposicion
del negocio agricola a las condiciones climaticas.

Acontecimientos Recientes

El 14 de enero 2011, el Directorio aceptd la renuncia voluntaria del Sr. Juan José Ric
Riera al cargo de Gerente General de Gravetal y se nombro al Sr. Laercio Yamauti en su
reemplazo.

El 12 de abril 2011, el saldo de los Bonos Gravetal Il por U5$9.960.000 vencio y fue
amortizado por la empresa.

Liquidez y Estructura de la Deuda

Al 31 de marzo 2011, la compania registré una deuda financiera de Bs. 333 millones,
concentrada en el corto plazo y expresada en dolares. La deuda financiera es utilizada
para financiar el capital de trabajo, principalmente. Tal es asi que, a marzo 2011, el
saldo de los inventarios fue de Bs. 291 millones y el de las cuentas por cobrar comerciales
de Bs. 198 millones. El saldo de la caja fue de Bs. 57 millones, con lo cual la deuda
financiera neta ascendio a Bs. 276 millones.

Como es comun en los negocios agroindustriales, existe estacionalidad en la produccion
de los insumos, lo cual obliga a la empresa a mantener un elevado nivel de inventarios.
Adicionalmente, Gravetal da apoyo a los agricultores a través de créditos. La empresa
otorga estos créditos como una medida de asegurar la provisién de la materia prima.
Cabe mencionar que la fuente de repago de estos créditos a agricultores es el mismo
grano, lo cual atenua el riesgo de no pago.

El financiamiento a los agricultores, asi como los elevados inventarios, le demanda un
mayor capital de trabajo y ejercen presion sobre el flujo de caja de la empresa lo cual
origina la necesidad de recurrir a un mayor financiamiento de terceros. De esta manera,
la deuda de corto plazo de la empresa llega a su nivel mas alto en junio, tiene
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correspondencia con inventarios y se va reduciendo en la medida que la empresa vende
sus productos.

En noviembre 2009, la empresa amortizo sus bonos en UFV por Bs. 222 millones y en abril
2010 pagd bonos en dolares por US$9,96 millones con recursos propios y preventas. A
marzo 2011, alrededor del 80% de las deudas financieras de Gravetal corresponden a
endeudamiento bancario a corto plazo en dédlares y el resto esta explicado principalmente
por bonos en doélares por US59,96 millones que vencieron y fueron pagados por la empresa
en abril 2011. El 100% de la deuda financiera de la empresa esta concentrada en el corto
plazo.

Gravetal planea realizar una emision de bonos por US$60 millones a 8 afios para mejorar
su posicion de liquidez, dar mayor holgura a su flujo de caja y aliviar la dependencia de la
banca local en el corto plazo.

Flujo de Caja e Indicadores Crediticios

En la gestion 2009-2010, el Flujo de Fondos de las Operaciones (FFO) fue positivo en Bs.
67 millones y la variacion en el capital de trabajo de la empresa fue positiva en Bs. 94
millones debido principalmente a la disminucion de las cuentas por cobrar y al
incremento en las cuentas por pagar. De esta manera, el Flujo de Caja Operativo de la
empresa se situé en Bs. 161 millones, mayor a los Bs. 64 millones registrados a junio
2009.

Por su parte, las inversiones en activo fijo totalizaron Bs. 3 millones en la gestion que
termina en junio 2010 y no se registraron repartos de dividendos, lo que resulté en un
Flujo de Caja Libre (FCF) positivo en Bs. 158 millones, el cual se destind a amortizar su
deuda financiera e incrementar la caja en Bs. 19 millones.

En los 9 meses a marzo 2011, el FFO de la empresa ascendié a Bs. 225 millones y las
inversiones en activo fijo fueron de Bs. 596 mil resultando un Flujo de Caja Libre de Bs.
224 millones que se destino a amortizar deuda financiera.

A marzo 2011, el nivel de endeudamiento medido como deuda financiera/Ebitda se ubico
en 3,9x, mayor al 3,4x registrado a marzo 2010 producto de la menor generacion del
primer trimestre del 2011 comparado con similar periodo del afio anterior. Las deudas
financieras muestran una tendencia decreciente, lo que aunado a la reduccion de las
tasas de interés en el mercado, produjeron menores gastos financieros. De esta manera,
la cobertura de los gastos financieras por medio del EBITDA fue de 3,9x a marzo 2011,
mayor a la de 3,4x a marzo 2010.

Perfil

Gravetal Bolivia S.A. se cred en 1993 y es una empresa agro-exportadora dedicada al
procesamiento de la soya, y a la produccion y exportacion de sus derivados, harina (dos
tercios del total, aproximadamente), aceite y cascarilla de soya. Su principal mercado es
la Comunidad Andina (Colombia y Venezuela).

Adicionalmente, brinda los siguientes servicios complementarios: Servicios portuarios,
servicios de almacenamiento de combustibles liquidos (para lo cual cuenta con recepcioén
y tanques para el almacenamiento de Diesel de 10 millones de litros) y servicio de
maquila a terceros.

Gravetal es la mayor empresa exportadora del sector oleaginoso (29% de las
exportaciones del sector) y es la industria con la mayor capacidad instalada de
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produccion del sector (representa el 30% del total con una capacidad de produccion de
726.000 TM/afo).

En julio 2008, la Sociedad Inversiones de Capital Inversoja S.A. adquirio el 99% de las
acciones de la empresa. Inversoja es una compaiia controlada por Monémeros Colombo
Venezolanos S.A. Por su parte, el accionista principal de Monémeros es Petroquimica de
Venezuela S.A. (Pequiven). Pequiven es una corporacion del Estado venezolano encargada
de producir y comercializar mas de 40 productos petroquimicos (fertilizantes, productos
quimicos industriales y olefinas y resinas plasticas). Su vinculacion con importantes socios
en la conformacion de empresas en la que participa le ha permitido consolidar una
importante presencia en los mercados de la region, asi como de otras partes del mundo.

Gravetal esta ubicada estratégicamente en la localidad de Puerto Quijarro, a orillas del
Arroyo Concepcion, sobre la frontera entre Bolivia y Brasil a 600 km. al oriente de la
ciudad de Santa Cruz. Se rige bajo las leyes bolivianas. Gravetal adquiere soya de Santa
Cruz (20% de toda la produccion de soya nacional aproximadamente) y de paises vecinos
cercanos a la planta. La empresa cuenta con un ramal ferroviario para facilitar el
abastecimiento y el acceso de la materia prima de las zonas productoras en Santa Cruz.
Este ramal, construido a partir de la linea existente entre Santa Cruz y Puerto Suarez,
cuenta con 3,2 km. de vias hasta el area de recepcion de grano en la planta.
Adicionalmente, cuenta con dos muelles el Tamengo | y el Tamengo Il sobre el Arroyo
Concepcion y sobre un brazo del canal Tamengo. Este doble acceso permite tener dos
alternativas para embarcar y/o recibir los productos de exportacion e importacion que
salen/entran a través de la hidrovia Paraguay-Parana.

Estrategia

Gravetal busca impulsar su desarrollo siendo mas competitiva sobre la base de la
productividad y tecnologia. La empresa ha venido trabajando en darles una diferenciacion
a sus clientes con el fin de conservar e incrementar su participacion en el mercado andino
y penetrar a otros mercados.

Dentro de su estrategia, esta el incrementar su participacion en la captacion de grano
nacional para lo cual, la empresa esta desarrollando planes y proyecciones de inversion
en su capacidad de ensilaje, para ello se planea construir silos en la zona norte y Pailon
con una capacidad combinada estimada de 75,000 TM. Hasta que se consolide la
operacion y se realicen las inversiones necesarias, los accionistas de la empresa han
dispuesto la no distribucion de dividendos. De esta manera, las utilidades que la empresa
generd en la gestion terminada a junio 2010 seran reinvertidas.

Operaciones

Gravetal compra soya para procesarla posteriormente en sus propias instalaciones,
obteniendo como producto final harina de soya, aceite de soya y cascarilla de soya.
Adicionalmente, brinda servicios complementarios como maquila para terceros y alquiler
de tanques de almacenamiento de diesel.

Abastecimiento
El principal insumo requerido por Gravetal es el grano de soya, que la compaiia puede
adquirir tanto a productores nacionales de Santa Cruz como a agricultores extranjeros
(Brasil y Paraguay).

Su estratégica ubicacion geografica, en el limite fronterizo entre Bolivia y Brasil, le
garantiza el suministro de materia prima. El sector cercano a la planta ubicada en Puerto
Quijarro, posee grandes reservas de grano (Paraguay 3 millones TM, los estados de
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Matogrosso y Matogrosso do Sul en Brasil 10 millones TM) que supera a la cantidad
requerida por Gravetal para operar a plena capacidad (726 mil TM). Dado esto, en la zona
se puede encontrar grano practicamente durante todo el afo. A diferencia de lo anterior,
la region de Santa Cruz presenta una cantidad limitada de grano (2 millones TM), con la
cual se abastecen las empresas competidoras de Gravetal. Ademas de esta limitante, la
zona tiene marcados periodos de cosecha verano (marzo-abril) e invierno (octubre-
noviembre), por lo que es necesario acumular y financiar inventarios entre el periodo de
cosecha y de venta. La produccion del grano en la campana de verano se destina a
exportacion e industria doméstica, mientras que parte de la de invierno se destina a la
produccion de semillas.

Para apoyar las actividades de acopio nacional, Gravetal cuenta con un departamento
agricola que maneja areas de promocion en el campo, manejo y recepcion de soya,
auditorias de silos y despacho a la planta industrial. Gravetal financia el capital de
operaciones de los agricultores suministrandoles insumos, semillas, insecticidas y diesel,
de tal forma que el agricultor pueda optimizar sus recursos disponibles y alcanzar altos
rendimientos en sus cosechas. Anualmente, Gravetal maneja una cartera de créditos que
financia alrededor del 30% del acopio en Santa Cruz.

Existe concentracion en los proveedores de grano en Santa Cruz, el 50% del acopio se
realiza a 11 proveedores, representando el principal el 10%.

Proveedores de Grano de Santa Cruz (50%)

Filial Norte y 4 cahadas 10%
Cereales del Este 8%
Filial San Juan 5%
Caico 4%
Agripac 3%
Agrocentro 3%
Acres del Sud 2%
Particulares (4) 14%

Para el aprovisionamiento de grano de soya como materia prima para la produccion, este
tipo de industria depende en gran manera de condiciones climatologicas adecuadas y de
una buena cosecha.

En el 2008, Gravetal compr6o 270 mil tn, significativamente menor con respecto a lo
comprado en el 2007 (541 tn mil). Lo anterior se debié a una mala cosecha en Santa Cruz
y a la desarticulacion de la compra de grano del exterior por la expedicion del decreto de
prohibicion de exportaciones de aceite en marzo 2008, lo cual ocasioné la cancelacion de
compras que se tenian programadas.

En el 2009, la empresa compro 346 mil tn de grano, de las cuales 261 mil tn provinieron
de la cosecha de verano de Santa Cruz, la cual mejoré significativamente con respecto a
la cosecha del verano anterior. En el presente ano, la empresa compr6 350 mil tn de
grano y al igual que el 2009 no realizara mayores compras de soya importada, debido a
que el margen de crushing no es atractivo para la soya importada en las condiciones
actuales del mercado. La importacién de grano spot esta en funcion a las condiciones de
precios en Brasil y Paraguay. La capacidad instalada después de moler el grano comprado
por la empresa en Santa Cruz, es utilizada en realizar maquila para terceros bajo
contratos previamente suscritos, los cuales le permiten obtener una mayor rentabilidad
comparada con moler grano importado. En la gestion terminada a junio 2010, la maquila
representd alrededor de un 20% del total del grano procesado.
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*En la gestion julio 2009-junio 2010, la empresa reemplazé la compra de grano importado por maquila para
terceros por 91 mil Tm.

Luego de haber estimado las cantidades de soya a comprar, la compania establece el
precio a pagar, el cual se determina de manera spot, segin la Bolsa de Comercio de
Chicago + Premio en Paranagua (depende de la disponibilidad de la mercaderia) - Costo
de flete.

Por lo general, en el tercer trimestre del ano se negocian los contratos para la compra de
la materia prima y los contratos para la venta de aceite y harina. Con el fin de atenuar el
riesgo de la fluctuacion de precios, la empresa fija precios de venta y periodos de
embarques de su produccion una vez que tenga establecido el precio de compra del grano
de soya. La fijacion del precio de venta la realiza con la venta directa o con la utilizacion
de los instrumentos financieros opciones y/o futuros en la Bolsa de Cereales de Chicago.
De esta manera, Gravetal busca asegurar sus margenes de utilidad.

Posterior a la compra, el acopio del grano se realiza en silos ubicados en las zonas
productoras de Santa Cruz y en la planta Quijarro.

Capacidad de Almacenamiento y Recepcién de grano
(cifras en Tm)

Silos Almacenamiento Recepcion / dia

Silos propios — Santa Cruz 91.600

Pailén 35.000 2.050
Tres Cruces 55.000 3.000
Sn José Chiquitos 1.600 480
Silos alquilados- Santa Cruz 123.000

Tres Cruces 45.000 2.050
Granorte 70.000 2.050
Piray 8.000 600
Sub-total Santa Cruz 214.600

Silos en planta - Quijarro 97.000 5000
Total 311.600

Toda la capacidad de almacenaje cumple con las exigencias minimas en lo que respecta a
equipos basicos para limpieza y secado de grano y sistemas de termometria y aireacion,
lo cual asegura una adecuada calidad de grano. La capacidad de acopio, en silos
construidos y equipados especialmente para garantizar condiciones apropiadas de
manipuleo y seguridad de la materia prima alcanzan una capacidad de almacenamiento
en el orden de 91.600 TM en Santa Cruz y 97.000 en la planta Quijarro, mientras que la
capacidad de almacenamiento en alquiler es de aproximadamente 120,000 TM. Para
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eliminar la dependencia de silos de terceros, es necesario realizar inversiones en ampliar
la capacidad de almacenamiento.

Los silos anteriores poseen una tecnologia capaz de evitar cualquier tipo de cambios en la
calidad del grano, por lo que se minimiza el riesgo de una posible pérdida por este
concepto. Por otra parte, la mercaderia se encuentra asegurada en su totalidad frente a
alglin evento catastrofico, ya sea incendio, u otro.

Una vez acopiada en Santa Cruz la cantidad de grano necesaria para iniciar el proceso
productivo, se envia la materia prima a la planta ubicada en la frontera con Brasil, tras
un recorrido en tren de aproximadamente 600 km, el cual llega al interior de la planta,
especificamente hasta las instalaciones de recepcion del insumo para utilizarlo en las
siguientes etapas del proceso.

Proceso Productivo
Después que llega el grano a la planta, se limpia y seca, para posteriormente acopiarlo
nuevamente en silos. Luego una vez que se requiere, se ingresa al sector de
procesamiento, en el cual dara como resultado los tres principales productos finales:
Aceite Crudo, Harina en formato Pellets y Cascarilla.

En abril 2004, la capacidad de produccion se incrementd de 1.600 TM/dia a 2,300 TM/dia
(726 mil TM/ ano). La planta trabaja las 24 horas del dia durante todo el afo, excepto el
mes de menor calado de la hidrovia, ya sea octubre o noviembre, en los cuales se hace el
mantenimiento de los equipos. Actualmente, la utilizacion de la capacidad instalada es
del 60%. Se ha implementado un programa intensivo de mantenimiento preventivo con el
fin de minimizar los paros imprevistos de la planta.

A partir de agosto 2003, la planta de produccion cuenta con gas natural en sustitucion a
la lena para produccion de vapor que a su vez utilizara este combustible para la
generacion de energia eléctrica. El proveedor del gas es YPFB con un contrato de
duracion de 10 afos utilizando el gasoducto Bolivia-Brasil que pasa cercano a la Planta de
Gravetal. Adicionalmente, como resultado de la ampliacion de la planta de extraccion, se
suscribié un contrato de compra-venta de electricidad de 1,6 megawatts por 10 afios con
la empresa distribuidora CRE para satisfacer la demanda de energia. A partir de 2004, se
inicia la automatizacion de la planta con tecnologia que permite lograr homogeneidad de
produccion, disminuyendo las posibilidades de paros por sobre carga o falta de carga.

Una vez que se realizo todo el proceso, se procede al almacenamiento de los productos
terminados, para lo cual la planta posee silos (Galpon) de almacenamiento para harina
con 16.000 TM de capacidad y cuatro tanques para aceite de soya con una capacidad de
8.000 TM. Debido a la prohibicion de las exportaciones de aceite decretadas por el
gobierno en marzo 2008, la capacidad de almacenamiento de aceite se topd, con lo cual
la empresa tuvo que dejar de producir, al igual que toda la industria.

Los productos terminados son los siguientes:

o Aceite Crudo: Sirve como materia prima para la industria de aceites comestibles
refinados, grasas, mantecas, margarinas, chocolates, etc.

« Harina de Soya: Utilizada en la elaboracion de alimentos balanceados con alto grado
proteico para la crianza y engorde de pollos y cerdos.

« Cascarilla de Soya: Se utiliza en las mezclas para el engorde de ganado.

Parametros estandar de los productos

Aceite crudo de soya: Hi-Pro
Acidez: 1,0% Max
Humedad: 0,2% Max
Impurezas: 0,1% Max
Fdsforo: 0,02% Max
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Harina de soya pelletizada:

Humedad: 12,5%
Proteina: 47,5%
Fibra: 4,0% Max
Grasa: 2,5%

Act. Ureésica: 0,01 -0,07

Cascarilla de soya:
Proteina: 9,0%
Grasa: 2,0%

Con respecto a la calidad de los productos, ésta se encuentra controlada
permanentemente en los laboratorios de la planta, para asegurar la obtencion de
productos homogéneos y de calidad acorde con las exigencias y estandares
internacionales.

En la gestion terminada a junio 2010, el grano procesado por Gravetal para su proceso
productivo ascendio a 334 mil TM, mayor a los 241 mil procesados en la gestion anterior.
De la soya procesada, se obtiene harina (75%), aceite (20%) y cascarilla (10%).
Adicionalmente, la empresa reemplazd el procesamiento de granos del exterior por
maquila para terceros por 91 mil TM, con lo cual la soya total procesada fue similar a la
registrada a junio 2008.

Produccién
(en miles TM)
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400
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200
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@ aceite @ cascarilla B harina O maquﬂa

*En la gestion enero- junio 2010, la produccion se complemento con servicios de maquila para terceros.

Distribucién y venta
Para mejorar la distribucion de sus productos, Gravetal realizd inversiones en el canal
Tamengo y arroyo de Concepcion como también en la construccion de 2 muelles sobre
éste (Tamengo | y Il), que corresponde a un brazo del canal que se encuentra ubicado a
un costado de la planta.

Dada la ubicacion geografica de la planta (en la inmediacion a la hidrovia Paraguay-
Parana), Gravetal envia sus productos por medio de convoys, los cuales tienen una
capacidad de carguio de 4.500 a 2.500 TM/dia para la harina y de 4.500 a 3.000 TM/dia
para el aceite. Estos hacen un recorrido de 2.100 km por la hidrovia desde los muelles
Tamengo | y Il hasta llegar a los puertos ubicados en Rosario -Argentina. Alli se almacenan
los productos en silos y tanques para ser posteriormente, transportados por buques de
30.000 a 50.000 TM para harina y buques de 15.000 a 20.000 TM para el aceite, a los
respectivos puertos de los clientes.
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CAPACIDAD PORTUARIA

Capacidad de carga de harina 400 TM/h
Capacidad de carga de aceite 400 TM/h
Capacidad de descarga de grano 300 TM/h
Capacidad de descarga de hidrocarburos 300 TM/h

El inconveniente logistico que afecta los ritmos de recepcion y despacho de la materia
prima y los productos, respectivamente, es el nivel de las aguas en la hidrovia que
habitualmente suele bajar entre los meses de octubre y enero no permitiendo realizar la
carga completa de las barcazas. Gravetal resuelve estos inconvenientes realizando alijes
entre la planta y el puerto de Ladario (Brasil) donde hay mayor calado, pero esto
incrementa sus costos.

De igual forma y en algunas situaciones extremas tanto los ingresos de materia prima
importada como los envios de producto final pueden ser transportados a través de la via
férrea que conecta la planta de Gravetal con puerto Ladario (Granel Quimica) en la
frontera con Brasil y que se encuentra a 30 kilometros de distancia.

Para el transporte de la mercaderia y especificamente para el transporte fluvial, la
compahnia firmo en enero 2007 un contrato por 5 afos con los principales operadores de la
hidrovia (Blowfluvial S.A de Navegacion y Fluviomar International Limited) mientras que
para el transporte del grano desde Santa Cruz, la empresa firmo un contrato por 1 afo ya
renovado que vence en febrero 2011 con la empresa de transporte ferroviario EFO con el
fin de garantizar la provision anual de vagones, asegurando un continuo flujo de materia
prima desde los centros de acopio en Santa Cruz hasta la planta de Puerto Quijarro.

La empresa se apoya en canales de distribucion para llevar toda su produccion a destino,
como son Amerinter para la harina y Bunge Global Market para el aceite crudo, compaiias
de prestigio internacional.

La harina de soya es comercializada en su totalidad por la empresa Amerinter en
Venezuela. Para el aceite crudo desgomado, Bunge Global Market se encarga de la
comercializacion del mismo en Colombia y Ecuador, paises miembro de la Comunidad
Andina de Naciones (CAN) en donde goza de preferencias arancelarias. Con el objetivo de
penetrar mas al mercado venezolano se establecid contacto con Industrias Diana,
empresa con 63 afos de permanencia en este mercado y se vendido el 10% de la
produccion 2009-2010, asi se ha comprometido otro 10% para la presente gestion. Lo que
se busca es que Gravetal sea quien le provea todas sus necesidades. Bunge va a seguir
encargandose de la logistica.

Una vez realizada la venta y embarcado el producto, el comercializador goza de no mas
de 48 horas para realizar los pagos.

Colombia y Venezuela son paises que tienen una produccion deficitaria de soya y
derivados, por lo que requieren importar para su consumo. En este sentido, Bolivia tiene
una posicion privilegiada porque es el Unico pais autosuficiente del mercado andino, que
les puede proporcionar harina de soya para alimento balanceado y aceites crudos como
materia prima para sus industrias refinadoras.
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En la gestion terminada a junio 2010, Gravetal vendio el 100% de su produccion de harina
y aceite a la Comunidad Andina (Venezuela, Ecuador y Colombia). Las exportaciones de
aceite crudo de Gravetal en el mercado colombiano representan aproximadamente un
25% del total importado por este pais. En el caso de la harina de soya, las exportaciones
de Gravetal en el mercado venezolano representan aproximadamente un 18% del total
importado.

Cabe mencionar, que la empresa viene preparandose para competir en los mercados
externos. De esta manera, a pesar de la importante participacion que muestran las ventas
a Colombia y Venezuela, la empresa ha efectuado algunas operaciones en el mercado
libre con ventas a diferentes paises, entre los cuales se encuentran Malasia, Barbados,
Brasil, Mozambique y Sudafrica. Dichas ventas se realizan cuando los precios de los
productos presentan alzas importantes, resultando indiferente la venta a la CAN u otros
mercados.

En la gestion julio 2009-junio 2010, las ventas fueron de Bs. 831 millones, similares a las
registradas en la gestion anterior. A pesar que no se registrd un crecimiento en las
ventas, el EBITDA de la empresa se recupero significativamente (de Bs. 31 millones a Bs.
98 millones), debido a la recuperacion en el margen (de 3,7% a 11,7%) por un mejor
manejo de los precios. Del total de las ventas, el 58,4% provino de la harina, el 38,3% del
aceite, el 2,1% de servicios y el 1,3% de cascarilla. Esta Gltima se vende principalmente al
mercado local.

Ventas x producto

Cascarilla
1.3%

Servicios
2.1%

Aceite
38.3%

Harina
58.4%

Planta de almacenaje de combustibles
Gravetal cuenta con una planta de almacenaje para combustibles liquidos con las
siguientes caracteristicas:
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- Capacidad de almacenamiento de 10.000 m3 distribuidos en dos tanques de 2.500 m3 y
uno de 5000 m3,

- Desvio férreo independiente y sistemas de carga y descarga de vagones tanques y de
cisternas.

- Capacidad de carga y descarga es de 400 m3/hora.

- Estrictas normas de seguridad de acuerdo a las disposiciones de la Superintendencia de
Hidrocarburos como ser la red de hidratantes y sistemas contra incendios.

A la fecha, se ha firmado un contrato con YPFB que incluye la recepcion, almacenamiento
y despacho de diesel. Gravetal ha puesto a disposicion de YPFB, en la Planta de
Almacenaje, un tanque (TK3) con capacidad de 5.000 m3 en forma permanente y sin
interrupcion durante la vigencia del contrato, y en condicion de eventualidad, en caso de
ser necesario, los tanques TK1 y TK2 de 2.500 m3, siempre y cuando Gravetal los tenga
disponibles al momento de que YPFB formule la solicitud. YPFB se compromete a
despachar, de la planta de Gravetal, al menos 10.000 m3/mes. Por este servicio, YPFB
pagara a Gravetal US$57.000 a la conclusion del mes, precio que incluye los impuestos de
ley (IVA, IT). El volumen adicional a 10.000 m3 recibido en la Terminal en el transcurso
del mes, sera adicionado a la liquidacion mensual fijada. La tarifa por el volumen
adicional sera de USS 5.50/M3, incluyendo los impuestos de ley (IVA, IT).

Contrato de prestacion de servicios de molienda

Gravetal, en mayo 2009 suscribié un Contrato de Prestacion de Servicios de Molienda de
Grano de Soya, mas conocido en la legislacion comparada como "maquila”, con Cargill, a
través del cual, Gravetal se obliga a la industrializacion “molienda™ de soya en granos
sobre encomienda de Cargill, limitandose a la recepcion, maquila y despacho de
producto. Por la correcta ejecucion de los servicios a ser prestados por Gravetal, Cargill
se compromete a pagar 28,50 USS por tonedala recibida en Gravetal. Hasta junio 2010,
la empresa realizé maquila por 91 mil tm y en la presente gestion, la empresa firmoé un
contrato para realizar la maquila de 120 mil TM.

Sector y Posicion Competitiva

El Sector Oleaginoso de Bolivia es el tercero en importancia después de los hidrocarburos
y minerales. A pesar que la participacion del sector sobre el total de exportaciones ha
decrecido en los ultimos afos debido al incremento de las exportaciones mineras y
gasiferas, mantiene una oferta exportable de alrededor de US$400 millones. El 95% de la
produccion exportable de oleaginosas en Bolivia se destina al mercado andino (Venezuela
y Colombia) y este sector representa mas del 80% del total de las exportaciones bolivianas
destinadas al mercado andino. El grano, torta, harina y aceites crudos y refinados de soya
se producen y procesan en Santa Cruz explicando el 36% de las exportaciones del
departamento. La superficie sembrada con soya representa el 45% de la superficie
cultivada nacional y el 62% de la superficie cultivada de Santa Cruz.
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La importancia del pais en la produccion mundial de grano de soya es baja en
comparacion a otros paises latinoamericanos. Esto se debe al menor tamano relativo de la
industria boliviana en relacion a la competencia de Argentina y Brasil, paises que operan
con una escala de produccion mayor y un menor costo de procesamiento y de transporte.
En Bolivia, la cantidad de hectareas plantadas y la productividad por hectarea esta por
debajo de los principales productores. Los principales productores a nivel mundial son
EEUU, Brasil y Argentina. A nivel latinoamericano, Bolivia ocupa el 4to. lugar y a nivel
mundial, el puesto 7.

Por su parte, la demanda se concentra en China, Union Europea, Japon y México, paises a
los cuales la produccion boliviana no llega debido a que las ventas en los paises
sudamericanos deficitarios del insumo le otorgan una mayor rentabilidad.

En los dltimos 5 anos, la superficie cultivada de soya mostro un incremento promedio del
8% anual, sin embargo en el 2008, la superficie cultivada disminuyé en 24% debido a
factores climatologicos que por su naturaleza no se pueden prever con certeza. La
productividad por hectarea se ubico por debajo de los niveles alcanzados en el 2003. En
la campana de verano 2009, la cosecha mejord y la productividad fue de 1,86 TM/Ha, por
debajo de las de EEUU, Brasil y Argentina, que se ubican por encima de 2,5 TM de grano
por hectarea cultivada.

Cultivo, Produccién y Rendimiento Grano de
Soya Verano

1500 7
1000
500

Millares

O N W

I Has cultivadas C—1 Producciéon TM —e— rendimiento

12

Gravetal Bolivia S.A., Junio 2011



FitchRatings Corporates
..

En Bolivia, el 80% de la semilla que se cultiva es certificada, quedando un 20% de la
siembra que se ejecuta con semilla de grano comun u origen desconocido. El 60% de la
semilla certificada corresponde a soya transgénica, material que fue incorporado hace
tres afos y ha significado una disminucion de los costos en alrededor de 25%.
Adicionalmente, la construccion de la carretera Santa Cruz - Puerto Suarez que conecta
con la hidrovia busca mejorar la competitividad del pais. Sin embargo, la escasez del
diesel, la deficiente logistica para la exportacion y la inseguridad juridica (reforma a la
Ley INRA: Ley de Reconduccion Comunitaria de la Reforma Agraria), son problemas que
afectan las inversiones y el desarrollo del sector.

El 50% de las exportaciones salen por la Hidrovia Paraguay-Parana a través de la Laguna
Caceres que es la mas competitiva, sin embargo, la disminucion del nivel de las aguas en
los meses de octubre a enero, obliga a los exportadores a buscar otras alternativas. La
principal alternativa es transportar los productos via carretera hacia los puertos de
exportacion del Pacifico: Arica (Chile), Ilo o Matarani (Peru). La deficiente infraestructura
asi como los eventuales bloqueos generan un transporte carretero inestable. Por su parte,
el sistema de transporte férreo no puede transportar grandes voliumenes de carga dado
que su via es de trocha angosta, sin embargo, este sistema transporta los productos hacia
Puerto Suarez, que luego salen por la Hidrovia.

El Decreto Supremo 29460 del 27 de febrero 2008 complementado por el Decreto Supremo
29480 del 19 de marzo de 2008, suspendié temporalmente la exportacion de productos
alimenticios entre ellos el aceite y libero de impuestos a la importacion de éstos. El 18 de
abril 2008 se emitio el Decreto Supremo 29524 por medio del cual se autorizo la
exportacion del aceite previa verificacion de suficiencia de abastecimiento en el mercado
interno a precio justo. De acuerdo con lo anterior, el Gobierno establecié una banda de
precios: El litro de aceite envasado se fijo entre Bs. 10,5 y 12,99, mientras que el litro a
granel entre Bs. 8,5 y 10,9. Actualmente, se vende el litro de aceite envasado en Bs. 7.
La limitacion a las exportaciones esta acotada por la cantidad de aceite que se consume
en el mercado interno (en Bolivia se consume solo el 20% del aceite que se produce) y por
la importancia de la industria para Bolivia. Como Gravetal no refina aceite, puede
exportar el 100% de su produccion previo tramite de la licencia de exportacion.

El sector esta constituido principalmente por dos actores: Productores de Grano y los
Industriales de Grano. En Bolivia, durante los ultimos afos, tanto el sector productor
como industrial han sufrido cambios, los cuales se aprecian en un mayor volumen
exportado de grano, menor nimero de empresas productoras de grano, como también una
concentracion en el sector industrial en donde se procesan aproximadamente 2 millones
de TM/afo.

El sector industrial boliviano esta conformado por pocas empresas, las que ademas de
vender aceite crudo y harina de soya, se dedican a la elaboracion de otros productos, ya
sea aceites refinados, como harinas y aceites de otros vegetales. Estas empresas se
destacan como una constante competencia para la empresa debido a que también envian
sus productos al mercado andino. Las cuatro empresas de mayor tamano de la industria
son: Gravetal Bolivia S.A., Industrias de Aceite S.A., Industrias Oleaginosas S.R.L. y ADM -
SAO, que en su conjunto justifican el 90% de la capacidad de molienda diaria de la
industria.

La industria aceitera en general presenta similares ventajas y desventajas frente a
terceros paises como Argentina y Estados Unidos que son los principales competidores. La
principal ventaja como pais son las preferencias arancelarias que otorga la CAN, asi como
ventajas competitivas naturales como el costo de la tierra, el cultivo y la mano de obra.
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La mayor desventaja son los altos costos logisticos en que se debe incurrir hasta llegar a
un puerto maritimo de embarque. Sin embargo, Gravetal por su estratégica ubicacion
presenta una ventaja respecto al resto de las aceiteras locales que deben incurrir en un
costo de 60 USS/TM, mientras que Gravetal tan soélo incurre en 25 USS/TM para sacar su
produccion a Rosario.

Principales ventajas de Gravetal frente a sus competidores locales

La mayor capacidad instalada de procesamiento de grano de soya (planta)

Mayor capacidad de acopio de grano (silos)

Menores costos logisticos de exportacion

Cercania de las plantas procesadoras a las zonas de produccién de soya
Facilidad de acceso a otros mercados para la captacion de soya

Flexibilidad en vias de salida de la produccion

Puertos propios de exportacion

Infraestructura apta para diversificacion del negocio (planta de almacenamiento de
hidrocarburos, puertos)

En el siguiente grafico, se muestran los precios internacionales tanto de grano de soya
como de aceite y harina. En el primer semestre del 2008, los productores de grano
experimentaron ingresos historicos producto de la considerable alza en los precios
internacionales del grano y derivados. La creciente demanda en el continente Asiatico,
principalmente China, la disminucion de la produccion estadounidense, asi como las
expectativas del desarrollo de los biocombustibles impulsadas por el incremento en el
precio del petréleo causaron una alza sustancial de los precios en las cotizaciones de
Chicago, llegando a los niveles de precios nunca antes vistos.

Evolucién Precios Soya (US$/TM)
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En junio 2008, el precio del grano se elevo por encima de 525 USS/TM y el precio del
crudo se duplico llegando a US$1.400 USS/TM. En los meses siguientes, los precios
mostraron una tendencia decreciente llegando a niveles mas razonables después del
anuncio de la crisis financiera norteamericana y mundial. En el 2010, se registré un
repunte en los precios a consecuencia de la sequia que afectd la produccién Argentina y
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en el 2011 el nivel de precios logrado se mantendria dada la creciente demanda de China
(estimada en 60 millones de TM para el 2011, mayor en 5 millones con respecto al 2010) y
el ajustado stock de granos en Estados Unidos y Brasil, en donde las existencias se podrian
ver afectadas ante cualquier problema climatico.

Existe una época de aio que va desde octubre cuando se comienza a cosechar la zafra de
invierno en Bolivia y que se extiende hasta marzo del ano siguiente, que es cuando surge
el resto de la oferta Sudamericana, en la cual existe una cobertura natural ya que la
oferta Sudamericana es minima o inexistente, como ha sido el caso en el 2009 cuando
Argentina se quedo sin materia prima a mediados del afio por haber perdido mas de 20
millones de TM a causa de la peor sequia sufrida en los ultimos 100 anos entre febreroy
mayo. Durante el periodo de meses mencionado, los precios de la soya y de los productos
tienen una tendencia natural a subir proporcionando una cobertura natural en el
mercado. Otra de las razones de la existencia de esta cobertura natural se debe a que al
momento de cerrar los precios de compra de la zafra de invierno (entre octubre y
noviembre), es el periodo en el cual los americanos estan cosechando y los precios caen a
sus niveles mas bajos del ciclo para luego recuperarse una vez que la presion de venta de
cosecha americana se diluye.

La empresa realiza sus compras de materia prima a precios internacionales libre de todo
tipo de regulaciones. Mientras que para la venta de los productos (harina y aceite crudo)
se ve beneficiada por la membresia de Bolivia en la Comunidad Andina de Naciones
(CAN). El incremento en los precios internacionales del aceite y harina de soya se tradujo
en la eliminacion de las ventajas arancelarias que otorgaban los paises de la Comunidad
Andina de Naciones a las exportaciones bolivianas. La proteccion arancelaria de la CAN
ha sido efectiva para el aceite crudo y ha sido aplicada para las exportaciones hacia
Colombia. Aunque existe una decision de la Comunidad Andina que exime a los paises
miembros de aplicar la franja (es decir que no estan obligados a aplicar los aranceles),
Colombia ha sido el Unico pais miembro que ha continuado honrando sus compromisos
porque le interesa proteger su industria de produccion de la palma.

Cabe mencionar que, segln los requisitos de origen (REOS) exigidos por la CAN, los
productos exportados al mercado andino deben originarse de un 80% de grano nacional y
un 20% de grano importado. De esta manera, las exportaciones al mercado andino se
verian limitadas por las cantidades de grano que se produzcan en Santa Cruz. Sin
embargo, el Sistema de RITEX (Sistema de Internacion Temporal) permite la internacion
ilimitada de materia prima.

Caracteristicas de los Instrumentos

Bonos 2011 Gravetal Bolivia
Los Bonos 2011 Gravetal Bolivia estan denominados en doélares por un monto de US$60
millones.

Uso de los fondos: Los fondos obtenidos de la presente emision, seran utilizados para
reemplazo del financiamiento vigente de corto plazo en la fecha de emisién de los bonos.
El saldo posterior al pago de deuda de corto plazo, en su totalidad sera empleado como
capital de trabajo permanente relacionado con el giro principal de la empresa. Esto
consistira en la compra de materia prima e insumos y/o inventarios, contratacion de
servicios y otros. Asimismo para cubrir los costos de produccion como ser pago a
proveedores, mano de obra y otros, relacionados con el capital de trabajo permanente.

Serie Unica: La serie Unica estad compuesta por 600 bonos con un valor nominal de US$
100.000 cada uno a 8 anos plazo. La amortizacion del capital es parcial: 40% en el cupon

Gravetal Bolivia S.A., Junio 2011 15



FitchRatings Corporates

KNOW YOUR RISK

12, 40% en el cupon 14y 20% en el cupon 16. Los intereses se devengan desde la fecha de
emision y se pagan semestralmente.

Tasa de Interés: La serie Unica devenga un interés nominal anual fijo de 4,75%.
Resguardos: Los principales resguardos de la emision se pueden apreciar en la siguiente

tabla.
Resguardos Se observa

Limite de Endeudamiento Si
Cobertura de Ss de Deuda Minima Si
Relacion Corriente minima Si
Resguardo ante arriendo o venta de activos esenciales Si
Resguardo ante fusiones No
Resguardo ante nueva deuda Si
Participacién minima de los socios No
Resguardo para Pago de Dividendos Si
Mantener activos Libres de Gravamen Si
Seguros por Activos operacionales Si
Entrega de Informacion Si

Limites de Resguardos

Indice Actual Limite del

(a marzo 2011) Resguardo

Endeudamiento 1.00 veces < 4,00 veces
Cobertura de deuda 2,39 veces > 1,10 veces
Razé6n Corriente 1.46 veces > 1,10 veces

Garantias: La emision cuenta con una garantia quirografaria.

Rescate Anticipado: Los Bonos podran ser rescatados anticipadamente mediante sorteo,
segln lo dispuesto por el articulo 662 y siguientes del codigo de comercio, o compra en
mercado secundario por decision de forma conjunta de la Gerencia General y la Gerencia
Administrativa y Financiera y/o Gerencia Administrativa y Financiera adjunta del Emisor,
Debiendo ser oportunamente comunicado a la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI), a la Bolsa Boliviana de Valores S.A.(BBV) y al Representante Comun de
los Tenedores.

La redencion por sorteo estara sujeta a una compensacion monetaria al inversionista,
calculado sobre la base porcentual respecto al monto de capital redimido
anticipadamente, en funcion a los dias de vida remanente de la Emisidn, con sujecion a lo

siguiente:

Plazo de vida remanente de la emision (en dias) Porcentaje de compensacion

2.521 en adelante 2.50%

2.520 - 2.161 2.00%

2.160 - 1.801 1.75%

1.800 - 1.441 1.25%

1.440 - 1081 1.00%

1.080 - 721 0.75%

720 - 361 0.50%

360 -1 0.00%
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Resumen Financiero - Gravetal Bolivia S.A.
(Cifra en miles de Bolivianos ajustados por la UFV a partir del 2007)
Tipo de Cambio Bs/USD a final del Periodo 7.00 7.07 7.07 7.07 7.22 7.95 8.06

Mar-11 Mar-10 Jun-10 Jun-09 Jun-08 Jun-07 Jun-06

Rentabilidad
EBITDA 78,421 86,412 97,545 30,917 133,020 117,163 75,419
Margen EBITDA (%) 8.8% 14.1% 11.7% 3.7% 9.7% 9.8% 8.3%
(FFO - Gastos Fijos) / Capitalizacion Ajustada (%) 14.9% 9.0% 10.9% 0.1% 13.6% 5.9% -9.2%
FCF / Ingresos Operacionales (%) 28.0% 64.0% 19.1% 7.3% 30.0% -15.8% -8.4%
Retorno sobre Patrimonio Promedio (%) 5.8% 17.1% 10.9% -8.9% 4.9% 5.2% 3.8%
Cobertura (x)
FFO / Gastos Financieros 38 21 2.8 0.0 22 1.2 -1.9
EBITDA/ Gastos Financieros 31 33 2.6 0.6 17 16 14
EBITDA/ Servicio de Deuda 0.2 0.3 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2
FFO / Gastos Fijos 38 2.1 28 0.0 2.2 1.2 -1.9
FCF / Servicio de Deuda 0.1 14 0.4 0.2 11 0.2 0.1
FCF + Caja y Valores Liquidos / Servicio de Deuda 0.2 17 04 0.2 13 -0.1 0.0
CFO / Inversiones en Activos Fijos 377.0 185.5 60.7 19.6 152.4 -41.5 -19.0
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Financiera Total Ajustada / FFO+Gto Fin. +Arriendos 6.9 5.4 49 446.0 47 125 -7.8
Deuda Financiera Total / EBITDA 3.7 34 53 211 6.0 9.8 10.2
Deuda Financiera Neta Total / EBITDA 31 25 5.0 210 5.3 9.7 9.6
Costo de Financiamiento Estimado (%) 6.7% 7.1% 6.4% 7.2% 7.9% 7.8% 7.1%
Deuda Financiera Corto Plazo / Deuda Financiera Total 100.0% 82.4% 99.6% 79.8% 44.2% 56.6% 55.3%
Balance
Activos Totales 961,125 994,613 1,135,760 1,118,630 1,316,096 1,671,640 1,102,600
Caja y Valores Liquidos 56,773 105,178 22,799 3,758 84,139 12,868 43,871
Deuda Financiera Corto Plazo 332,557 351,126 512,041 521,895 351,549 650,002 425,849
Deuda Financiera Largo Plazo 0 75,095 2,076 131,727 443,365 498,894 344,478
Deuda Financiera Total 332,557 426,222 514,117 653,622 794,914 1,148,896 770,327
Hibridos (Equity Credit)
Deuda Financiera Total (con Equity Credit) 332,557 426,222 514,117 653,622 794,914 1,148,896 770,327
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0
Deuda Financiera Total Ajustada 332,557 426,222 514,117 653,622 794,914 1,148,896 770,327
Patrimonio Total 481,314 454,573 446,018 399,857 436,979 416,051 306,260
Capitalizacion Ajustada 813,871 880,794 960,135 1,053,479 1,231,893 1,564,946 1,076,588
Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FFO) 56,026 30,539 67,027 (50,743) 90,647 17,267 (151,588)
Variacion del Capital de Trabajo 168,869 362,658 94,165 114,637 325,067 (201,582) 79,068
Flujo de Caja Operativo (CFO) 224,895 393,197 161,192 63,893 415,714 (184,315) (72,520)
Flujo de Caja No Operativo / Flujo de Caja No Recurrente 0 0 0 0 0 0 0
Inversiones en Activos Fijos (596) (2,120) (2,654) (3,267) (2,729) (4,444) (3,821)
Dividendos Comunes 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Caja Libre (FCF) 224,298 391,077 158,538 60,627 412,985 (188,759) (76,341)
Adguisiciones y Ventas de Activos Fijos, Netas 0 0 0 0 12,400 6,861 0
Otras Inversiones, Neto 38 6 99 906 (776) (68) (515)
Variacion Neta de Deuda (190,362)  (289,664)  (139,505)  (141,292)  (353,982) 138,229 56,139
Variacién Neta de Capital 0 0 0 0 0 0 0
Otros Financiamientos, Netos 0 0 0 0 0 0 0
Variacion de Caja Total 33,974 101,420 19,132 (79,759) 70,627 (43,737)  (20,717)
Resultados
Ingresos Operacionales 800,663 611,038 831,202 829,571 1,374,706 1,194,535 911,506
Variacion de Ventas (%) 31.0% 0.2% -39.7% 15.1% 31.1% -24.0%
EBIT 59,795 67,154 71,840 6,579 106,324 85,178 52,351
Gastos Financieros (19,877) (28,793) (37,478) (52,209) (77,141) (75,006) (52,257)
Arriendos
Dividendos Preferentes 0 0 0 0 0 0 0
Gastos Fijos (19,877) (28,793) (37,478) (52,209) (77,141) (75,006) (52,257)
Resultado Neto 35,296 54,716 46,161 (37,122) 20,929 18,907 11,414

+

EBITDA = EBIT + Depreciacion y Amortizacion. EBIT = Resultado Operacional. FFO = Utilidad Neta + Depreciacién y Amortizacion
Resultado Venta de Activos + Castigos y Provisiones + Resultado Inversion en Empresas Relacionadas + Otros Ajustes al
Resultado Neto + Variacién Otros Activos + Variacion Otros Pasivos — Dividendos Pref. CFO = FFO + Variacién Capital de Trabajo.
FCF = CFO + Flujo de Caja No Operativo & Flujo de Caja No Recurrente + Inversién en Activos Fijos + Dividendos Comunes.
Gastos Fijos = Gastos Financieros + Dividendos Preferentes + Arriendos
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GRAVETAL BOLIVIA S.A.

Informe con Estados Financieros al 31 de marzo de 2011 Fecha de Comité: 15 de junio de 2011
Alan Moscoso De las Muiiecas (591) 2-124127 amoscoso@ratingspcr.com
Andrés Salinas San Martin (591) 2-124127 asalinas@ratingspcr.com

Aspecto o Instrumento Calificado Calificacion PCR  Equivalencia ASFI
Monto Plazo
(US$) (dias calendario)
Bonos 2011 Gravetal Bolivia 60.000.000 2.880 BA+ A1

Significado de la Calificacién

Categoria gA: Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de proteccién son adecuados, sin
embargo, en periodos de bajas en la actividad econémica los riesgos son mayores y mas variables.

Estas categorizaciones podran ser complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o
desmejorando respectivamente la calificacién alcanzada entre las categorias sAA y gB.

El subindice B se refiere a calificaciones locales en Bolivia.

Significado de la Calificacion ASFI

Categoria A: Corresponde a aquellos valores que cuentan con una buena capacidad de pago de capital e
intereses en los términos y plazos pactados, la cual es susceptible a deteriorarse levemente ante posibles
cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economia.

Se autoriza afiadir los numerales 1, 2 y 3 en cada categoria genérica, desde AA a B con el objeto de
establecer una calificacion especifica de los valores de largo plazo de acuerdo a las siguientes
especificaciones:

= Si el numeral 1 acompafa a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera que el valor se
encuentra en el nivel mas alto de la calificacion asignada.

= Si el numeral 2 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera que el valor se
encuentra en el nivel medio de la calificacién asignada.

= Si el numeral 3 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera que el valor se
encuentra en el nivel méas bajo de la calificacion asignada.

La calificaciéon de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni un aval o garantia de
una emisién o su emisor; sino un factor complementario para la toma de decisiones de inversion.

“La informacién empleada en la presente calificaciéon proviene de fuentes oficiales, sin embargo no garantizamos la confiabilidad e integridad
de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omisién por el uso de dicha informacién. Las clasificaciones de PCR
constituyen una opinion sobre la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos instrumentos.”
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Racionalidad

Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A. en Sesion de Comité N°012/2011 de 15 de junio de 2011 acord6
por unanimidad otorgar la calificaciéon de Al (equivalente a gA+ segun la simbologia de calificacion utilizada por
PCR) a los Bonos 2011 Gravetal Bolivia.

La calificacion asignada se sustenta en:

La diversificacién que la Compafiia ha tenido en su cartera de negocios; ya que, aprovechando su
estratégica localizacion geografica, infraestructura y experiencia, ha incursionado en el rubro de servicios
portuarios y de almacenamiento de hidrocarburos, ademas de servicios de Maquila.

Gravetal cuenta con una importante ventaja competitiva al ser la Gnica empresa dentro de la industria que
tiene sus propias instalaciones portuarias y asimismo es la industria con mayor capacidad instalada y
cuenta con tecnologia de punta, la cual es avalada por el grupo Belga De Smet producto del salto
tecnolégico realizado en el afio 2004.

La ubicacion de Gravetal le permite abastecerse de grano de soya no solo por productores nacionales, sino
también de otros mercados como Brasil y Paraguay. No obstante, recientemente se implementé una
estrategia que se compromete con el desarrollo local a través de la sustitucién de los proveedores
extranjeros por productores locales, adquiriendo el 100% del grano de soya en Bolivia. Por tanto, la
produccion al depender al 100% Unicamente de productores locales, se encuentra comprometida por
factores tanto macroeconémicos como climéticos. Sin embargo, la sociedad aplica politicas de ayuda al
productor a través del suministro de insumos, semillas, agroquimicos, diesel y dinero en efectivo,
convirtiéndola en una herramienta estratégica para mantener e incrementar el acopio de grano de soya.

El Sistema Andino de Franja de Proteccion de Precios con el que cuenta Bolivia constituye una ventaja
arancelaria con relacion a otros paises; ésta ventaja ha ido desapareciendo, producto de las distorsiones al
comercio subregional provocadas por las preferencias aplicadas a terceros, la firmas de acuerdos
bilaterales como el acuerdo CAN-MERCOSUR vy los tratados de libre comercio; sin embargo, Gravetal ha
aprovechado ésta situacion para operar en condiciones de libre mercado, transcendiendo fronteras fuera
del blogue andino. Actualmente, Gravetal trabaja mediante este sistema sélo con Colombia.

La Compaiiia, como estrategia de crecimiento, busca potenciar sus recursos y capacidades para permitir
sostener ventajas competitivas del core business; asi como el desarrollo de nuevos negocios
complementarios a la plataforma actual. Donde se pueden destacar las inversiones realizadas en la gestion
2010, las cuales registraron los US$ 330.000, habiendo mejorado de esta manera la productividad y
competitividad. En lineas generales entre los proyectos a realizar por parte de la sociedad se puede
mencionar que se centralizan los esfuerzos en ampliaciones y construccién de plantas con el fin de
incrementar la capacidad instalada y por ende la produccion.

La empresa se encuentra expuesta a riesgos politicos, econdmicos y sociales, debido a la alta
inestabilidad; asi mismo, se encuentra expuesta a la alta volatilidad de los precios de los commodities del
sector oleaginoso.

La empresa cuenta con una amplia capacidad de compra y almacenaje de grano de soya, dependiendo
principalmente de la ubicacion y capacidad de recepcion, de esta manera se facilita el transporte hacia los
silos evitando la formacion de cuellos de botella. Dichos silos se encuentran constituidos en adecuadas
condiciones de manipulacion y seguridad de la materia prima.

La sociedad tiene una importante incidencia en la exportacion de oleaginosas, con una participacion del
55% en aceite crudo y 32% en harina de soya y los principales paises consumidores de los productos
ofrecidos por Gravetal Bolivia S.A. son Venezuela, Colombia y en menor medida Ecuador, estos productos
se los comercializa a través de convenios firmados entre ambas partes, bajo la estrategia comercial basada
en la diferenciacion del producto, mediante la calidad garantizada y la entrega “just in time”.

Gravetal, con la nueva emision de bonos, busca llevar adelante su plan estratégico y asi lograr una
estructura de capital 6ptima, ademas de reducir riesgos de tasa, liquidez y otros.

Otro factor importante es la politica de dividendos que aplica la sociedad, la cual consiste en la no
distribucion de las utilidades generadas en la gestion 2009-2010, para que las mismas sean capitalizadas
nuevamente.

En cuanto a temas relacionados al medio ambiente, la sociedad evalla constantemente el impacto
ambiental de sus operaciones tanto en planta como también en centros de acopio. Por tanto la sociedad se
encuentra evaluada y aprobada por los organismos de control de riesgos, inspecciones, analisis y
monitoreo de las actividades que realiza bajo el marco de la Ley No. 1333, Ley de Medio Ambiente. De la
misma manera la Sociedad cuenta con la “Calificacion Industrial Internacional Uniforme”, en la elaboracion
de aceites y grasas de origen vegetal.

Compromisos financieros de la Emision. Los covenants financieros establecidos para la emision son los
siguientes: a) Relacion de Cobertura del Servicio de Deuda: (Activo corriente + EBITDA-
Inversion)/(Amortizacion de Capital e Intereses) > 1,10. b) Relacion Deuda a Patrimonio: (Deuda +
Contingencias)/Patrimonio Neto < 4,00 y ¢) Razén Corriente: Activo Corriente / Pasivo Corriente > 1,10.
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Informacion Utilizada para la Calificacion

1.

Informacién Financiera:

e Estados Financieros que cubren el periodo junio de 2006 (gestion 2005-2006) al 31 de marzo de 2011. El
afio fiscal (gestién) de Gravetal inicia en julio y concluye en junio del siguiente afio.

Estructura de la deuda financiera detallando las obligaciones corrientes y la deuda a largo plazo.
Proyecciones financieras.

Estructura de financiamiento.

Evolucion de las ventas.

Estructura de costos y gastos.

Detalle de las principales cuentas del activo, pasivo y patrimonio.

Utilizacién de la capacidad instalada.

Informacién de las operaciones:

Estadisticas de ventas y principales clientes.

Informacién y estadistica del mercado.

Descripcion del proceso operativo de la compariia, productos que elabora y la utilizacién de tecnologia.
Estrategia de la empresa durante los préximos afios.

Perfil de la compafiia:

e Estructura accionaria.

e Numero de trabajadores y situacion laboral.

e Plana gerencial y estructura organizativa.

e Caracteristicas de la administracion y propiedad.

Otros

¢ Informacion Estadistica Macroecondmica.

¢ Informes de gestion.

¢ Informacién Estadistica de los sectores donde participa la empresa.
e Estructura y caracteristicas de los bonos corporativos a emitir.

e Prospecto de Emision de Bonos 2011 Gravetal Bolivia.

Andlisis Realizados

1.

Anédlisis Financiero Histérico: Interpretacién de los estados financieros historicos con el fin de evaluar la
gestion financiera de la compafiia, asi como entender el origen de fluctuaciones importantes en las principales
cuentas.

Anélisis Financiero Proyectado: Evaluacion de los supuestos que sustentan las proyecciones financieras,
asi como andlisis de la predictibilidad, variabilidad y sensibilidad de la capacidad de pago de la compafiia a
diversos factores econdémicos.

Evaluacion de la Gestion Operativa: La cual incluye una visita a las instalaciones de la compafiia y
entrevistas con las distintas areas administrativas y operativas.

Analisis de Hechos de Importancia Recientes: Evaluacion de eventos recientes que por su importancia son
trascendentes en la evolucion de la institucion.

Evaluacion de los Riesgos y Oportunidades: Analisis de hechos (ciclos econdmicos, adquisiciones o
expansiones de instalaciones o mercados, nuevos competidores, cambios tecnolégicos, etc.), que bajo ciertas
circunstancias, pueden incrementar o suavizar, temporal 0 permanentemente, el riesgo financiero de la
compaiiia.

Instrumentos Calificados

Emisor: Gravetal Bolivia S.A., con nimero de inscripcion en el Registro del Mercado de Valores de la
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero SPVS-IV-EM-GRB-080/2002 de 29 de abril de 2002.

Emisor: Gravetal Bolivia S.A.

Denominacién: Bonos 2011 Gravetal Bolivia.

La Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero, mediante Resolucion ASFI N° 531/2011 del 30 de junio
de 2011, autoriz6 la emision: “Bonos 2011 Gravetal Bolivia” otorgandole el nimero de registro ASFI/DSV-ED-
GRB-007/2011 y la clave de pizarra: GRB-E1U-11.
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Cuadro 1: Resumen de la Estructura®

Emisor

Gravetal Bolivia S.A.

Estructurador y Agente Colocador

Sudaval Agencia de Bolsa S.A.

Moneda de la Emision

Délares Estadounidenses (US$).

Monto total de la Emisién

US$ 60.000.000,00 (Sesenta millones con 00/100 délares estadounidenses).

Serie

Unica.

Cantidad de Valores

600 (seiscientos) Bonos

Plazo de la Emisién

2.880 dias calendario (Dos mil ochocientos ochenta)

Fecha de Emisién

4 de julio de 2011

Fecha de Vencimiento

23 de mayo de 2019

Tasa de Interés

4,75%

Forma de calculo de los intereses

La formula es la siguiente:
VCi=VN*(Ti*PI/360)
Donde:
VCi: Valor del Cupdn en el periodo i
VN=Valor nominal o saldo de capital pendiente de pago
Ti= Tasa de interés nominal anual
PI=Plazo del cupén (nimero de dias calendario)
Donde i representa el periodo

Periodicidad de amortizacion de
capital y pago de intereses

La amortizacion de capital se realizara en el cupén 12 el 40%, cupon 14 el
40% y en el cupdn 16 el 20%.

Los intereses se pagaran cada ciento ochenta (180) dias calendario.

Amortizacion de capital y pago de
intereses

La forma de amortizacion de capital y pago de los intereses sera el siguiente:

a) En el dia del vencimiento de cupon: las amortizaciones de capital y pago
de intereses correspondientes se pagaran contra la presentacion de la
identificacion respectiva en base a la lista emitida por la EDV.

b) A partir del dia siguiente habil de la fecha de vencimiento del cupén: Las
amortizaciones de capital y pago de intereses correspondientes se pagaran
contra la presentacion del Certificado de Acreditacion de Titularidad (CAT)
emitido por la EDV, dando cumplimiento a las normas legales vigentes
aplicables.

Valor Nominal

US$ 100.000 (Cien mil 00/100 Délares Estadounidenses).

Destino de Fondos Captados y
plazo de utilizacion

Los fondos obtenidos de la presente emision, seran empleados para
reemplazo del financiamiento vigente de corto plazo en la fecha de emision de
los bonos. El saldo posterior al pago de deuda de corto plazo, en su totalidad
sera empleado como capital de trabajo permanente relacionado con el giro
principal de la empresa. Esto consistird en la compra de materia prima e
insumos y/o inventarios, contratacion de servicios y otros. Asimismo para
cubrir los costos de producciéon como ser pago a proveedores, mano de obra 'y
otros, relacionados con el capital de trabajo permanente.

El plazo de utilizacion de los recursos sera de ciento ochenta (180) dias
calendario a partir de la fecha de inicio de la colocacion primaria.

Compromisos Financieros

Relacion de Cobertura del Servicio de Deuda: (Activo corriente + EBITDA-
Inversion)/(Amortizacion de Capital e Intereses) > 1,10

Relacion Deuda a Patrimonio: (Deuda + Contingencias)/Patrimonio Neto <
4,00

Razon Corriente: Activo Corriente / Pasivo Corriente > 1,10

" Los términos definidos en esta seccion se utilizaran de forma recurrente en todo el documento, sin detallar nuevamente los conceptos o

agentes a los que hacen referencia.
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La emision de bonos esta respaldada por una garantia quirografaria de
Gravetal Bolivia S.A, la cual garantiza la emision con todos los bienes habidos
y por haber de la Sociedad Emisora solo hasta el limite de las obligaciones
emergentes de la emision.

Garantias

LA Sociedad se reserva el derecho de rescatar anticipadamente los Bonos
2011 Gravetal Bolivia. Los Bonos 2011 Gravetal Bolivia seran redimibles a
plazo fijo. Sin perjuicio de lo mencionado anteriormente, los Bonos 2011
Gravetal Bolivia podran ser rescatados anticipadamente mediante sorteo o
compra en mercado secundario por decisién de forma conjunta de la Gerencia
General y la Gerencia Administrativa y Financiera y/o Gerencia Administrativa
y Financiera adjunto del Emisor. Debiendo ser oportunamente comunicado a
la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI), a la Bolsa
Boliviana de Valores S.A. (BBV) y al Representante Comun de los Tenedores
de Bonos. La redencidon por sorteo estara sujeta a una compensacion
monetaria al inversionista, calculado sobre la base porcentual respecto al
monto de capital redimido anticipadamente, en funcion a los dias de vida
Redencion Anticipada remanente de la Emision, con sujecion a lo siguiente:

Plazo de Vida
Remanente de la Porcentaje de
emision (en dia) compensacion
2.521 en adelante 2,50%

2.520-2.161 2,00%

2.160- 1.801 1,75%

1.800 - 1.441 1,25%
1.440- 1.081 1,00%
1.080- 721 0,75%
720- 361 0,50%
360- 1 0,00%

Fuente: Gravetal Bolivia S.A. / Elaboracion: PCR

Resefia

La empresa fue constituida el 01 de febrero de 1993 en la ciudad de Santa Cruz de la Sierra bajo la denominacién
de “Gravetal Bolivia S.A.”, con el objetivo de dedicarse a la compra de semillas oleaginosas, la extraccion y
produccion de aceite, y la venta de tortas, mediante la instalacion, manejo y explotacion de plantas
industrializadoras. Posteriormente, la empresa ampliaria el giro del negocio en el desarrollo de actividades de
operacion y gestion de puertos; la operacion, administracion y control de terminales de almacenaje de
combustibles liquidos; y la prestacion de servicios relacionados tanto de carga como descarga.

La empresa fue fundada en vista de la iniciativa del Grupo de Inversiones Osorno de Colombia, de establecer una
industria oleaginosa solida y préspera, en la zona de Puerto Quijarro sobre la frontera entre Bolivia y Brasil, a 600
kildbmetros de Santa Cruz de la Sierra. A pesar de los escasos servicios de la zona y siendo éstos, béasicos para el
eficiente funcionamiento de la industria, la ventaja competitiva la constituiria la ubicacion de la planta, la cual
generaria un escenario idéneo para competir en un mercado libre y desarrollar un sector prometedor, en aquel
entonces, inexplorado.

Gravetal es la Unica empresa del complejo oleaginoso que cuenta con sus propias instalaciones portuarias,
Tamengo | y Tamengo Il, ubicadas sobre el Arroyo Concepcién con una capacidad de carga de 400
toneladas/hora de harina en sus dos puertos y, una capacidad de carga de 400 toneladas/hora de aceite. La
planta industrial fue disefiada para procesar granos de soya como materia prima, y extraer aceite crudo, harina
pelletizada y cascarilla pelletizada de soya como subproducto.

En el afio 1994, se termind la construccion del acceso ferroviario 3,2 km. Posteriormente, en el aflo 1995 se daria
como finalizada la construccion del puerto Tamengo | y el dragado del arroyo Concepcion, terminandose cinco
afios después, el puerto Tamengo Il. En el afio 2003, se amplié la capacidad de almacenamiento en silos de Santa
Cruz y Puerto Guijarro, y se realizdé una gran inversion en la autogeneracion de energia reemplazando la lefia por
el gas natural. En el 2004, se dio un fuerte salto tecnoldgico al incorporar tecnologia de punta en la planta de
extraccion por solvente, permitiéndole a la empresa incrementar la capacidad de molienda a 2.000 TM/dia y la
capacidad de secado a 5.000 TM/dia.

La capacidad productiva de Gravetal ha crecido a un ritmo vertiginoso, pudiéndose destacar que en sus inicios, la
capacidad de molienda de grano de soya era de 800 TM/dia; mientras que en la actualidad, la capacidad es de
2.000 TM/dia, equivalente a 726.000 TM anuales. Este incremento de productividad se debe a las constantes
renovaciones tecnoldgicas, las ampliaciones realizadas en la planta, y la eficaz logistica operativa de acopio,
transporte y comercializacion, lo cual ha contribuido a la eficiente utilizacion de la capacidad instalada industrial y
gue la empresa se convierta en una de las industrias mas prosperas de la region y del pais.

La empresa, es reconocida por la calidad de sus productos a nivel nacional e internacional. A la fecha, la empresa
ha realizado inversiones por aproximadamente 70 millones de ddélares en activos, sistemas logisticos y
produccion.
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El transporte es realizado a través de la hidrovia Paraguay-Parana2 hasta puertos ubicados en Rosario-Argentina
y luego en buques de mayor calado que llegan a puertos mas distantes. Debido a la ubicacién estratégica de la
empresa, se puede transportar los productos en barcazas durante todo el afio, bajando convoyes cada 15 dias
que llevan hasta 20.000 TM, recorriendo una distancia de 2.320 Km. hasta la llegada de los productos a Rosario-
Argentina.

Uno de los principales aportes a la Integracién de Bolivia, a la Hidrovia Paraguay-Parana ha sido la limpieza del
canal Tamengo, que ha permitido mejorar las condiciones de navegacion y la dinamizacion del comercio. Por otro
lado, Gravetal ha contribuido con la infraestructura portuaria y caminos, los cuales constituyen una importante via
para el desarrollo de las exportaciones e importaciones. De igual forma, se ha logrado mejorar el Costo de
Produccién por TM de grano procesado, mostrando una evolucion positiva de la soya procesada a partir del afio
1999. Si bien, los mayores volimenes procesados han impulsado un incremento continuo en las ventas a partir de
1996, en el afio 2006 este periodo de crecimiento en ventas se vio interrumpido, recuperandose en la gestién
2007.

En la actualidad la actividad principal de la sociedad es realizar compras de semillas oleaginosas, extracciones y
producciones de aceite y venta de tortas, a través del manejo y explotacion de plantas industrializadoras.

Accionistas, Directorio y Plana Gerencial

En el mes de Julio del afio 2008, el 99% del paquete accionario la sociedad fue adquirido por la empresa
Inversiones de Capital Inversoja S.A.

La sociedad cuenta con un capital autorizado de Bs 490.000.000, el cual se encuentra dividido en 490.000
acciones ordinarias y nominativas, con un valor nominal de Bs 1.000 cada una. El capital suscrito y pagado de la
sociedad es de Bs 301.274.000. Dicho paquete accionario se compone de la siguiente manera:

adro
Composicién Accionaria al 31 de marzo de 2011
Accionista N° Acciones | Participacion (%)
Inversiones de Capital Inversoja S.A. 298.262 99.00%
Juan Valdivia Almanza 1.506 0.50%
Sebastian Rivera Guzman 1.506 0.50%
Total 301,274 100.00%

Fuente: Gravetal Bolivia S.A. / Elaboracion: PCR

Al 31 de marzo de 2011, el Directorio estd compuesto de la siguiente manera:

Composicion del Directorio
Al 31 de marzo de 2011
Directorio Cargo

Juan Valdivia Almanza Presidente
Anibal Barragan Figueroa Vicepresidente
Eliseo Colque Gutierrez Secretario
Carlos Serrate Valdivia Director
Roberto Justiniano Terrazas Director
/Angel Orsini Pelgron Director
Hugo Mendivil Ortiz Sindico

Fuente: Gravetal Bolivia S.A. / Elaboracion: PCR

En cuanto a la plana gerencial, ésta se encuentra conformada de la siguiente manera:

2 La hidrovia Parana-Paraguay nace en Brasil, atraviesa 48 kildmetros de territorio boliviano; pasa por Paraguay, Uruguay y Argentina, desde

donde desemboca en la Cuenca del Plata. Es una via de exportacién de soya boliviana hacia el Atlantico.
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Principales Ejecutivos y Administradores?
Al 31 de marzo de 2011
Gerencia Cargo
Laercio Yamauti Gerente General
Franz Ezequiel Carvajal Zerna Gerente Administrativo Financiero
Sebastian Rivero Guzman Gerente de Logistica
Oldemar Cesar Wohlke Gerente de Produccion
Harumi Yasuda Descarprontriez Subgerente de Contabilidad
Mariano Teruggi Tonelli Subgerente Comercial

Fuente: Gravetal Bolivia S.A. / Elaboracion: PCR

Adicionalmente, es necesario hacer mencion que desde su constitucion y con el propésito de alcanzar niveles
de desempefio adecuado, la Sociedad ha efectuado una seleccion estricta de personal. Actualmente existen
183 funcionarios que trabajan en forma permanente tanto en planta, en las oficinas administrativas y silos de

acopio.

Ndmero de Funcionarios
Al 31 de marzo de 2011
Nivel Cantidad de personas
Ejecutivos 6
Asesores 1
Jefaturas 17
Administracion 43
Planta 116
Total 183

Fuente: Gravetal Bolivia S.A. / Elaboracion: PCR

La estructura administrativa interna de la sociedad se detalla en el siguiente grafico:

3 El 13 de abril de 2011, la Junta General Ordinaria de Accionistas determiné la remocién de Directores Angel E. Orsini Pelgron y Anibal M. Barragan

Figueroa y decidi6é el nombramiento de los nuevos Directores: Rafael R. Villamizar Gémez y Edgar M. Arteaga Gémez.
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Gréfico 1

GRAVETAL BOLIVIA S.A.
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Fuente: Gravetal Bolivia S.A. / Elaboracion: PCR

Operaciones

Produccién

Gravetal se dedica al procesamiento del grano de soya para la produccién de aceites, harina de soya y grasas
comestibles. El integro de la produccién de harina de soya y aceite crudo de soya es destinado al mercado
internacional. Cabe mencionar que para el control de calidad de sus productos, la empresa dispone de
laboratorios que garantizan la calidad de éstos y la homogenizacion de la materia prima utilizada. La mezcla
de productos esta conformada por las lineas de aceite, harina y cascarilla, ésta Gltima comercializada como
subproducto; siendo la linea de mayor participacion en el volumen producido total, la harina de soya, con un
75% aproximadamente.

Gréfico 2 Gréfico 3

Volumen producido porLinea a marzo 2011 Participacién de los productos obtenidos
00 - (Expresado en Tonelalas Métricas) Marzo - 2011 (En %)
500 o
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300 ~o
200 A
100 A

0 -4
Jun-06 Jun-07 Jun-08 Jun-09 Mar-10 Jun-10 Mar-11
i . . . Aceite de Soya M Harina de Soya
H Cascarilla Pelletizada ¥ Harina de Soya B Aceite de Soya

Fuente: Gravetal Bolivia S.A. / Elaboracion: PCR

La produccién de grano de soya en Bolivia muestra una estacionalidad; es por ello que a lo largo del afio; se
efectian dos campafias, una en verano que comprende los meses de marzo y junio, y otra en invierno,
durante los meses de septiembre a diciembre, en las cuales se efectia la compra de los granos de soya a los
productores nacionales. Posteriormente, el grano es almacenado en silos para ser llevado via férrea a la
planta industrial. Cabe mencionar que, la produccién de harina, aceite, y cascarilla se realiza durante la
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campafia de verano e invierno, y la comercializacion de los productos mayormente se realiza en las dos
campanias, siendo la produccion destinada a la exportacion y la industria doméstica.

La produccién de soya en invierno es menor a la producida en la campafia de verano, debido a que en
invierno solo se produce en la parte norte de Santa Cruz, mientras que en la de verano también se produce en
la zona este y sur.

Grafico 4 Gréfico 5
Evolucién de la Produccién de Soya en Verano Evoluci6n de la Produccion de Soya en Invierno
(En TMy Ha) (En TMyHa)
500 -
1.350 50 |
1.200 4 400
1.050 350
900 - 300 4
750 250 1
600 A 200 4
450 150 4
300 - 100 1
150 50 4
0 - 0
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
B syperficie (Ha) B produccion (TM) B superficie (Ha) B produccion (TM)

Fuente: Gravetal Bolivia S.A. / Elaboracion: PCR

En el afio 1989, se puso en marcha el Programa Regional de Produccion de Semilla, el cual contribuyé a la
estabilidad de las zonas de siembra; asi mismo, el favorable precio de la semilla de soya, contribuy6 al
incremento hasta el 2004 del volumen producido y superficie sembrada. Durante este periodo, se mostrd un
rendimiento de 2.05 TM/Ha aproximadamente. Sin embargo, en el 2008 se registré un descenso del area
sembrada, lo cual se vio explicado por: i) la enfermedad “roya de la soya” generada a causa de un
monocultivo que desencadend la mayor siembra de maiz, sorgo y girasol, en reemplazo de la soya; ii) el
Fenémeno de La Nifia* que afecté aproximadamente el 40% de la superficie sembrada; y iii) la carencia de
diesel. La empresa, durante el periodo comprendido entre los afios 2008-2009 ha realizado una buena
campafa de acopio, mostrando asi, un crecimiento de 55.50% del volumen acopiado respecto al ejercicio
pasado, lo cual, ha permitido contrarrestar los efectos negativos acarreados.

Historicamente, la produccion de soya mostrd una tendencia alcista en el periodo comprendido entre junio de
1996 y junio de 2005, registrandose en este Ultimo afio el mayor volumen producido por Gravetal, de 576,823
TM; sin embargo, en el siguiente periodo, la produccion disminuy6 en un 21.99%, manteniéndose a partir de
ese periodo una estabilidad en la cantidad producida. A junio de 2009, la produccion de soya descendio en un
44.42% debido a factores exdgenos, siendo el principal, la paralizacion de la planta debido a la escasez de
grano de soya producto de factores climatolégicos desfavorables que incidieron en las compras de materia
prima.

Al término de la gestion del 2009, Gravetal tuvo aproximadamente el 20% de participacion en la produccion
nacional de soya, 6% mas que la gestion anterior, lo cual la posiciona como la segunda empresa productora
de soya en Bolivia.

Por tanto, las cuatro empresas de mayor tamafio de la industria oleaginosa son: Gravetal Bolivia S.A., Industrias
de Aceite S.A., Industrias Oleaginosas S.A. y ADM — SAOQ. La participaciéon en el mercado por molienda diaria se
conforma de la siguiente manera: Gravetal 24%, IASA 23%, IOL 22%, ADM-SAO 20% y otros 11%.

4 Cabe mencionar que las fluctuaciones en los volumenes de produccién se deben principalmente a la variabilidad del rendimiento a causa de
cambios climaticos.
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Grafico 6

Participacion de las principales empresas
Oleaginosas a marzo de 2011 (%)
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Fuente: Gravetal Bolivia S.A. / Elaboracion: PCR

Proceso Productivo

Proceso Productivo del Grano

a)

Recepcion del grano

Limpieza: La soya es recibida de los distintos origenes (Bolivia, Brasil, Paraguay) y es sometida a un
proceso de limpieza, operaciéon que involucra zarandas vibratorias que succionan impurezas finas o
materiales extrafios, como polvos, pajillas y vainas.

Secado: A través de un secador vertical de aire caliente, se disminuye la humedad del grano de
12.5% hasta 10.5%, nivel que permite un rendimiento 6ptimo de preparacion de la semilla antes de la
extraccion.

Homogenizacion: Después del secado, la semilla necesita cierto grado de homogenizacion, la cual
se realiza en silos especiales equipados con aireacion, ésta operacion permite lograr un grano mas
uniforme en humedad y temperatura permitiendo asi, una mayor estabilidad en las operaciones del
proceso productivo.

b) Preparacion del grano

c)

Quebrado: El grano ingresa a la planta de preparacion y es llevado a unos molinos quebradores,
donde dos pares de rodillos estriados, quiebran el grano en 6 a 8 partes y desprenden la cascara.
Descascarado: A través de un sistema de aspiracion, un conjunto de maquinas descascaradoras,
clasifican el grano y separan la cascara suelta.

Acondicionado: El grano es calentado y humidificado a través de un calentador rotativo, para poder
obtener un mejor laminado.

Laminado: Las semillas son transportadas a unos molinos laminadores, donde un par de cilindros
lisos las quiebran en laminas de pequefio espesor.

Expandido: La masa laminada es convertida en una masa mas compacta y permeable para facilitar
el contacto con el solvente y facilitar el proceso de extraccion del aceite. En este proceso, la masa es
inyectada y sometida a presion, a través de una matriz perforada.

Extraccién del grano

Extracciéon: La masa expandida es sometida a una serie de lavados con solvente (hexano), para
poder capturar la mayor cantidad de aceite, obteniéndose dos productos: aceite y harina.
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Proceso Productivo del Aceite

- Destilacion: La miscela® es sometida a un proceso de separacion para obtener un aceite libre de
hexano, donde intervienen evaporadores, condensadores, enfriadores y algunos equipos accesorios.
Al mismo tiempo, se recupera el hexano para ser reutilizado en el proceso.

- Desgomado: El aceite es sometido a un proceso de desgomado a través de una maquina
separadora centrifuga, en la cual se busca separar los fosfatidos en la mayor cantidad posible junto
con el agua en exceso, del aceite desgomado, ya que los triglicéridos se alteran con mucha facilidad
y pueden adquirir un mal sabor y olor.

Proceso Productivo de la Harina

- Desolventizacion: En esta etapa se utiliza un equipo denominado DT (desolventizador-tostador) y a
través de una inyeccion directa, se separa el hexano de la harina que salié de la maquina extractora.

- Secado: Un secador rotativo baja la humedad de la harina hasta dejarla en condiciones para un buen
almacenamiento.

- Enfriado: La temperatura es reducida por lo menos hasta +5°C de la temperatura ambiente. En este
proceso se hace circular aire a través de la harina por medio de un ventilador centrifugo. Finalizada
esta etapa, la harina se encuentra en condiciones apropiadas para su almacenamiento en los silos.

Capacidad Instalada

Gravetal posee una planta industrial y tanques de almacenamiento de hidrocarburos en Puerto Guijarro a 600
Km de Santa Cruz en la frontera con Brasil; centros de acopio que incluye silos y los puertos Tamango | y
Tamango II.

La planta industrial fue construida sobre una superficie de 30,000 m? gue incorpora avanzados sistemas de
recepcion, almacenaje y procesamiento de soya. Dichos sistemas le permite a la empresa, comprar y
almacenar grano en toda la zona productora boliviana, pudiéndose procesar en la actualidad, 2,000 TM/dia,
siendo alrededor de 60,000 TM/mes; representando un total de 600,000 TM/afio. Durante el afio, la planta de
produccion opera 10 meses, los otros 2 meses se encarga de hacer el mantenimiento de las mismas; asi
mismo, Gravetal, realiza estratégicamente el mantenimiento de las plantas en épocas donde el caudal de rio
se reduce y el transporte de la soya procesada es mas costoso.

Capacidad Anual de la Planta Industrial
Soya Procesada Capacidad % de Capacidad
(TM) Instalada Utilizada
Jun-02 345.729 495.000 69,84%
Jun-03 390.163 495.000 78,82%
Jun-04 438.677 495.000 88,62%
Jun-05 574.030 726.000 79,07%
Jun-06 448.130 726.000 61,73%
Jun-07 444.575 726.000 61,24%
Jun-08 432.433 726.000 59,56%
Jun-09 201.757 726.000 27,79%
Mar-10 264.660 726.000 36,45%
Jun-10 425.224 726.000 58,57%
Mar-11 258.594 545.000 47,49%

Fuente: Gravetal Bolivia S.A. / Elaboracion: PCR

En relacién a los silos y la capacidad de acopio, éstos se encuentran equipados especialmente para garantizar
condiciones apropiadas de manipuleo y seguridad de la materia prima; la capacidad de almacenamiento
estatico es de 300,000 TM. Es importante mencionar que Gravetal cuenta con un departamento agricola que
tiene a su cargo areas de promocién en el campo, manejo y recepcion de soya, auditoria de silos y despacho
a la planta industrial; actividades que apoyan al acopio nacional.

Gravetal dispone de siete silos verticales y un silo galpén para el almacenamiento de grano, con una
capacidad total de 96,800 TM; y otro horizontal de 17,000 TM para almacenar harina de soya. Asimismo,
posee dos silos para almacenar cascarilla pelletizada cuya capacidad es de 2.500 TM, y cuatro depdsitos de
aceite con una capacidad total de 8.000 TM.

Por otro lado, dispone de dos muelles sobre Arroyo Concepcion, Puerto Tamengo | y Puerto Tamengo Il. El
primero posee con una longitud de 21 metros de largo por 8 metros de ancho de plataforma; mientras que el

5 Mezcla de aceite-hexano que sale del extractor.
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segundo cuenta con una longitud de 80 metros de largo por 20 metros de ancho de plataforma. La empresa
dispone ademas de amplios patios para el almacenamiento de materiales.

Comercializaciéon

En relacion al transporte de grano en Bolivia, éste se realiza principalmente por via fluvial y férrea. La logistica
para la exportacion e importacion resulta muy costosa, debido a la mediterraneidad del pais, la lejania con los
puertos, y el monopolio en el transporte ferroviario en el tramo Santa Cruz - Puerto Suarez; a esto cabe
agregarle, los excesivos costos de manipuleo, la inadecuada infraestructura para el almacenamiento de
graneles, las mermas y otros vinculados.

La empresa transporta el 100% de sus exportaciones de harina de soya y aceite por los rios Paraguay y
Parana, ruta de importante integracion regional de los paises limitrofes; la importancia de este medio radica en
que los costos de transporte asociados son muy bajos. Por este medio se transportan grandes volimenes, a
través de los dos puertos propios de infraestructura portuaria para el transporte, recepcion y embarque de
materia prima y productos a los mercados internacionales, ubicados en Arroyo Concepcion.

Para la comercializacion de sus productos, Gravetal ha firmado convenios con empresas de renombre mundial
en el rubro, llegando a los mercados de Colombia, Venezuela y Ecuador.

Ventas

Gravetal es reconocido como un proveedor importante de harina y aceite de soya en Venezuela y Colombia,
respectivamente. Cabe resaltar que Bolivia cuenta con el Sistema Andino de Franja de Proteccion de Precios®,
el cual constituye una ventaja arancelaria con relacion a otros paises, en vista de que le ha permitido alcanzar
una elevada participacion en dichos mercados.

Tal como se muestra en los graficos inferiores, las ventas de la empresa presentan histéricamente una
tendencia negativa. Respecto a los voliumenes vendidos, éstos han disminuido en los Ultimos cinco afios en un
54.39%, debido a la menor produccién de la empresa. Sin embargo, en términos monetarios, puede
observarse que esta tendencia ha mostrado mayores fluctuaciones, ya que las ventas de la empresa se
encuentran directamente relacionadas con la cotizacion de los precios internacionales de la soya. Asi, en el
afio 2008, las ventas alcanzaron casi el mismo nivel registrado en el 2005, cifra que bordea los US$ 114.96
MM, después de haber disminuido en un 23.59% en el 2006 respecto a similar periodo del afio anterior.

A junio de 2009, Gravetal ha presentado una caida sustancial del volumen vendido, producto de una menor
produccion que respondié a factores de indole externa, y la paralizacion de la planta debido a la escasez de
grano de soya por factores climatolégicos que incidieron en sus compras de materia prima. En relacion a los
valores vendidos, las ventas disminuyeron en un 30.91% debido a la fuerte caida del precio de la soya en el
mercado internacional.

Las ventas, al 31 de marzo de 2011, ascendieron a US$ 109,05 millones, superior en 32,73% (US$ 26,89
millones) al registrado en similar periodo de 2009 (US$ 82,16 millones); asi mismo, las ventas corresponden a
las ventas por aceite de soya, harina de soya y cascarilla, las cuales representaron en 43,85%, 55,48% y
0,66%, respectivamente. El aumento en las ventas se dio basicamente por un efecto en el precio del
commodity.

Gréfico 7 Gréfico 8
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Fuente: Gravetal Bolivia S.A. / Elaboracion: PCR

Exportaciones

Gravetal se ha convertido en una de las mayores empresas exportadoras de productos oleaginosos en Bolivia,
ya que el volumen exportado es aproximadamente el 10% de las divisas generadas en el pais.

Bolivia es considerada por Colombia y Venezuela como el principal proveedor de aceite de soya y harina de
soya, respectivamente; ya que el 37.70% de la importaciones de aceite de soya de Colombia provienen de
Bolivia, estando el 61% representado por Gravetal; asi mismo, el 49.64% de las importaciones de harina de
soya de Venezuela provienen de Bolivia, donde Gravetal representa el 35%.

6 Bolivia sdlo opera bajo el Sistema Andino de Franja de Proteccion de Precio con Colombia.
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A marzo de 2011, las exportaciones de Gravetal ascendieron a 233.636 Toneladas métricas, siendo la harina
de soya, el producto que representa el 77,82% del total exportado.

Respecto a los principales destinos, mas del 95% del volumen exportado es enviado a los paises andinos,
particularmente a Venezuela y Colombia, que como se mencioné lineas arriba, constituyen los principales
consumidores de la produccién de oleaginosas de Bolivia. Asimismo, también se exporta a paises fuera del
bloque Andino como, Egipto, Jamaica, Malasia, Barbados. Cabe mencionar que, en el pasado Gravetal ha
exportado harina de soya a Chile y aceite de soya a otros mercados mas distantes, como Malasia, Sudafrica
y Mozambique.

Las constantes inversiones en infraestructura han contribuido al desarrollo nacional y la dinamizacién de las
exportaciones e importaciones del sector.

Gravetal ha sabido aprovechar las ventajas en el marco del arancel comun, propio de los paises
pertenecientes a la CAN; cabe resaltar, que a pesar de que durante los periodos 2004, 2007 y 2008 se
anulara la aplicacién del Sistema Andino de Franja de Proteccion de Precios, la empresa logro operar en
condiciones de libre mercado con productos de excelente calidad.

Grafico 9

Volumen Exportado por Linea a marzo de 2011
(Expresado en milles de Toneladas Métricas)
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Fuente: Gravetal Bolivia S.A. / Elaboracion: PCR

Clientes y Proveedores

Los principales clientes son empresas que cotizan en bolsa y poseen presencia regional y global con capitales
mayormente norteamericanos y europeos. La harina de soya es comercializada en su totalidad por la empresa
Agritrade, Corp. en Venezuela; por otro lado, el aceite crudo desgomado, por Bunge Global Market en Miami y
Colombia. Cabe mencionar que, el 50% del grano acopiado se obtiene de los proveedores de materia prima.
En el 2009, con el objetivo de obtener mayor penetracion en el mercado venezolano, se establecié contacto
con Industrias Diana, C.A., lograndose la venta del 10% de la produccion; a largo plazo se prevé ser el
principal proveedor de esta empresa.

Analisis Sectorial

Los precios de los productos que comercializa Gravetal muestran una estrecha relacién con los precios
internacionales de la soya, tal es el caso del frijol, aceite y harina de soya, en especial con el precio de la
harina, ya que es el principal producto que la empresa comercializa.

Soya
a) Caracteristicas Generales

La soya o0 soja (se denomina cientificamente como Glycine Max) es una planta utilizada como insumo para la
fabricacién de varios productos alimenticios como leche, harina, carne o brotes de soya. El fruto de la soya, al
igual que el de las plantas pertenecientes a la familia de las leguminosas, corresponde a una vaina. Los
productos en base a esta planta son elaborados a partir de las semillas obtenidas de la vaina.

La soya es un cultivo que realiza su ciclo reproductivo en el transcurso de un afio y dada las condiciones en
Santa Cruz, se cultiva en dos cosechas anuales. Se puede realizar en varios tipos de suelo. Lo anterior lo
hace una inversioén atractiva, ya que no presenta muchos requerimientos en cuanto a la fertilidad del suelo, por
lo tanto puede ser cultivada en zonas con suelos moderadamente degradados y sin la necesidad excesiva de
humedad.

b) Lasoya aescala global

Durante la crisis de los sub-primes en el 2008 el precio de la soya se vio afectada al igual que del resto de los
commodities. Considerando que los Estados Unidos es uno de los principales exportadores de soya junto a
Brasil y Argentina, los efectos de la crisis en dichos paises afectaron la produccién mundial de forma
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considerable. Es por ello que de marzo del 2007 a junio 2008 el precio de este commodity pasé de 800
USD/Ton a 1.400 USD/Ton. En ese periodo se alcanzaron los precios mas altos de los ultimos afios en el
mercado de la soya. Luego los precios presentaron una caida del 54,78%.

A finales del 2010 los precios de la soya se encontraban en descenso debido a la crisis en los paises arabes,
pero a mediados de febrero se reporto una ligera recuperacion estimulada por los precios del petrleo. Segin
US Commodities los paises del Norte de Africa y del Medio Oriente buscan comprar alimentos por lo que sus
compras marginales fueron las que ayudaron al mercado, tanto de la soya como del trigo y del maiz.

La grafica muestra de manera detallada los picos tanto de subida como de bajada de los cientos de délares
por toneladas métricas de soya en el mercado internacional.

Grafico 10
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¢) Oferta mundial

Por otra parte, Estados Unidos ha sido histéricamente el mayor productor de este commodity en el mundo.
Durante el afio 2010, su produccion ascendi6 a 91.42 millones de TM, representando mas de un tercio de la
produccion global. Completando el podio se encuentran Brasil y Argentina, con producciones que ascienden a
69.00 y 54.50 millones de TM respectivamente. Muy por detras de estos tres paises se encuentran relegados
China e India. Por dltimo se encuentran varios paises latinoamericanos completando los primeros diez
puestos en la produccion de la soya: Paraguay, Uruguay y Bolivia.

Grafico 11
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Fuente: United States Department of Agriculture / Elaboracion: PCR

Por otra parte el departamento de Agricultura de los Estados Unidos estimo que para la produccion 2010-2011
esta alcanzaria los 255,25 millones de toneladas, siendo aproximadamente 5,0 millones de toneladas inferior
a los 259,91 millones de toneladas en la cosecha 2009-2010.

7 www.indexmundi.com
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Cuadro 7: Cifras Preliminares de Produccion de Soya

Produccién (millones de Area (millones de
No. Pais toneladas métricas) Participacién hectareas)
1 Estados Unidos 91,42 35,2% 30,91
2 PBrasil 69,00 26,5% 23,50
3 Argentina 54,50 21,0% 18,60
4 China 14,98 5,8% 9,19
5 India 9,00 3,5% 9,60
6  Paraguay 7,20 2,8% 2,68
7 Canada 3,51 1,3% 1,38
8  Uruguay 1,82 0,7% 0,86
9  Bolivia 1,67 0,6% 0,90
10 Otros 6,94 2,7% 4,53
Total 260,04 100,0% 102,15

Fuente: United States Department of Agriculture / Elaboracion: PCR

d) Demanda Mundial

Los precios de la mayoria de los commodities han estado escalando desde mediados del afio 2010 como
consecuencia de la mejora en las condiciones econdmicas y la devaluacién del délar. Sin embargo el
crecimiento en los precios de la soya ha sido muy pronunciado en comparacién a otros bienes, reflejando una
mayor demanda del producto alrededor del mundo.

Lo anterior también ha sido acompafado de la escasez de granos a nivel global que seria sustituida por soya
en la produccion de cereales y alimentos. Es por eso que el afio 2011 representara un mayor reto para la
industria, mientras trata de mantenerse a ritmo con la creciente demanda. La mayor demanda se ha visto
complementa por el aumento considerable que tuvo la produccion de la soya durante el afio 2010.

e) Mercado boliviano

La soya se ha convertido en los ultimos 20 afios uno de los principales productos agricolas en Bolivia. El boom
de la produccién y exportacion de soya y sus subproductos proviene de los primeros afios de la década de los
noventa, llegando a ocupar uno de los primeros puestos entre los rubros de exportacion boliviana.
Adicionalmente, se ha convertido en una de las potencias productoras en Sudamérica después de Brasil,
Argentina y Paraguay; aunque a considerable distancia, especialmente de los dos primeros.

El complejo soyero boliviano es resultado de un proceso de construccion del desarrollo agricola que se
remonta a la Revoluciéon Nacional de 1952. Lo anterior se deriva de las politicas ejecutadas como “La marcha
hacia el oriente”, con el propoésito de concretar la meta de sustituir las importaciones de alimentos y promover
la exportacion de excedentes. Asimismo se han presentados proyectos que han tratado de incentivar la
produccion de este grano como el proyecto del Banco Mundial “Tierras bajas”, entre otros. En Bolivia se
realizan dos cultivos anuales; en verano se siembra en Noviembre y Diciembre, y se cosecha en Marzo y
Abril, mientras que en invierno se siembra en Junio y Julio, y se cosecha en Octubre y Noviembre.

Entre los principales productores de Bolivia se pueden encontrar los mencionados en el cuadro a
continuacion, donde se puede observar que los principales paises a los cuales se dirigen estas exportaciones
son: Colombia, Per(, Venezuela y los paises miembros de la CAN.

Las cuatro empresas de mayor tamafio de la industria son: Gravetal Bolivia S.A., Industrias de Aceite S.A.,
Industrias Oleaginosas S.A. y ADM — SAO, que en su conjunto representan casi el 90% de la capacidad de
molienda diaria de la industria. Tal es asi que la participacion en el mercado por molienda diaria se conforma
de la siguiente manera: Gravetal 24%, IASA 23%, IOL 22%, ADM-SAO 20% y otros 11%.

Hoy en dia los subproductos de soya se encuentran entre los principales producto de exportacion de Bolivia,
debido a que como grano existe una prohibicion desde el 2010, ya que representa el 8,22% del total
exportado, segun fuentes del Banco Central.
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Gréfico 12 Gréfico 13
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Los ingresos provenientes por soya durante los afios 2003 y 2004 fueron de US$314 millones y US$387
millones respectivamente. En el 2005 se presenté una caida explicada por la disminucién de los precios
internacionales de la soya en el mercado mundial, que alcanzaron sus nivel mas bajo en noviembre del 2005
(US$210.70/Tn), generando un ingreso de US$264 millones en el 2005. Aln asi, los ingresos generados
durante el afio 2005 fueron mayores a los US$237 millones generados en el 2006.

A partir del 2007 los ingresos provenientes por la exportacion de soya se fueron incrementando
paulatinamente de US$277 millones hasta USD 472 millones a noviembre 2010, explicado principalmente por
el incremento de los precios internacionales de la soya y por el incremento en la produccion.

Estrategia y Politica de Inversiones

Las inversiones que realiza Gravetal responden a mandatos estratégicos fundamentales; las inversiones
pueden ser de reposicion, mejoras y ampliaciones. Las inversiones de reposicion responden a politicas de
existencias minimas de repuesto; las de mejoras, a planes operativos referentes a infraestructura, sistemas,
equipos, maquinarias y otros; y las de ampliaciones son las de mayor alcance, consideran factores
macroecondémicos de la region y pais, el comportamiento del sector oleaginoso, y las tendencias en la
demanda de la industria de oleaginosos.

Gravetal, desde sus inicios ha desarrollado fuertes inversiones en planta, silos, logistica, entre otras, lo cual le
ha facilitado un crecimiento sostenible y estable, permitiéndole generar un flujo propio, sin la necesidad de la
emision de acciones comunes y/o preferenciales, como instrumento de inyeccion de capital.

Respecto a las decisiones de financiamiento, algunos de los factores que se toman en cuenta son: i) el nivel
de flujo de caja disponible; ii) fuentes, costos disponibles, y evaluacion de las caracteristicas del mercado; v iii)
alternativas estructurales respecto a plazos, compromisos, riesgo cambiario, tasa de interés, entre otros. En
relacion al capital de trabajo, Gravetal dispone de lineas de crédito de corto y largo plazo de banca local,
internacional y organismos multilaterales.

El manejo de la liquidez y tesoreria se realiza de forma semanal, en base a estimaciones de flujo de dinero
para planear las necesidades de efectivo a futuro; ésta accion le permite a la empresa: i) cuantificar el crédito
que se demandard; ii) evaluar la habilidad de reembolso de préstamos; y iii) determinar el plazo y monto de
deudas futuras. La tesoreria, ademas debe solicitar financiamiento maximo, indicando el curso de accién por
la via publica o privada del mercado de deuda.

Estas estrategias reflejan una altisima credibilidad con la banca, instituciones financiadoras y proveedores; asi
mismo, se traduce en la preservacion de solvencia, cumplimiento veraz de obligaciones con acreedores, y
provision de informacion oportuna y fidedigna.

Hechos Recientes

e La Junta General Extraordinaria de Accionistas de 3 de junio de 2011, sin necesidad de convocatoria
publica al estar presentes el 100% de los Accionistas, determiné:

1. Aprobar Orden del Dia.

2. Aclarar la designacion del Secretario.

3. Aclarar, corregir y modificar los puntos observados por ASFI al Acta de la Junta General Extraordinaria
de Accionistas de fecha 10 de marzo de 2011.

4. Aclarar el punto tercero del Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 10 de
marzo de 2011, sobre los Bonos Gravetal - UFV y Bonos Gravetal Bolivia Il.

5. Actualizar los Estados Financieros al 31 de marzo de 2011.

6. Escala de penalizacion por redencion anticipada.

7. Obligatoriedad de Asamblea de Tenedores de Bonos.

8. Madificar la Relacion de Cobertura de deuda.

9. Actualizar el Detalle de Deudas Financieras al 31 de marzo de 2011.
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10. Declaracion Unilateral de Voluntad y Designacion de Representantes para suscribir nueva Declaracion
Unilateral de Voluntad.

e La Junta General Ordinaria de Accionistas de 23 de mayo de 2011, determiné:
1. Situacion del anuncio ante la Bolsa Boliviana de Valores S.A. del acta de Junta General Ordinaria de
Accionistas de fecha 28 de octubre de 2008, no corresponde porque dicha Junta no se realizé.
2. Considerar y Aprobar el Balance General y Estado de Resultados al 30 de Junio del 2008.
3. Considerar y aprobar la memoria anual de la gestién al 30 de Junio del 2008.
4. Considerar y aprobar el Informe de Sindico.
5. Considerar las utilidades o pérdidas de la gestién 2008, quedando postergado hasta nueva Junta.

e La Junta General Extraordinaria de Accionistas de 21 de mayo de 2011 a Hrs. 9:45 a.m. aprobé:
1. La aclaracién de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de 28 de octubre de 2008 y el analisis
y modificacion de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de 30 de junio de 2008.
2. Instrumentalizacion en un mismo testimonio del acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas
de 30 de junio de 2008 y el acta de la presente Junta de 21 de mayo de 2011.

e La Junta General Extraordinaria de Accionistas de 21 de mayo de 2011 a Hrs.10:15 a.m., aprobé:
1. La modificacion de lo determinado en Junta General Extraordinaria de Accionistas de fecha 19 de
septiembre de 2009.
2. Instrumentalizacion en un mismo Testimonio del Acta de la presente Junta General Extraordinaria de
Accionistas y el Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas del9 de septiembre de 2009.

e LaJunta General Extraordinaria de Accionistas de 21 de mayo de 2011 a Hrs. 11:15 a.m. aprobé:
1.- La modificacion del punto tercero del Orden del Dia de la Junta General Extraordinaria de Accionistas
de 11 de diciembre de 2009, ratificacion de la suspension del aumento de capital establecido en Acta de
25 de septiembre de 2009, Suspension de fideicomiso y manejo de cuenta.
2.- Instrumentalizacion del acta.

e En fecha 13 de abril de 2011, la sociedad comunic6 que la Junta General Ordinaria de Accionistas determin6
lo siguiente:

- Remocion de Directores: Sr. Angel E. Orsini Pelgron y Anibal M. Barragan Figueroa.
- Nombramiento de nuevos directores: Sr. Rafael R. Villamizar Gdmez y Edgar M. Arteaga Gomez.

e En fecha 11 de marzo de 2011, la sociedad comunic6 que a través de la Junta Extraordinaria de Accionistas
se consideraron y aprobaron los siguientes puntos:

1) Consideracion y Aprobacion de una emision de bonos por USD 40 MM en dolares americanos en el
mercado bursétil mediante la oferta publica; consideracion y aprobacion del balance de los estados
financieros elaborados para tal objeto.

2) Aprobacion de la inscripcion correspondiente de la emisién de bonos en el Registro del Mercado de
Valores (RMV) de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI) y en la Bolsa Boliviana de
Valores (BBV).

3) Dejar sin efecto las decisiones aprobadas en el Acta de la Junta Extraordinaria de Accionistas de fecha
25 de septiembre de 2009.

4) Aprobacion de las modificaciones realizadas a los Bonos Gravetal UFV y Bonos Gravetal Bolivia I.

e En fecha 14 de enero de 2011, la sociedad comunicé la renuncia del Sr. Juan José Ric Riera al cargo de
Gerente General, renuncia aceptada por el Directorio en fecha 14 de enero de 2010. Asimismo, la sociedad
comunico el nombramiento del Sr. Laercio Yamauti para el cargo de Gerente General a partir de la fecha.

e Enfecha 26 de septiembre de 2010, la sociedad informé sus compromisos financieros al 30 de septiembre de
2010 segun siguiente detalle:

- Relacion Cobertura de deuda = 1,41 (Comprometido >=1,20)
- Relacion Deuda Patrimonio = 1,23 (Comprometido <=3,00)
- Razon Corriente = 1,34 (Comprometido >=1,10)

e En fecha 4 de octubre de 2010, la sociedad comunicé que a través de la Junta General Ordinaria de
Accionistas celebrada el 30 de septiembre de 2010, se resolvi6 lo siguiente.

- Consideracion de los Estados Financieros de fin de Gestién al 30 de junio de 2010, los mismos que
fueron aprobados.

- Consideracion de las Utlidades de Gestion obtenidas al 30 de junio de 2010, La Junta aprobo la
Capitalizacion de dichas utilidades, previa constitucion de la Reserva Legal.

- Consideracion de la Memoria Anual de la Gestién concluida al 30 de junio de 2010, la misma que fue
aprobada.

- Consideracion del Informe del Sindico, la misma que fue aprobada.

- Consideracion del monto de la Fianza de los Directores, la misma que fue determina y aprobada.

e Enfecha 30 de julio de 2010, la sociedad informé sus compromisos financieros al 30 de junio de 2010 segun
siguiente detalle:
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- Relacion Cobertura de deuda = 1,42 (Comprometido >=1,20)
- Relacion Deuda Patrimonio = 1,51 (Comprometido <=3,00)
- Razon Corriente = 1,26 (Comprometido >=1,10)

e En fecha 23 de abril de 2010, la sociedad inform6 sus compromisos financieros al 31 de marzo de 2010
segun el siguiente detalle:

- Relacién Cobertura de deuda = 1,75 (Comprometido >=1,20)
- Relacién Deuda Patrimonio = 1,19 (Comprometido <=3,00)
- Razén Corriente = 1,53 (Comprometido >=1,10)

e En Junta General de Accionistas del 25 de septiembre de 2009, se acordé capitalizar las utilidades
provenientes del ejercicio 2009-2010, con el objetivo de mejorar la solvencia econémica de las préximas
campanas de acopio de soya.

e En reunién de Directorio de fecha 22-04-09, se designé como Gerente Administrativo y Financiero Adjunto al
sefior Franz Ezequiel Carvajal Zerna.

e En reunidn de Directorio realizada el 26-03-09, se acepté de manera unanime la renuncia del sefior Jaime
Alberto Rosado Donado al cargo de Gerente Administrativo Financiero de la Sociedad. Asimismo, se
comunico la renuncia del sefior Rall Eduardo Insignares Sueke al cargo de Gerente General, la cual sera
considerada en la préxima reunién de Directorio de la Sociedad.

Analisis Financiero

Para la elaboracion del presente analisis financiero se utilizaron Estados Financieros auditados desde junio
2006 hasta junio 2010 y no auditados trimestrales de Gravetal Bolivia S.A. al 31 de marzo 2011. Las cifras
correspondientes a gestiones anteriores son histéricas. El afio fiscal (gestion) de Gravetal Bolivia S.A. inicia en
julio y concluye en junio del siguiente afio.

Evolucion de los Ingresos

Los ingresos por ventas netas de la empresa han mostrado una tendencia variable a lo largo del periodo de
andlisis, donde a junio de 2006 presenta ventas netas de Bs 911,51 millones. Para junio de 2007, las ventas
netas registran Bs 921,18 millones, habiendo incrementado un 1,06% respecto a junio de 2006. En junio de
2008 (Bs 1.183,06 millones), las ventas netas incrementaron significativamente registrando un 28,43%
respecto a junio de 2007, debido principalmente al comportamiento favorable de los precios internacionales de
los productos del complejo soyero, los cuales mostraron un incremento constante para luego estabilizarse en
mayores niveles que afos anteriores. Para junio de 2009, las ventas netas registraron Bs 794,49 millones,
mostrando una disminucion de 32,84% respecto a junio de 2008, debido a una reducciéon del area de
sembrada por la enfermedad “roya de la soya”, por la escasez de diesel en toda la etapa del cultivo, la caida
en los precios internacionales de la soya y sus derivados (octubre 2008) efecto de la recesion econdmica
mundial. A junio de 2010, los ingresos por ventas netas de la empresa registraron Bs 803,59 millones,
habiendo mostrado una leve recuperacion de 1,15% respecto a junio de 2009 debido a la pausada
recuperacion de los precios de la soya y sus derivados en el periodo. Ver grafico 14.

A marzo 2011, los ingresos por ventas registraron Bs 800,66 millones, habiéndose incrementado un 35,87%
respecto a marzo 2010 (Bs 589,30 millones), debido a la recuperacion en los precios internacionales de la
soya y un incremento en la produccion. Ver gréafico 14.

Gréfico 14

Ingresos y Costos Operativos
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Fuente: Gravetal Bolivia S.A. / Elaboracion: PCR

Evolucion de los Costos de ventas y Gastos Operacionales

Los costos de ventas y gastos operacionales a junio de 2006 registran Bs 858,37 millones, representados en
un 95,69% por los costos de ventas (Bs 821,41 millones) y un 4,31% por gastos operacionales (Bs 36,96
millones). Para junio de 2007, el total costos y gastos operativos registra Bs 854,11 millones, habiendo
reducido un 0.50% respecto a junio de 2006. Para junio de 2008, el total costos y gastos operativos registra Bs
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1.091,56 millones, habiendo incrementado un 27,80% respecto a junio de 2007, incremento proporcional al
incremento de las ventas netas en el periodo (28,43%). Para junio de 2009, los costos y gastos operativos
registran Bs 788,18 millones, habiendo reducido un 27,79% respecto a junio de 2008. En junio 2010, los
costos y gastos operativos registran Bs 734,13 millones, habiendo disminuido un 6,86% respecto a junio de
2009. Ver gréfico 14.

Para marzo 2011, los costos y gastos operativos registraron Bs 740,87 millones, habiendo incrementado un
41,24% respecto a marzo 2010 (Bs 524,54 millones) debido al incremento de los costos directos materia prima
y costos relacionados a la produccion que alcanzaron un incremento de Bs 210,62 millones y gastos
operacionales que fueron influenciados principalmente por el incremento de los gastos de administracién que
presentaron un crecimiento de Bs 4,58 millones. Ver gréfico 14.

Andlisis de Rentabilidad

El margen bruto de la empresa ha presentado una tendencia creciente entre junio de 2006 (9,88%) y junio de
2008 (10,89%). Para junio de 2009, el margen bruto registra 7,28%, habiendo disminuido un 3,61% respecto a
junio de 2008, debido principalmente a menores niveles en la utilidad bruta del periodo (Bs 70,96 millones
menos que junio de 2008). Para junio de 2010, la empresa registra un margen bruto de 14,47%, demostrando
una recuperacion significativa con relacion a periodos anteriores, habiendo incrementado un 7,19% respecto a
junio 2009. Finalmente a marzo 2011, la empresa registra un margen bruto de 11,53% de utilidades que
obtiene la empresa una vez cubiertos sus costos de fabricacion y ventas, habiendo disminuido de 16,10% en
marzo 2010 , debido a menores utilidades a 12 meses las cuales presentaron una disminucién de Bs 29,67
millones. Ver grafico 15.

En cuanto al margen operativo de la empresa ha presentado de la misma manera una tendencia creciente
entre junio de 2006 (5,83%) y junio 2008 (7,73%), habiendo incrementado entre los periodos mencionados un
1,91%. Para junio de 2009, el margen operativo registra 0,79%, habiendo disminuido un 6,94% respecto a
junio de 2008, debido principalmente a menores niveles de ingresos y del EBIT 12 meses del periodo (Bs
388,56 millones y Bs 85,19 millones menos que junio de 2008 respectivamente). Para junio de 2010, la
empresa registra un margen operativo de 8,64%, demostrando una recuperacion significativa con relacién a
periodos anteriores, habiendo incrementado un 7,85% respecto a junio 2009. Finalmente a marzo 2011, la
empresa registra un margen operativo de 6,35% de utilidades que obtiene la empresa una vez cubiertos sus
costos y gastos administrativos y de comercializacion, habiendo disminuido en 4,47% respecto a marzo 2010
(10,83%), debido a menores niveles del EBIT 12 meses en el periodo (Bs 34,13 millones menos que marzo
2010). Ver gréfico 15.

Finalmente el margen neto de la empresa se increment6 ligeramente entre junio de 2006 (1,25%) y junio 2008
(1,52%), habiendo incrementado entre los periodos mencionados un 0,27%. Para junio de 2009, el margen
neto registra -4,47%, habiendo disminuido un 6,00% respecto a junio de 2008, debido principalmente a una
pérdida neta del ejercicio en el periodo (Bs -35,55 millones), perdida que se vio reflejada por los bajos niveles
en el resultado operacional del periodo (Bs 6,30 millones, Bs 85,19 millones menos que junio 2008). Para junio
de 2010, la empresa registra un margen neto de 5,55%, demostrando una recuperacion significativa con
relacion a periodos anteriores, habiendo incrementado un 10,03% respecto a junio 2009. Finalmente a marzo
2011, la empresa registra un margen neto de 2,68% de utilidades que obtiene la empresa una vez cubiertos
Sus costos, gastos, intereses e impuestos, habiendo disminuido un 6,57% respecto a marzo 2010 (9,24%). Ver
grafico 15.

Gréfico 15 Gréafico 16
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Fuente: Gravetal Bolivia S.A. / Elaboracion: PCR

Asimismo el indicador del rendimiento sobre la inversion (ROA), entre junio de 2006 (1,04%) y junio de 2008
(1,59%) muestra una tendencia creciente, habiendo tenido un leve incremento de 0,55%. Para junio de 2009,
el ROA registra un -3,32%, habiendo disminuido un 4,91% respecto a junio de 2008, debido principalmente a
una pérdida neta del ejercicio en el periodo (Bs -35,52 millones), perdida que se vio reflejada por los bajos
niveles en el resultado operacional del periodo (Bs 6,30 millones, Bs 85,19 millones menos que junio de 2008).
En junio de 2010, el ROA muestra una recuperacion, registrando 4,06%, mayor en 7,38% respecto a junio de
2009. Para marzo 2011, el ROA registra 2,83%, habiendo disminuido respecto a marzo 2010 que registro
8,78%, debido a la disminucién del nivel de utilidades. Ver grafico 16.
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Por otra parte el indicador del rendimiento sobre el capital (ROE), entre junio de 2006 (3,73%) y junio de 2008
(4,79%) muestra una tendencia creciente, habiendo tenido un leve incremento de 1,06%. Para junio de 2009,
el ROE registra un -9,28%, habiendo disminuido un 14,07% respecto a junio de 2008, debido principalmente a
una pérdida neta del ejercicio en el periodo (Bs -35,55 millones), perdida que se vio reflejada por los bajos
niveles en el resultado operacional del periodo (Bs 6,30 millones, Bs 85,19 millones menos que junio de 2008).
En junio de 2010, el ROE muestra una recuperacion, registrando 10,35%, mayor en 19,63% respecto a junio
de 2009. Para marzo 2011, el ROE registra 5,64%, habiendo disminuido de 19,20% que registr6 en marzo
2010. Ver grafico 16.

Andlisis de Cobertura

El EBITDA (12 meses) de la Compafiia present6 una tendencia creciente hasta junio de 2008, periodo a partir
del cual, éste se redujo a Bs -31.64 MM, producto del bajo resultado operativo alcanzado, debido a que la
crisis internacional trajo consigo altos precios en los commodities con los que la empresa transa; sin embargo,
a marzo de 2011, las ventas de la compafiia se incrementaron, llegando a registrar ingresos a 12 meses del
orden de Bs 1.014,95 MM, ello aunado a los mayorescostos de ventas generaron un EBITDA a 12 meses de
Bs 64,53 MM.

Los gastos financieros de la empresa, expresado a 12 meses, han mostrado una tendencia decreciente a
partir del 2008, el cual se encuentra acorde con el nivel de deuda financiera. A marzo 2010, los gastos
financieros fueron de Bs 40,06 MM y a marzo de 2011, estos fueron de Bs 28,34 MM.

La combinacién del EBITDA y de los gastos financieros permitieron que el ratio de cobertura mantenga una
tendencia variable en los ultimos periodos, fluctuando hasta junio de 2008 en un nivel promedio de 1,5 veces;
A marzo 2010 la cobertura fue de 3,09 veces, producto de los resultados obtenidos en mencionado periodo. A
marzo de 2011, la cobertura de gastos financieros fue de 2,28.

Gréfico 17 Grafico 18
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Fuente: Gravetal Bolivia S.A. / Elaboracion: PCR

Andlisis del Balance General

Calidad de Activos: Entre junio de 2006 (Bs 1.102,60 millones) y junio de 2009 (Bs 1.071,32 millones), la
empresa presentd una disminucién del total de sus activos de 2,84%, debido principalmente a una disminucién
en el activo no corriente de Bs 19.91 millones, destacandose la disminucion de las cuentas de activos fijos,
inversiones permanentes y otros activos de largo plazo, asi como de los activos corrientes en Bs 11,36
millones por una disminucion de las cuentas por cobrar y el efectivo. A junio de 2010, la empresa registra un
total activos de Bs 1.098,03 millones, habiendo mostrado un leve incremento de 2,49% respecto a junio de
2009 (Bs 1.071,32 millones) debido a un incremento en el activo corriente de Bs 47,41 millones. Ver graficol9.

A marzo 2011, la cuenta del total activo registra Bs 961,12 millones, habiendo registrado una disminucion de
12,47% respecto a junio 2010 (Bs 1.098,03 millones), debido a la disminucién de las existencias y el activo fijo
neto. La cuenta del total activo a marzo 2011 se encuentra compuesta en un 72,56% por el activo corriente y
en un 27,44% por el activo no corriente. A su vez el activo corriente se encuentra compuesto en un 41,78%
por las existencias, un 28,38% por las cuentas por cobrar, un 19,98% por anticipo a proveedores, un 8,14%
por efectivo y un 1,72% por la cuenta de gastos pagados por anticipado. Por otra parte el activo no corriente
se encuentra compuesto en un 97,76% por el activo fijo neto, un 1,28% por otros activos de largo plazo y el
restante 0,96% por inversiones permanentes, cuentas por cobrar a largo plazo y cargos diferidos. Ver gréafico
19.
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Gréfico 19
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Pasivos: Entre junio de 2006 (Bs 796,34 millones) y junio de 2009 (Bs 688,38 millones), la empresa presento
una disminucion del total de sus pasivos de 13,56% (Bs 107,96 millones), debido principalmente a una
disminucion significativa en el pasivo no corriente de Bs 216,80 millones), destacandose la disminucion
significativa de la cuenta deudas por emision, (-78,42% respecto junio 2006) y el incremento en las
obligaciones bancarias y financieras en Bs 37,60 millones (207,36% respecto a junio de 2006). A junio de
2010, la empresa registra un total pasivos de Bs 666,83 millones, habiendo mostrado una leve disminucion de
3,13% respecto a junio de 2009 (Bs 688,37 millones). Ver gréafico 20.

A marzo 2011, la cuenta del total pasivo registra Bs 479,81 millones, habiendo registrado una disminucién de
28,05%( Bs -187,02 millones) respecto a junio 2010 (Bs 666 millones). La cuenta del total pasivo a marzo
2011 se encuentra compuesta en un 49,55% por el pasivo corriente y en un 0,37% por el pasivo no corriente
respecto al total pasivo y patrimonio. A su vez el pasivo corriente se encuentra compuesto en un 54,00% por
las obligaciones bancarias y financieras, un 29,60% por cuentas por pagar comerciales, un 15,19% por las
obligaciones financieras de la emision de valores a corto plazo y el restante 0,57% por otras cuentas por
cobrar. Por otra parte el pasivo no corriente se encuentra compuesto en su totalidad por previsién para
indemnizaciones. Ver grafico 20.

Gréfico 20
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La deuda financiera de la empresa entre junio de 2006 (Bs 770,32 millones) y junio de 2010 (Bs 497,04
millones) ha disminuido un 35,48%, donde se puede mencionar que la deuda de largo plazo disminuye de Bs
344,47 millones en junio de 2006 a Bs 2,01 millones para junio de 2010 (-99,42%), asimismo, la deuda de
corto plazo incrementa un 16,25% entre junio de 2006 (Bs 425,84 millones) y junio de 2010 (Bs 495,03
millones).

Para marzo de 2011, la deuda financiera registra Bs 329,50 millones, habiendo disminuido respecto a junio de
2010 (Bs 165,53 millones). Por otra parte, a marzo 2011 la deuda financiera se encuentra compuesta en un
100% por obligaciones financieras de corto plazo.
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Gréfico 21 Gréfico 22
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Por el lado del patrimonio, éste ha venido mostrando una tendencia creciente entre junio 2006 y marzo 2011.
El capital autorizado de Gravetal es de Bs 490 MM, y es representado por 490,000 acciones ordinarias y
nominativas, con un valor nominal de Bs. 1,000 cada una. El capital suscrito y pagado de Gravetal asciende a
Bs 301.274 MM.

Cabe resaltar que a marzo de 2011, el patrimonio de Gravetal ascendio a Bs 481,31MM, superior en 11,62 %,
respecto junio de 2010.

Gréfico 23
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El indicador de endeudamiento medido como pasivos totales sobre patrimonio ha mostrado una tendencia
decreciente, debido a que la empresa ha ido amortizando la deuda que tenia. A marzo de 2010, el indicador
de endeudamiento patrimonial fue de 1,00 veces, mostrando un nivel de endeudamiento adecuado.

Respecto al indicador de solvencia, medido como Deuda Financiera a EBITDA (12 meses), este ha mostrado
un nivel bastante elevado, llegando a registrar a junio de 2006 un nivel de 14,5 veces; asi mismo, durante la
gestion 2008/2009, éste indicador fue de 19,79 afios, producto del menor EBITDA registrado por las menores
ventas. A marzo de 2011, el indicador se redujo considerablemente, llegando a alcanzar el nivel de 5,11 afios,
debido a la menor deuda financiera.

PCR opina que los actuales indicadores de endeudamiento y solvencia de la empresa son aceptables dado el
giro de negocio de la empresa.

Gréfico 24 Gréfico 25
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Fuente: Gravetal Bolivia S.A. / Elaboracion: PCR
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Liquidez: Dado que los principales activos de Gravetal se concentran en el corto plazo, especialmente en
inventarios y cuentas por cobrar, y como parte de estas se encuentran respaldadas por el patrimonio de la
empresa, los indicadores de liquidez general y acida han mostrado un calce continuo durante el periodo
analizado, de tal manera que el nivel de liquidez general se ha mantenido por encima de 1, llegando a
registrar a marzo de 2011 un nivel de 1,46 veces.

Gréfico 26 Gréfico 27
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Fuente: Gravetal Bolivia S.A. / Elaboracion: PCR

Politica de Dividendos

La politica de dividendos de la empresa consiste en distribuir dividendos que contribuyan a la maximizacion de
los beneficios y del precio de las acciones, asi como la suficiente disposicion de fondos de financiamiento para
el eficiente desarrollo de las operaciones y estrategias empresariales.

En vista de la posicion de largo plazo de los accionistas, gran parte del beneficio es retenido para la
capitalizacion de las oportunidades de inversion futuras y el incremento del nivel de solvencia de la empresa.

Actualmente, Gravetal se encuentra en un periodo de recuperacién econémica debido a los contratiempos
ocurridos en gestion 2009; por ello, se ha dispuesto la no reparticion de dividendos hasta que se consolide la
operacion y las inversiones realizadas, en vistas de alcanzar un crecimiento competitivo.
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Cuadro 8: Anexo

GRAVETAL BOLIVIA S.A.
Estados Financieros Individuales
En Bolivianos

jun-06 jun-07 jun-08 jun-09 jun-10 mar-10 mar-11
Balance General
Activo Corriente 788.935.002 993.631.159 847.496.226 777.573.545 824.982.956 680.597.632 697.365.615
Activo Corriente prueba &cida 471.947.438 484.569.278 530.662.415 353.616.057 205.189.290 270.336.697 254.672.138
Activo No Corriente 313.665.270 295.467.944 285.120.499 293.750.787 273.050.987 278.639.358 263.759.135
Activo Total 1.102.600.273 1.289.099.102 1.132.616.725 1.071.324.332 1.098.033.943 959.236.990 961.124.750
Pasivo Corriente 449.731.633 581.233.765 371.821.623 558.568.628 660.555.396 444.417.395 476.212.348
Pasivo No Corriente 346.608.182 387.024.397 384.735.838 129.808.131 6.275.948 76.415.085 3.598.778
Pasivo Total 796.339.814 968.258.162 756.557.461 688.376.759 666.831.344 520.832.480 479.811.126
Total Patrimonio 306.260.458 320.840.940 376.059.264 382.947.573 431.202.605 438.404.510 481.313.623
Deuda Financiera 770.327.095 885.980.463 684.093.556 625.980.996 497.039.679 358.687.527 329.499.801
Corto Plazo 425.849.435 501.254.433 302.538.946 499.824.622 495.032.504 286.263.152 329.499.801
Largo Plazo 344.477.660 384.726.030 381.554.610 126.156.374 2.007.175 72.424.374 -
Estado de ia y Pérdidas
Ventas Netas (Ingresos Operacionales) 911.506.048 921.176.043 1.183.056.233 794.489.236 803.592.622 589.304.867 800.662.604
Costo de Ventas (Operacionales) 821.413.453 819.566.339 1.054.270.981 736.665.125 687.340.135 488.121.684 698.744.534
Gastos operacionales 36.960.890 34.542.957 37.284.378 51.523.182 46.798.794 36.418.107 42.122.596
Costos y Gastos Operacionales 858.374.343 854.109.296 1.091.555.359 788.188.307 734.138.929 524.539.791 740.867.130
Resultado de Operacion 53.131.705 67.066.747 91.500.874 6.300.929 69.453.693 64.765.076 59.795.474
Otros Ingresos y Egresos -41.717.208 -52.486.262 -66.230.455 -41.853.291 -23.326.226 -11.995.597 -24.499.608
Ingresos Financieros 9.371.848 10.596.669 10.121.994 11.556.275 0 0 0
Gastos Financieros -52.369.953 -57.841.665 -66.386.757 -50.001.082 -36.232.864 -27.768.881 -19.877.154
Utilidad (Perdida) Neta del Ejercicio 11.414.497 14.580.485 18.010.909 -35.662.362 44.627.467 52.769.479 35.295.866
EBITDA y Cobertura
Total Ingresos (12 meses) 911.506.048 921.176.043 1.183.056.233 794.489.236 803.592.622 910.953.995  1.014.950.359
Costos de Ventas (12 meses) 821.413.453 819.566.339 1.054.270.981 736.665.125 687.340.135 764.292.356 897.962.985
Utilidad Neta (12 meses) 11.414.497 14.580.485 18.010.909 -35.552.362 44.627.467 84.181.327 27.153.854
Margen bruto (12 meses) 9,88% 11,03% 10,89% 7,28% 14,47% 16,10% 11,53%
Margen operativo (12 meses) 5,83% 7,28% 7,73% 0,79% 8,64% 10,83% 6,35%
Margen neto (12 meses) 1,25% 1,58% 1,52% -4,47% 5,55% 9,24% 2,68%
EBIT (12 meses) 53.131.705 67.066.747 91.500.874 6.300.929 69.453.693 98.617.082 64.484.091
EBITDA (12 meses) 53.131.705 107.467.848 122.830.947 31.638.233 69.453.693 123.613.697 64.535.930
Gastos Financieros (12 meses) 52.369.953 57.841.665 66.386.757 50.001.082 36.232.864 40.055.819 28.341.137
EBIT / Gastos Financieros (12 meses) 1,01 1,16 1,38 0,13 1,92 2,46 2,28
EBITDA / Gastos Financieros (12 meses) 1,01 1,86 1,85 0,63 1,92 3,09 2,28
EBITDA / Ingresos (12 meses) 5,83% 11,67% 10,38% 3,98% 8,64% 13,57% 6,36%
Solvencia
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0,56 0,60 0,49 0,81 0,99 0,85 0,99
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0,44 0,40 0,51 0,19 0,01 0,15 0,01
Deuda Financiera / Pasivo Total 0,97 0,92 0,90 0,91 0,75 0,69 0,69
Pasivo No Corriente / Patrimonio 1,13 1,21 1,02 0,34 0,01 0,17 0,01
Deuda Financiera / Patrimonio 2,52 2,76 1,82 1,63 1,15 0,82 0,68
Pasivo Total / Patrimonio 2,60 3,02 2,01 1,80 1,55 1,19 1,00
Pasivo No Corriente / EBITDA (12 meses) 6,52 3,60 3,13 4,10 0,09 0,62 0,06
Deuda Financiera / EBITDA (12 meses) 14,50 8,24 5,57 19,79 7,16 2,90 5,11
Pasivo Total / EBITDA (12 meses) 14,99 9,01 6,16 21,76 9,60 4,21 743
ROA (12 meses) 1,04% 1,13% 1,59% -3,32% 4,06% 8,78% 2,83%
ROE (12 meses) 3,73% 4,54% 4,79% -9,28% 10,35% 19,20% 5,64%
Liquidez
Liquidez General 1,75 1,71 2,28 1,39 1,25 1,53 1,46
Prueba Acida 1,05 0,83 1,43 0,63 0,31 0,61 0,53
Capital de Trabajo 339.203.369 412.397.394 475.674.603 219.004.917 164.427.560 236.180.237 221.153.267

Fuente: Gravetal Bolivia S.A. / Elaboracion: PCR
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