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CALIFICACION DE RIESGO

El presente informe es el analisis de las emisiones de
Durman Esquivel S.A. (en adelante Durman), con
informacion financiera no auditada al 30 de septiembre
del 2009.

Con base en esta informacién, se otorgan las siguientes
calificaciones para las emisiones de bonos de Durman

Esquivel S.A.:

Monto de Calificacién| Calificacion
Producto o .
emision anterior actual*
Serie 2011 A ¢2.000.000.000 scr AAA scr AAA
Programa 2007-A
de emisiones €10.000.000.000 scr AAA scr AAA
Serie 2007-Al N/A scr AAA scr AAA
Serie 2007-A2 N/A scr AAA scr AAA
Serie 2007-A3 N/A scr AAA scr AAA
Serie 2007-A4 ¢10.000.000.000 scr AAA scr AAA
Serie 2007-A5 N/A scr AAA scr AAA
Serie 2007-A6 N/A scr AAA scr AAA
Serie 2007-A7 N/A scr AAA scr AAA
Serie 2007-A8 N/A scr AAA scr AAA
Programa 2008-B
de emisiones ¢5.000.000.000 scr AAA scr AAA
Serie 2008-B1 N/A scr AAA scr AAA
Serie 2008-B2 N/A scr AAA scr AAA
Serie 2008-B3 N/A scr AAA scr AAA
Serie 2008-B4 {2.500.000.000 scr AAA scr AAA
Serie 2008-B5 N/A scr AAA scr AAA
Serie 2008-B6 N/A scr AAA scr AAA

Serie 2008-B7 N/A scr AAA scr AAA
Serie 2008-B8 N/A scr AAA scr AAA
Serie 2008-B9 2.500.000.000 scr AAA scr AAA

Programa 2008-C

de emisiones $10.000.000 scr AAA scr AAA
Serie 2008-C1 Por definir scr AAA scr AAA
Serie 2008-C2 Por definir scr AAA scr AAA
Serie 2008-C3 Por definir scr AAA scr AAA
Serie 2008-C4 Por definir scr AAA scr AAA
Serie 2008-C5 $5.000.000 scr AAA scr AAA
Serie 2008-C6 Por definir scr AAA scr AAA
Serie 2008-C7 Por definir scr AAA scr AAA
Serie 2008-C8 Por definir scr AAA scr AAA
Serie 2008-C9 Por definir scr AAA scr AAA

Programa 2009-D

de emisiones en ¢15.000.000.000 scr AAA scr AAA

colones**

Programa 2009-E

de emisiones en $30.000.000 scr AAA scr AAA

délares**

*Ninguna de las calificaciones otorgadas varié con respecto a la
anterior.

**Caracteristicas como nombre y numero de serie, plazo, monto,
tasa bruta, periodicidad, etc., seran comunicadas mediante
Hechos Relevantes, previo a la colocacion de las series.

scrAAA: Emisiones con la mas alta capacidad de pago
del capital e intereses en los términos y plazos acordados.
No se veria afectada ante posibles cambios en el emisor,
en la industria a la que pertenece o en la economia. Nivel
Excelente.

“La calificacion de riesgo emitida representa la opinion de la Sociedad Calificadora basada en andlisis objetivos realizados por profesionales. No es una
recomendacion para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o garantia de una inversion, emision o su emisor. Se recomienda analizar
el prospecto, informacion financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estan disponibles en las oficinas del emisor, en la Superintendecia General
de Valores, Bolsas de Valores y puestos representantes”
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1. RESUMEN EJECUTIVO

La calificacion de la empresa Durman Esquivel S.A, se
fundamenta en la estructura financiera de la empresa,
que denota un respaldo importante del patrimonio a la
inversion en activos y a los pasivos. Asimismo, a lo largo de
los afios la empresa se ha caracterizado por un
importante grado de liquidez, que refleja alta solvencia
de los activos. Como factores positivos destaca la
participaciobn en el mercado Latinoamericano, sus
canales de distribucién, la diversificacion de los productos
y el respaldo de ALIAXIS, la cual le brinda oportunidades
para la creacion de sinergias.

La capitalizacion llevada a cabo por ALIAXIS ha permitido
una clara mejora de los indicadores de endeudamiento,
ya que parte de dichos recursos se utllizaron para la
cancelacion de deuda, donde los créditos con entidades
financieras son los que mas disminuyen para Sep.09. Por
otra parte, si bien la cobertura de intereses por parte de la
utilidad operativa de la empresa mejora en forma
trimestral, se mantiene muy por debajo de las registradas
en periodos tras anteriores.

En cuanto a la actividad de la compafia, se debe
mencionar que las ventas contindan mostrando
variaciones negativas en sus montos acumulados,
afectadas por el enfriamiento de las economias a nivel
mundial. Las rotaciones de activos, las cuentas por cobrar
e inventarios reflejan las repercusiones del menor volumen
de ventas. En el caso de las cuentas por cobrar, los
montos al dia se redujeron en términos anuales
aproximadamente 11,00%, reduciéndose a su vez la
rotacion de dichas cuentas. Un aspecto mas relevante es
que segun la relaciéon entre el periodo medio de pago y
de cobro, la empresa ha brindado durante el 2008 un
mayor plazo de financiamiento a sus clientes que el que
percibe de parte de sus proveedores, |0 que en el pasado
fuera a la inversa.

Respecto de los resultados, Durman acumulé a Sep.09
una pérdida antes de impuestos por ¢4.332,72 millones. La
empresa debe prestar especial atencidn a la generacion
de pérdidas, ya que afecta sus indicadores de
rentabilidad. En el caso especifico de la rentabilidad
negativa del patrimonio, el indicador podria llegar a
interpretarse  como “destruccion de valor” para el
accionista. No obstante, en este sentido ha sido
destacable el respaldo brindado por ALIAXIS, a través de
la capitalizacion recientemente realizada. Es necesario
hacer hincapié en que la calificacion otorgada a Durman
Esquivel considera el desempefio de ésta, no obstante,
ante una situacién econémica como la actual, donde las
areas de negocio relacionadas con la construccion se
han visto especialmente afectadas, no es de extrafar
que las empresas del sector vean desmejoradas sus
ventas, de tal forma que la capacidad de la empresa
para tomar medidas, y mas aun el respaldo por parte de
ALIAXIS ha sido un aspecto fundamental para mantener
la opinibn de SCRiesgo con respecto a la solidez y
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solvencia de Durman. Cabe mencionar que la alianza
con ALIAXIS ha permitido que Durman ejerza en los
préximos meses la opcién de redencién anticipada, del
100% de los bonos estandarizados en colones.

Dentro de los aspectos positivos que se deben mencionar
estan la mejora en términos anualizados de las utilidades
brutas y operativas, o cual vislumbra una mejora futura en
los aspectos operativos, no obstante, las pérdidas por
diferencial cambiario contindan afectando de forma
importante y negativa el resultado final, donde también
influyen los gastos financieros, pero en el caso de éstos la
compaifiia ha mostrado mejoras en los Ultimos tres meses y
se espera hayan alin mayores beneficios para la empresa
con los recursos que ALIAXIS pondra a disposicion de
Durman con mejores condiciones que los préstamos a los
que la empresa tiene acceso actualmente. Es asi como la
exposicion cambiaria continla como un tema importante
del que se debe ocupar la empresa.

1.1. Fortalezas

e Respaldo de la empresa Aliaxis.

e Fuerte posicionamiento de la marca en los paises
en que participa.

e Presencia regional.

e Diversificacion del portafolio de productos.

e Experiencia en el sector que compite.

1.2. Retos

e Impulsar las ventas, continuando con el control
de los costos inherentes.

e Mejorar la exposicibn cambiaria y continuar con
la gestion del riesgo de tipo de cambio.

e Optimizar su margen neto e indicadores de
rentabilidad.

e Continuar con la generacién de nuevas sinergias
al formar parte del grupo Aliaxis.

e Expansion ordenada.

2. HECHOS RELEVANTES

El 17 de diciembre del 2009 Durman comunica que
procedera a ejercer la opcion de redencion anticipada
del 100% de los bonos estandarizados en colones y al
pago total de los mismos. Ademas, presentaran la
solicitud de ante la Bolsa Nacional de Valores.

3. PERFIL DEL EMISOR

Durman Esquivel S.A. es una empresa costarricense
creada en el afio 1959, en la actualidad constituye un
grupo industrial de amplio reconocimiento a nivel
nacional e internacional, con presencia en México,
Centroamérica, Colombia y otros.
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A partir de Feb.07 Durman Esquivel pasé a formar parte
de Aliaxis Latinoamérica Cooperatief U.A, que adquiri6 el
99,99% de las acciones comunes y el 100% de las
acciones preferentes en circulacién. Recientemente
Durman ha pasado a ser socia de ALIAXIS a nivel global.
Este es uno de los principales grupos dedicados a la
manufactura de accesorios y tuberia de PVC, con
participacion en el mercado a nivel mundial, cuyo
respaldo contribuye al fortalecimiento de la posicidon
competitiva de Durman Esquivel y con la creaciéon de
sinergias.

Durman Esquivel S.A. se dedica primordialmente a la
fabricaciéon de productos para el transporte y manejo de
fluidos. Bajo este concepto, la empresa produce y
comercializa entre otros la tuberia RIB-LOC, los perfiles de
PVC tales como canoas, tuberia, accesorios, tablilas,
mangueras, sistema de riego, bombas de agua y perfilaria
para fabricacion de ventanas; tuberia de polietileno para
gas y agua, tuberias Flow Guard Gold para el transporte
de agua caliente, y tecnologia Underground Solutions
para la sustitucion de tuberias.

En los ultimos afios la empresa ha diversificado su cartera
de productos, mediante la incorporacion de articulos
para decoracion de interiores tales como puertas,
ventanas y mobiliario de oficina. Asimismo ha incorporado
maquinaria para golf, equipo de mantenimiento, y
vehiculos utilitarios, etc. enmarcados dentro de las tres
divisiones de productos que maneja la empresa
(Distribucién, Sistemas e Ingenieria y Productos de PVC).

La estrategia de la empresa se fundamenta en la
diversificacion de mercados, buscando diluir el riesgo
econdmico entre los diversos paises en que opera, asi
como generar ventajas competitivas en el largo plazo.
Asi, actualmente Durman tiene presencia en Costa Rica
(1959), Panama (1975), El Salvador (1987), Guatemala
(1988), Nicaragua (1989), Honduras (1996), México (1997),
Republica Dominicana (2001), Pertd (2001), Colombia
(2005), Puerto Rico (2006).

Finalmente, la Junta Directiva de la empresa fue
designada en Asamblea de Accionistas, el 27 de marzo
del 2007. Como Representante Legal y Apoderado
Generalisimo sin limite de suma funge Francis Durman
Esquivel.

4. ESTRUCTURA FINANCIERA

En el transcurso del 2009 los cambios anuales y trimestrales
sufridos en el Balance General de Durman no han
mostrado una tendencia clara. Mar.09 y Jun.09 exhiben
tanto evoluciones negativas como positivas, no obstante,
en el dltimo trimestre se observa un marcado incremento
en el patrimonio, que sélo entre Jun.09 y Sep.09 se
incrementd 36,69%, como resultado de la capitalizacion
que le brindara Aliaxis a Durman Esquivel. En tanto, los
pasivos se contraen 13,67% en el dltimo trimestre.

SCRiesgo

En general, respecto del afio anterior se observa un
patrimonio mas fuerte, al incrementarse 17,45% en dicho
periodo, menor portafolio pasivo y una ligera reduccion
de los activos. Es asi como aumenta el respaldo del
patrimonio y alcanza a representar alrededor del 47,00%
de las fuentes totales que financian el activo, mientras
que el pasivo suministra el 53,00% restante. Cabe
mencionar que la composicion del activo, donde
destaca la porcidn circulante, sugiere una cobertura
importante por parte de los activos mas liquidos de la
empresa a los pasivos de corto plazo. Mas adelante se
detallan las razones relacionadas con este particular,
como es el caso de la razdn circulante y la prueba acida.
El grafico siguiente permite observar la estructura
financiera de la empresa.

Durman Esquivel S.A: Estructura Financiera
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Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.

Por otra parte, debido a los negocios que la compaifia
mantiene fuera de Costa Rica, tanto con proveedores
como con clientes y fabricas de la empresa ubicadas en
otras localidades de la regién, requiere mantener activos
y pasivos en moneda extranjera. A lo largo del tiempo,
Durman ha exhibido bajos porcentajes de sus activos en
denominacién extranjera, en los Ultimos dos meses dicha
proporcién se ha colocado por debajo de un 2,00%
(9,78%, Dic.08), mientras que en el caso de los pasivos la
proporcién es superior, aun cuando decrece en Sep.09 al
colocarse en 1351% (33,29% en Dic.08 y 28,62% en
Sep.08). Al relacionar activos con pasivos en moneda
extranjera se obtiene una brecha (Gap) negativa, que a
su vez implica una exposicién de 0,18 veces para Sep.09,
que aun cuando mejora en forma trimestral, se encuentra
muy alejada de la posicibn mas neutra desde el punto de
vista de riesgos, la cual corresponde a una vez, esto dado
gue toda brecha supone un riesgo ante variaciones en el
tipo de cambio.

En seguida la evolucidon de activos y pasivos en moneda

extranjera, en distintos periodos, asi como la evoluciéon de
la exposiciéon cambiaria.
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Durman Esquivel: Exposicion Cambiaria
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Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.

Con mayor detalle en lo que respecta a los activos de la
empresa, se tiene que al finalizar Sep.09 éstos suman
¢170.666,64 millones, monto que si bien supera el de tres
meses atras se ubica un 1,73% por debajo de los
registrados en igual periodo del afio anterior. Los recursos
que se sumaran al patrimonio en el dltimo trimestre no sélo
contribuyeron a la disminucibn de los pasivos, sino
también al crecimiento en todas las cuentas del activo,
exceptuando los valores negociables, ya que estos no se
registran desde periodos previos. Las variaciones en
términos relativos mas importantes se dieron en las
subpartidas de gastos pagados por anticipado, el
impuesto de la renta y las inversiones a largo plazo, no
obstante, la composicidon se mantiene muy estable entre
Jun.09 y Sep.09.

Respecto de un afio atras se observa un aumento en la
participacion de la propiedad, planta y equipo, asi como
una disminucién en el inventario neto y las cuentas por
cobrar, estos ultimos rubros se pueden ver afectados ante
la disminucién del nivel de ventas, mas adelante se
retoma este punto.

Durman Esquivel: Composicién Activos
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Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.

En lo que concierna al pasivo, Durman registra un
portafolio por ¢90.651,72 millones, con lo cual muestra una
disminucion anual y trimestral de 14,11% y 13,67%,
respectivamente. La mayor parte de los componentes del
pasivo han disminuido producto de la cancelaciéon de
una parte importante de los pasivos a largo plazo, asi
SCRiesgo

como de los préstamos a corto plazo, entre otros.
Asimismo, si se compara el pasivo a Sep.09 con el de un
afo anterior se tienen contracciones significativas en la
deuda de largo plazo, las cuentas por pagar y los
documentos por pagar. Cabe mencionar que similar a la
composicion de los activos, asi como a la estructura de
los pasivos en el pasado, mas del 60,00% del total se
concentra en el corto plazo.

A continuacion la composicidon del pasivo de Durman
Esquivel S.A.

Durman Esquivel: Evolucion y Composicion de Pasivos
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Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.

M Documentos por pagar
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Porcién circulante de deuda LP
M Otros cargos

De las principales partidas del Balance resta comentar la
evolucién del patrimonio y su estructura. Al finalizar el
tercer trimestre del 2009 al patrimonio de Durman
asciende a ¢80.014,92 millones, monto que luego de verse
negativamente afectado en el pasado, registra un
aumento trimestral de 36,69% y anual de 17,45%. Lo
anterior principalmente gracias al capital adicional
pagado por Aliaxis, el cual logra mas que compensar las
menores utilidades no distribuidas que se observan en
Sep.09 respecto de Sep.08 y la contraccién de otras
cuentas de capital.

En razén de lo comentado, mientras las utilidades no
distibuidas merman su participacion dentro del
patrimonio total, el capital adicional pagado la
incrementa considerablemente, tal como se muestra en
el grafico siguiente.

Durman Esquivel: Composicién Patrimonio
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Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.
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5. ANALISIS DE ESTABILIDAD

En este apartado se analiza la continuidad de las
operaciones de Durman Esquivel S.A, a través de los
indicadores de liquidez y endeudamiento. En la seccion
anterior se hizo mencién a la composiciéon de activos y
pasivos segun su grado de liquidez, donde se observé que
la empresa mantiene una importante concentracion en
activos y pasivos circulantes, por o que el andlisis de los
indicadores de liquidez adquiere mayor relevancia.

5.1. Cobertura

Como parte de los indicadores de liquidez se contemplan
la razén circulante, prueba acida, porcion de capital de
trabajo y su cobertura.

El primero de los indicadores de liquidez que adelante se
resumen, sefiala que la empresa brinda una cobertura
total de los pasivos de mas pronto vencimiento, a través
de su activo de corto plazo. Ello brinda cierta seguridad a
los proveedores y acreedores cuyos pagos deben
realizarse con mayor prontitud. No obstante, esta razén
contempla inventarios, los cuales podrian no ser tan
facilmente convertibles en efectivo. Por tanto, al eliminar
dicha partida, en busqueda de un indicador de liquidez
mas restrictivo, y relacionar el monto resultante con el
pasivo de corto plazo, se obtiene la prueba acida, la cual
supera la unidad para Sep.09. Dicho indicador se ha
favorecido por la contraccion de los inventarios respecto
de un afio atras, asi como por la reduccion anual y
trimestral del pasivo circulante. Si bien en el pasado
Durman mantenia unos indicadores favorables, éstos han
mejorado aun mas para Sep.09.

A lo anterior se suma el aumento en la proporciéon del
capital de trabajo. De tal forma que mientras en Sep.08 y
Jun.09 el capital de trabajo no superaba el 40,00% del
activo circulante, en Sep.09 alcanza representar un
42,75% de éste. En otras palabras, para Sep.09 la empresa
cuenta con una mayor proporcion de sus activos liquidos,
que en periodos previos, para la operacion del dia a dia.
Desde Dic.08 y hasta mediados del 2009 el capital de
trabajo tendi6 a la baja; sin embargo, en Sep.09 se
observa un incremento trimestral que contribuye con una
mayor proporcion de capital de trabajo entre Jun.09 y
Sep.09. De esta forma, el valor observado para éste
indicador en Sep.09, es uno de los mayores registrados por
la empresa.

SCRiesgo

Durman Esquivel: Capital de Trabajo
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Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.

Finalmente, la empresa cubre sus inventarios en mas de
un 100% con su capital de trabajo, una relacién favorable
ya que indica que una vez cubiertos los pasivos y los
documentos por pagar, porcion circulante de la deuda a
largo plazo, cuentas por pagar, entre otros, los activos
liguidos aun son superiores al inventario.

En el siguiente cuadro se muestra el comportamiento de
los indicadores comentados.

Indicadores de Liquidez

Liquidez Dic-05 Dic-07 Sep-08 Dic-08 Jun-09 Sep-09
Razo
azon 125 150 149 143 136 1,56
circulante
Prueba 4cida 0,74 0,89 0,93 0,96 0,91 1,02
p .
roPorC|on . 24,23% 39,94% 39,60% 35,44% 35,30% 42,75%
Capital trabajo
Cobertura

0,59 0,99 1,05 1,08 1,06 1,24

Capital trabajo
Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.

5.2. Endeudamiento

Por su parte, los indicadores de endeudamiento sefialan
mejoras en todos los casos, donde las razones son de las
menores observadas en la empresa. La disminucion del
pasivo y el aumento del patrimonio son dos factores que
contribuyen a las variaciones a la baja, favorable para la
solidez de la empresa y el respaldo de los acreedores.

El menor apalancamiento (IAP) indica que el activo es
financiado o respaldado en mayor proporciéon por el
patrimonio, que en el pasado. En tanto, la Razén de
Deuda (RD) respalda la afirmacién anterior al representar
una menor porcion del activo financiada a través de
pasivo. Este indicador ha pasado de 60,77% a 53,12%
entre Sep.08 y Sep.09.

Se suma la menor relacién entre pasivo y patrimonio, o
endeudamiento (E), que refleja un mayor respaldo a
través del patrimonio para los acreedores de Durman, asi
como la contraccion del Endeudamiento segun el
calculo indicado por el ente supervisor (E SUGEVAL), que
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se muestra mas holgado aun respecto del maximo
correspondiente a 4 veces establecido por la SUGEVAL en
el Acuerdo 73. El E SUGEVAL relaciona el pasivo con el
patrimonio libre (no considera utilidades no distribuidas,
gue no han sido restringidas), lo que lo convierte en un
indicador mas restrictivo que el E.

Con la capitalizacion por parte de ALIAXIS, Durman llevd
a cabo la cancelacion de deuda bancaria de corto y
largo plazo, favoreciendo estos indicadores. A la
evolucién positiva de las razones se adiciona la
destacable capacidad de pago que en el corto plazo
tiene la empresa, como factores positivos.

El siguiente cuadro muestra los indicadores comentados.

Endeudamiento Dic-05 Dic-07 Sep-08 Dic-08 Jun-09 Sep-09

IAP 29 2,40 2,55 2,80 2,79 2,13
RD 66,26% 58,39% 60,77% 64,29% 64,21% 53,12%
E 1,96 1,40 1,55 1,80 1,79 1,13
E Sugeval 300 2,14 248 2,71 2,56 1,44

Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.

Por otra parte, el pasivo de mayor exigibiidad para la
empresa estd compuesto por los documentos por pagar,
deuda al largo plazo y los bonos. Estos pasivos han
pasado de constituir el 54,98% del total en Sep.08 a 51,98%
en Sep.09 (56,54%, Jun.09). Lo anterior debido a la
disminucion que han presentado estos pasivos,
exceptuando los bonos. Cabe destacar que el conjunto
de pasivos de menor exigibiidad (cuentas por pagar,
gastos acumulados y otros), también han disminuido para
Sep.09, no obstante, en menor proporciéon que los
exigibles.

El siguiente grafico muestra la composicion del pasivo
mas exigible de Durman, la cual ha variado con el
aumento en la representatividad de los bonos.

Durman Esquivel: Exigibilidad de las Obligaciones

100%
6] a0% 2% 25%  25%  28% 20%
70% -
w | 12%
60% 37% 29% 27% 29y 36%
50% -
40% -
30% -
20% -
10%
0% -
Dic-06 Dic-07 Sep-08 Dic-08 Jun-09  Sep-09

M Deuda corto plazo Bonos Deuda largo plazo

Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.

En el caso especifico de los préstamos, éstos se
concentran en vencimientos de 3 meses a 1 afio. Dichos
préstamos representan aproximadamente un 71,00% del
total, la porcién restante tiene vencimientos mayores a 3
afios. La participacion con plazos entre 3 meses y 1 afio
ha aumentado en los Ultimos tres meses, debido a la
mayor contraccién de los saldos con vencimientos
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superiores, deuda que ha sido amortiguada de forma
importante por la empresa.

Por su parte, los bonos se concentran en periodosde 1 a 3
afios en mas de un 85,00%. Con el paso del tiempo esta
concentracion pasé de mas de 3 afios en el 2008 al rango
mencionado.

A Sep.09 Durman ha colocado ¢17.000,00 millones en
emisiones de bonos estandarizados, |0 que representa
cerca del 31,00 del total autorizado por SUGEVAL
(colonizado). En detalle, el monto anterior fue colocado a
través de la serie 2011 A (¢2.000,00 millones), y los
Programas de emisiones 2007-A y 2008-B (¢10.000 y
¢5.000,0 millones, respectivamente). En el caso del
Programa 2007-A, la serie colocada (2007-A4), tiene
vencimiento el 27 de Mar.12, mientras que en el Programa
2008-B se colocaron dos series (2008-B4 y 2008-B9), cuyos
vencimientos se establecieron para el 2012 y 2015. Pese a
lo anterior Durman ha hecho el comunicado de que se
acogera a la redencidon anticipada de todas estas
emisiones y la que solicitara la desinscripcion de la Bolsa
Nacional de Valares.

Actualmente, el activo circulante brinda una cobertura
de 1,74 veces al monto total autorizado y de 5,66 veces al
monto colocado. Asimismo, el patrimonio cubre 1,45
veces el monto autorizado y en 4,71 veces el colocado.

Las siguientes son las emisiones aprobadas por SUGEVAL a
Durman Esquivel, S.A.

Monto Fecha
. vencimiento
-millones-
- plazo -

2011 A ¢2.000,00 12/01/2011
Programa 2007-A
Emisiones en Colones ¢10.000,00

2007-Al1 N/A

2007-A2 N/A

2007-A3 N/A

2007-A4 ¢10.000,00 27/03/2012

2007-A5 N/A

2007-A6 N/A

2007-A7 N/A

2007-A8 N/A

2007-A9 N/A
Programa 2008-B ¢5.000,00
Emisiones en Colones

2008-B1 N/A

2008-B2 N/A

2008-B3 N/A r

2008-B4 ¢2.500,00 18/02/2012

2008-B5 N/A

2008-B6 N/A

2008-B7 N/A

2008-B8 N/A

2008-B9 ¢2.500,00 28/08/2015
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Pro_g_rama 2008—'C $10,00

Emisiones en Délares
2008-C1 Por definir 2 afios
2008-C2 Por definir 3 afios
2008-C3 Por definir 3 afos
2008-C4 Por definir 4 afios
2008-C5 $5,00 28/08/2013
2008-C6 Por definir 5 afios
2008-C7 Por definir 5 afos
2008-C8 Por definir 6 afos
2008-C9 Por definir 7 afios

Programa 2009-D de ¢15.000,00 Por definir

emisiones en colones

Programa 2009-E de $30,00 Por definir

emisiones en ddlares

Adicional al analisis de la evolucion y composicion del
pasivo de la empresa, es importante comentar acerca de
su capacidad para cubrir la carga financiera
relacionada. Como se observa en la tabla resumen que
adelante se presenta, la cobertura a los intereses por
parte de la utlidad operatva ha mejorado
trimestralmente, no obstante, se mantiene en niveles muy
por debajo de los registrados en el 2008 y periodos tras
anteriores. Lo anterior responde a que en relacion a tres
meses atras la utiidad de operacidon anualizada ha
registrado una mejora considerable y los gastos
financieros anualizados disminuyen; sin embargo, en
términos anuales el resultado operativo es 75,47% menor,
semejante a lo que resulta de compararlo con cierres
anuales previos, mientras que el gasto financiero es
superior a la de Sep.08 en un 35,00% aproximadamente,
de modo que la combinacibn de estos factores
contribuye a una menor cobertura para el periodo.

El escenario de la cobertura es mas favorable en relacién
a Jun.09, aun cuando han aumentado las relaciones
entre el gasto financiero y los pasivos totales, asi como en
relacion al pasivo con costo. No obstante, ademas de ser
desfavorable respecto de Sep.08 y de cierres fiscales
anteriores, la razdn de cobertura de intereses menor a la
unidad es sefial de que el resultado operativo no es
suficiente para cubrir el servicio de la deuda, y por tanto
es de esperar que la utilidad antes de impuestos sea
negativa, como mas adelante se vera.

El interés promedio (TIP) y la relacidbn entre gasto
financiero y pasivo con costo, sugieren que los costos del
financiamiento se han incrementado.

Indicadores de Endeudamiento

Endeudamiento Dic-05 Dic-07 Sep-08
Cobertura de

Dic-08 Jun-09 Sep-09

. 2,79 2,60 206 124 016 037
intereses
TIP 5,43% 516% 4,19% 4,27% 6,20% 6,60%
GtoFinan/P
co;’t;na"/ a5¢/  1015% 10,82% 7,36% 7,31% 10,17% 12,13%

Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.
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6. ANALISIS DE GESTION

En la presente seccion, se analizan los indices de gestion,
con el fin de evaluar la efectividad en el uso de activos,
para el alcance de los objetivos de la empresa. Se valora
la capacidad de transformacion y generacion de flujos
de caja por parte de los activos circulantes, la
productividad y contribucibn de éstos dentro de las
operaciones de la empresa. Adicionalmente, se analiza la
efectividad en el cobro de cuentas y puntualidad en el
pago de sus facturas, ambos factores de suma
importancia para la continuidad del negocio y confianza
en la empresa.

6.1. Actividad

Tomando como referencia los datos acumulados a cada
periodo y anualizandolos posteriormente, se construyen
los indicadores de actividad que adelante se resumen.

Todas estas razones estan relacionadas a las ventas de la
compaiiia, las cuales totalizaron en ¢104.297,96 millones al
cierre de Sep.09, monto menor al de Jun.09 3,14%, en
términos anualizados, e inferior al de Sep.08 en 27,48%. La
contracciéon es semejante si se compara el resultado
anualizado a Sep.09, contra el acumulado durante el
2008 la reduccién ronda el 24,00%. Es asi como las
rotaciones se ven negativamente a la baja, continuando
con una tendencia decreciente que se da desde el 2008.

La rotacién de activo fijo (RAF) ha sido la mas afectada
durante el 2009. Pese a lo cual, la inversion realizada en
activo fijo se mantiene como la mas efectiva en la
generacion de ingresos, al mostrar una rotacién superior.

Indicadores de Actividad

Actividad Dic-05 Dic-07 Sep-08 Dic-08 Jun-09 Sep-09

RAC 1,64 1,95 1,80 1,64 1,54 1,45
RLP 3,17 3,28 2,85 2,81 2,04 1,87
RAF 503 4,87 4,21 4,06 2,97 2,77
RAT 1,08 1,22 1,10 1,04 0,88 0,81

Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.

6.2. Cuentas por cobrar

A Sep.09 Durman registra ¢55.735,05 millones en cuentas
por cobrar netas, las cuales practicamente no han
variado a lo largo de los ultimos seis meses y que al igual
que en Jun.09 presentan una contraccion interanual (-
7,46%, Sep.08-Sep.09).

De Sep.08 a Sep.09 se observa un aumento porcentual
mayor al 50,00% en las cuentas brutas cuyos vencimientos
van de 121 dias a un afio, asimismo, se incrementan
aungue en proporciones menores al 5,00%, las cuentas de
1 a 60 dias. En tanto, disminuyen las cuentas al dia en un
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11,00% aproximadamente y las que tienen vencimientos
de 61 a 120 dias. La reduccion de las cuentas al dia es
consecuente con el menor volumen de ventas. En los
dltimos tres meses también se observan aumentos en las
cuentas con mayores plazos a 121 dias, mientras que las
de periodos previos se contraen en su mayoria. Un
aspecto positivo es que las cuentas al dia se mantienen
estables en el dltimo trimestre.

Dado lo anterior, la estructura de las cuentas ha variado
ligeramente a lo largo del tiempo, donde se tiene una
menor participacion de las cuentas al dia, pese a lo cual
es positvo que éstas continlen como las mas
representativas dentro del total. En seguida la
composicion por plazo de las cuentas por cobrar brutas.

Durman Esquivel: Composicion Cuentas por Cobrar

Sep-09 65,6% 11,9%
Jun-09 65,7% 12,4%
Dic-08 ] 71,4% 11,2%
Sep-08 69,5% 11,0%
Dic-07 | 67,7% 14,0%
Dic-06 | 71,4% 12,5% -
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Al dia 01-30dias 121-150dias M 31-60dias
M 61-90dias W 91-120dias M 151-180dias M 181 -360dias

Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.

Por otra parte, la evoluciéon de las ventas que se comentd
en la seccidn anterior no sélo afect6 a los indicadores de
actividad, sino también a la rotacién de las cuentas por
cobrar. El valor de 2,50 veces, mostrado en Sep.09, es uno
de los menores que la empresa exhibe. Las menores
rotaciones sugieren que la empresa logra transformar el
total de sus cuentas por cobrar en ventas efectivas,
menos veces al afio que en el pasado. Paralelamente, el
periodo medio de cobro (PMC) se ha mantenido al alza,
indicando que aumenta el periodo que en promedio
tarda la empresa en cobrar la totalidad de sus cuentas a
los clientes, en el afo, transformandolas en ventas
efectivas.

El siguiente cuadro resume los principales indicadores
relacionados con las cuentas por cobrar, comentados
anteriormente.

Actividad

Dic-07 Sep-08 Dic-08 Jun-09 Sep-09

Rotacién de CxC 3,24 3,70 3,18 3,19 2,59 2,50
PMC 111,03 97,26 113,07 112,69 139,20 144,28
Estimaciones/CxC 2,73% 1,38% 1,03% 2,06% 2,01% 2,15%

Estimaciones/CxC>90d  30,27% 15,98% 10,31% 22,96% 15,64% 15,93%
Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.
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6.3. Cuentas por pagar

Otros indicadores de gestion que deben considerarse son
los relacionados con cuentas por pagar. Este es uno de
los rubros principales que componen los pasivos, a pesar
de que en el 2009 se han registrado menores montos que
en el 2008, se mantiene dentro de las principales fuentes
de financiamiento de la compaifiia.

Para Sep.09 Durman registra cuentas por pagar por
¢31.963,06 millones, 9,24% menos que en Sep.08, pero que
en los dltimos tres meses aumentaron alrededor de un
6,00%, donde las reducciones anuales van de la mano del
menor nivel de ventas que ha registrado la empresa.

En tanto, al relacionar las cuentas por pagar con el costo
de las ventas es posible obtener el periodo medio de
pago (PMP), anual. Para Sep.09 este indicador se
incrementa, debido a una mayor contraccidon anual de
los costos de ventas. Estos también se reducen en forma
trimestral (valores anualizados). Dichos factores dan paso
al aumento del PMP para Sep.09, de tal forma que la
empresa tarda mas en promedio para cancelar el total
de sus cuentas por pagar, reflejando a su vez un mayor
financiamiento a través de proveedores.

Durman Esquivel: PMP y PMC

140,0 |
144,28
1200 1, 139,20
100,0 1 113,07 411269
11,03 197,26
@ 80,0 112331
T 100,27
60,0 -
100,85
40,0 99,
8
20,0
0,0 T T T T T T
Dic-05 Dic-07 Sep-08 Dic-08 Jun-09 Sep-09
HPMP HPMC

Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.

Un aspecto de mayor relevancia es la relacion entre el
PMP y el PMC, la cual ha dado lugar a una brecha
durante el 2008 que indica que la empresa brinda un
mayor plazo de financiamiento que el que percibe de
parte de sus proveedores. En promedio Durman tarda
mas en recuperar lo adeudado por sus clientes, que el
periodo en que debe hacer frente a sus cuentas por
pagar. Por tanto, otros activos liquidos, distintos a los
recuperados a través de sus cuentas por cobrar, deben
utilizarse para la cancelacién de sus cuentas por pagar.
Sin embargo, es importante recordar que Durman cuenta
con suficientes activos liquidos como para cubrir la
totalidad de sus pasivos de corto plazo e incluso una
parte importante de los pasivos a plazo.
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6.4. Inventarios

En términos interanuales, semejante a lo que se observa
en las cuentas por cobrar, ante la disminucion de las
ventas y otros factores relacionados con los costos de
materias primas, los inventarios se han contraido
alrededor de un 17,00%, alcanzando un total de
¢33.173,77 millones a Sep.09. Por otra parte, luego de que
en Dic.08 y en Mar.09 el inventario se contrajera
trimestralmente, en Jun.09 y Sep.09 se observan leves
recuperaciones trimestrales. En dichos periodos se
realizaron nuevas compras, a precios mas favorables que
las llevadas a cabo en la segunda mitad del 2008.

El grafico siguiente permite observar la evolucion y
composicion del inventario.

Durman Esquivel: Evolucién del Inventario

45.000
40.000 -
35.000 - [N
30.000 -
25.000 -
20.000 -
15.000 -
10.000 -
5.000 -

mill ¢

Dic-06 Dic-07 Sep-08 Dic-08 Jun-09 Sep-09

M Producto terminado
En trdnsito
M En proceso

Materia prima
M Otros

Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.

Tal como se aprecia en el grafico anterior, en la
composiciéon de los inventarios histGricamente predomina
el producto terminado, lo que a su vez sugiere una mayor
liguidez de la partida que en el caso en el que destaca la
materia prima.

A través de la segunda mitad del 2008 la rotacion de
inventarios (RINV) se mostré al alza, en buena medida
debido a los altos costos de ventas. No obstante, durante
el primer semestre del 2009 la evolucidn ha sido la
opuesta, la cual continia para Sep.09. En términos
anuales, la disminucion de la RINV es resultado de la
mayor contraccion en el costo de ventas que en el
inventario. En tanto, la disminuciébn trimestral es
ocasionada por el menor costo de ventas anualizado, lo
mismo que se diera en Jun.09. Es asi que la disminucion de
la RINV y el consecuente aumento del periodo medio de
inventario (PMI), no son producto precisamente de
movimientos negativos, en este caso, no son resultado de
la acumulacién de inventarios.

Actividad Dic-05 Dic-07 Sep-08 Dic-08 Jun-09 Sep-09

RINV 2,75 3,52 3,57 3,76 3,48 3,09
PMI 130,70 102,20 100,79 95,86 103,49 116,56
Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.
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7. ANALISIS DE RESULTADOS

Esta seccion contempla el andlisis de los resultados
acumulados de la empresa, detalla los rendimientos
alcanzados de acuerdo a las inversiones y actividades
realizadas.

7.1. Estado de Resultados

Como resultados, Durman acumula a Sep.09 una pérdida
antes de impuestos por ¢4.332,72 millones, mientras que
en igual periodo del afio anterior logré generar utilidades
netas por ¢2.610,19 millones. Asimismo, desde el cierre de
Dic.08 la empresa registra resultados acumulados
negativos a cada periodo. El grafico siguiente muestra los
resultados acumulados a cada periodo y con ello la
mayoria de los periodos en los cuales la utilidad neta se
ubica por debajo de la linea de utilidades netas nulas.

Durman Esquivel: Estado Resultados Acumulado

- mill colones-

200.000 10.000
180000 h | 8.000
160.000 - L
140.000 - 6.000
120.000 - [ 4.000
100.000 - I 2.000
80.000 A 0
60.000 -
40.000 - [ -2:000
20.000 - [ -4.000

- ‘ ‘ ‘ -6.000

Dic-06 Dic-07 Sep-08 Dic-08 Jun-09 Sep-09

I Ingresos totales
—a&—Utilidad neta

Costos y Gastos totales
Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.

Un aspecto a destacar es que si bien las pérdidas
acumuladas contindan en aumento, en cada trimestre
del 2009 se registraron menores pérdidas conforme
avanzo el afio.

Al analizar con mayor detenimiento los ingresos, se tiene
que a Sep.09 Durman acumula ¢104.433,32 millones, un
27,44% menos que en Sep.08. Esta disminucién es mayor a
la que muestran los gastos en igual periodo, por lo que se
da la reduccién del resultado final en términos
interanuales. De forma semejante se comportan estas
partidas entre Jun.09 y Sep.09, en términos anualizados,
por lo que la empresa continda registrando un escaso
dinamismo de los ingresos a lo largo del 2009.

Como caracteristica invariable, practicamente la
totalidad de los ingresos provienen de las ventas, por lo
gue la caida de éstas respecto del afio anterior en un
27,00%, aproximadamente, es la causante de Ila
contraccion de los ingresos totales. Asimismo, en los
dltimos tres meses las ventas generadas no fueron
suficientes para implicar un incremento en términos
anualizados respecto de Jun.09.
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En términos anuales las ventas acumuladas se contrajeron
en todas las regiones que participa la empresa, mientras
que en términos anualizados solamente en Suramérica se
registr6 una leve variacion trimestral positiva. El grafico
siguiente muestra las variaciones que en el ultimo afio se
han generado en la composicion de las ventas
acumuladas, segln lugar de origen, donde se observa
una ligera disminucién anual en la porcion de las ventas
que proviene de México. Sin embargo, los cambios
observados en general son escasos, ya que las
contracciones de una regiébn son compensadas en
alguna medida por las disminuciones de las otras zonas.

Durman Esquivel: Composicion de las ventas
por region -acumulados-
100% -

12% 14% 149, 13% 13% 12% 13%
80% -

34% 32% 370, 0% 389 36% 36%
60% -
40% -
20% -
0% +

o) [c [ee] © (o2} (2] [«2]

< < Q Q < N Q

= c o [¢) = = Q

s 2 & o 2 3 8

m Centroamérica México Suramérica

Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.

Por otra parte, los productos ofrecidos por la compafia se
concentran en dos grandes grupos, los de PVC y otros,
donde se encuentran productos como los carritos de golf.
En este sentido, si bien los productos PVC se mantienen
como la principal fuente generadora de ventas, su
participacion dentro del total se redujo durante el 2009 al
aportar alrededor del 65,00% del total, mientras que en el
2008 generase el mas del 75,00% de los ingresos por
ventas. Esto es resultado de la disminucién anual en la
venta de dichos productos, lo que responde a la crisis
sufrida desde mediados del 2008 que golped fuertemente
a la actividad de construcciéon inmobiliaria. De tal forma,
la estrategia de diversificacion del portafolio de
productos contribuyé a mitigar en algun grado la menor
demanda en la linea de PVC.

En el caso de los costos y gastos, el monto total cumulado
(¢108.729,30 millones) es al igual que los ingresos menor a
los generados en igual periodo del afio anterior, no
obstante, su contraccion no logré6 compensar la de los
ingresos, de lo que resulta la generaciéon de las pérdidas
en el periodo. El grafico siguiente muestra la estructura del
gasto para Durman Esquivel.
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Durman: Composicion del Costo y Gasto Acumulado
100% -

80% {15,03% 13,52% 12,80% 13,14% 14560 1434%
60%
40%

20% -

0% -

Dic-06 Dic-07 Sep-08 Dic-08

Jun-09 Sep-09

Gastos de ventas y mk
Gastos financieros

M Costo de ventas
Gastos grales yadmin
M Otros gastos

Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.

Es importante mencionar que si bien el costo de ventas y
los gastos operativos se redujeron en forma anual, los
gastos financieros y por diferencial cambiario aumentaron
considerablemente, de modo que la disminucién global
de los gastos no logré6 compensar la caida de las ventas.

Un aspecto positivo es que en los dltimos tres meses el
valor anualizado del costo de ventas se contrajo en
mayor porcentaje que las ventas, permitiendo un leve
aumento trimestral de la utilidad bruta anualizada. Los
gastos de operacion se comportaron de forma similar a
los costos de ventas y con ello la utilidad de operacion se
incrementd en términos anualizados de Jun.09 a Sep.09.
Pese a lo comentado, el volumen de las pérdidas por
diferencial cambiario y otros gastos, que en ambos casos
se incrementaron, compensaron las mejoras
mencionadas e incluso la disminuciéon de los gastos
financieros anualizados, a tal punto que las utilidades
netas se mantuvieron negativas. De lo anterior se debe
rescatar que se vislumbra una mejora en el desempefio
bruto y operativo de la empresa, resta observar mejoras
en relacion al diferencial cambiario, que en los Ultimos tres
meses contribuyé de forma importante a los resultados
negativos de la compaiiia.

El grafico siguiente muestra con mayor claridad las
mejoras en la evolucién del costo de ventas, cuya
representatividad respecto de las ventas ha disminuido,
permitiendo las leves mejoras en la utilidad bruta.

Durman Esquivel: Ventas y Costo de ventas

-acumulados-
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180.000
160.000
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73,67%  72%
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Dic-06 Dic-07 Sep-08 Dic-08

N Ventas
—8—Relacidn Costo Vent./Vent.

Jun-09 Sep-09

Costo de ventas

Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.
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Como parte de los indicadores de actividad,
relacionados con el gasto, un factor positivo observado es
la leve mejora anual y trimestral de la rotacion del gasto
administrativo. Lo anterior gracias a la contraccién anual
de dicho gasto y al leve aumento trimestral de su valor
anualizado. El control del gasto es uno de los logros de la
empresa, ante el escenario prevaleciente. Asi, la rotacién
del gasto administratvo es una de las mayores
alcanzadas por la compaiiia, la cual refleja una mejora
en la eficiencia de la carga administrativa para el
desarrollo del proceso productivo y funcionamiento de la
empresa.

Actividad Dic-05 Dic-07 Sep-08 Dic-08 Jun-09 Sep-09
Rotacion Gtos. 11,74 10,87 11,48 12,29 12,18 12,56
AdM.

Util. Operac. /
Gtos Adm. 1,18 085 060 042 008 0,16

Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.

Finalmente, en lo que respecta a esta seccion, los
margenes de la empresa exhiben una clara mejora
respecto de tres meses atras, debido a las razones que en
parrafos anteriores se comentaran acerca de la evoluciéon
de los distintos resultados. Sin embargo, exceptuando al
Margen Bruto (MB), todos se colocan por debajo de los
valores logrados en Sep.08 y Dic.08. De mayor
preocupacion es el hecho de mantener un Margen Neto
(MN) negativo durante varios periodos consecutivos. Ante
la reduccion en los ultimos meses del gasto financiero, se
vuelve un nuevo reto el reducir las pérdidas por
diferencial cambiario para que éste contribuya a la
generacion de una utilidad neta positiva.

Rendimientos Dic-05 Dic-05 Sep-08 Dic-08 Jun-09 Sep-09

MB 31,36% 27,25% 25,25% 24,46% 25,06% 26,33%
MO 9,28% 6,39% 4,76% 3,30% 0,71% 1,61%
MN 6,14% 1,83% 1,55% -1,12% -5,03% -4,12%

Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.

7.2. Rentabilidad

En esta seccion se analiza el éxito en generacion de
resultados por parte de los activos y capital invertido en el
negocio, mediante indicadores del rendimiento operativo
de los activos (ROA), rendimiento sobre inversiones (RSI) y
rendimiento sobre patrimonio (RSP).

Como se ha mencionado anteriormente, en términos
anualizados la utilidad operativa a mejorado entre Jun.09
y Sep.09, lo que se ve reflejado en un aumento del ROA
de la empresa, sin embargo, los niveles del indicador se
mantiene muy por debajo de los valores histéricos.
Asimismo, en Sep.09 la RSP y RSI, mejoran respecto de
Jun.09, pero no sélo se mantienen inferiores a los histéricos
sino que contindan negativos, afectados por las pérdidas
percibidas por la empresa a lo largo del dltimo afio.
Adicionalmente, el valor negativo del RSP puede
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interpretarse como una “destruccion de valor” para el
accionista.

Durman debe prestar especial atencion al RSP y RSI, dado
que la negatividad de los resultados puede llegar a
afectar la solidez de la empresa por la via del patrimonio.
Actualmente, esta evolucién negativa de los resultados
ha sido mas que compensada por la capitalizacion de
Durman que ALIAXIS realizé.

Indicadores de rentabilidad

Rendimientos Dic-05

Dic-07 Sep-08 Dic-08 Jun-09 Sep-09

ROA 10,02% 7,83% 5,25% 3,42% 0,62% 1,31%
RSI 6,63% 2,25% 1,71% -1,15% -4,42% -3,36%
RSP 19,65% 5,40% 4,37% -3,23% -12,35% -7,16%

Fuente: Elaborado a partir de datos tomados de SUGEVAL.

Nemotécnicos

Nemotécnico Significado

IAP Apalancamiento

RD Razén de deuda

E Endeudamiento

E Sugeval Endeudamiento Sugeval

MB Margen bruto

MO Margen operativo

MN Margen neto

TIP Interés promedio sobre pasivos
RAC Rotacion activo circulante

RLP Rotacion activo largo plazo

RAF Rotacién activo fijo

RAT Rotacion activo total

PMC Periodo medio de cobro

RINV Rotacion de inventario

PMI Periodo medio de inventario
ROA Rendimiento Operativo a activos
RSI Rendimiento a inversion

RSP Rendimiento a patrimonio
SUGEVAL Superintendencia General de Valores

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningun proceso de
apelacion por parte de la entidad calificada. La metodologia de
calificacion de Entidades no Financieras utilizada por SCRiesgo
fue actualizada en el ente regulador en agosto de 2007.
SCRiesgo da por primera vez calificacion de riesgo a este emisor
en mayo de 1997. Toda la informacién contenida en el informe
que presenta los fundamentos de calificacion se basa en
informacion obtenida de los emisores y suscriptores y otras
fuentes consideradas confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no
audita o comprueba la veracidad o precision de esa
informacién, ademas no considera la liquidez que puedan tener
los distintos valores tanto en el mercado primario como en el
secundario. La informacién contenida en este documento se
presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin asumir
ningun tipo de representacion o garantia.
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