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Cooperativa Chortitzer Ltda.

Factores relevantes de la calificacion

Asignacion de calificacion: FIX (afiliada a Fitch Ratings) — en adelante FIX — asign6 la calificacion
de cooperativa a Cooperativa Chortitzer Ltda. (Chortitzer) en AApy Tendencia Estable considerando
su muy buen perfil operativo, con elevada escala de operaciones y margenes operativos estables junto
a una buena generacion de flujos operativos, derivados de la integracion y complementariedad entre
los segmentos de negocios en los que participa, a pesar de concentrar sus ingresos en negocios
ciclicos y con alta exposicion al riesgo climatico. A su vez, la calificacion contempla la trayectoria y
el manejo financiero conservador reflejado en el su bajo apalancamiento, buenas coberturas e historial
de rentabilidad junto a un adecuado nivel de solvencia en funcion de las recurrentes capitalizaciones
de resultados. Adicionalmente la calificacion tiene en cuenta la flexibilidad operativa y financiera
demostrada los Ultimos afios para sobrellevar momentos de estrés como los ocurridos los afios
anteriores con el incendio del frigorifico, la pandemia y la sequia. Hacia adelante FIX estima que la
cooperativa se encuentra fortalecida para continuar su politica de crecimiento en un contexto
econdémico normalizado manteniendo s6lidas métricas crediticias.

Buen perfil operativo: Chortitzer realiza diversas actividades relacionadas al sector agropecuario
con un elevado grado de integracion y complementariedad, abarcando varias etapas en la cadena de
valor, desde produccién, distribucion hasta su comercializacion, lo que le ha significado margenes de
EBITDA bajos pero estables, en torno al 6% los Gltimos afios. El fuerte relacionamiento que mantiene
con sus proveedores, siendo socios en una alta proporcion, le permite amortiguar con mayor
flexibilidad los impactos propios de industrias ciclicas. A su vez, la cooperativa mantiene una elevada
escala de operaciones, con ingresos que habrian llegado en 2022 a los Gs 4 billones (+de USD 550
millones), siendo una de las mayores cooperativas de produccién, con exportaciones en torno al 25%
de los ingresos y un buen posicionamiento competitivo en la industria carnica y lactea.

Demostrada resiliencia operativa: A pesar de tener concentradas sus operaciones productivas y los
principales proveedores en una zona geogréfica, y estar expuesta al riesgo climatico, la compafiia ha
mostrado buena generacion de flujos aunque volatiles en funcion a los negocios en donde actla, y la
alta necesidad de capital de trabajo. La compafiia pudo sobrepasar adecuadamente eventos criticos
que afectaron la operatoria normal de negocios, como el incendio del frigorifico, la pandemia y la
sequia. FIX entiende que hacia adelante la cooperativa se encuentra en una posicion mas comoda para
enfrentar los desafios en un contexto de negocios menos complicado.

Buenas métricas crediticias: Historicamente Chortitzer ha obtenido resultados netos positivos, que a
través de las capitalizaciones de los mismos le permitieron mantener niveles de solvencia elevados,
bajos niveles de apalancamiento y elevadas coberturas de intereses. Por su parte, la cartera de créditos
se ha mantenido altamente atomizada con bajos niveles de morosidad, aunque estd concentrada en
pocos segmentos de actividad. FIX considera que el mayor nivel de deuda esperado para financiar sus
inversiones, es manejable a pesar de mayores ratios de apalancamiento, que se espera no superen 2.5x
el ratio Deuda Financiera a EBITDA. Por su parte, si bien las captaciones de ahorros se mantienen
concentradas en cuentas corrientes, las buenas tasas otorgadas, mayores a inversiones comparables,
sumado a los otros incentivos y beneficios que brindan a sus socios minimizan el riesgo de no
renovacion (salida de depdsitos) y tasa, lo que se ve reflejado en la estabilidad histérica que ha
mostrado en el pasado.

Buen gobierno corporativo: Chortitzer mantiene un esquema de manejo corporativo adecuado que
fomenta la transparencia y control, mediante un estatuto y diferentes manuales que limitan la
discrecionalidad y accionar del management sin pérdida de flexibilidad en la gestion, a la vez que
incentiva la participacion de los socios en las decisiones importantes. Adicionalmente, los sistemas de
capitalizacion individuales refuerzan los incentivos para la permanencia de los socios dentro de la
cooperativa lo que se ve reflejado en la baja tasa de desafiliaciones. Por su parte, la tecnologia
utilizada en los sistemas de informacion, permiten una muy buena calidad de informacion, con gran
nivel de desagregacion que facilita la evolucion de riesgos y gestion de los mismos dentro de la
cooperativa.
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Sensibilidad de la Calificacién

La calificacion contempla que la cooperativa pueda continuar manejandose de forma prudente
manteniendo buenas métricas crediticias a pesar del mayor endeudamiento esperado, por lo que
niveles de apalancamiento superiores a 3x de Deuda Financiera a EBITDA, con coberturas menores a
2X, y un crecimiento de créditos que no sean acompafiados por mayores captaciones a plazo podrian
significar bajas en la calificacion.

Una mayor diversificacion geogréfica que minimicen los riesgos climaticos, mayor proporcion de
ahorros de largo plazo podrian derivar en subas de calificaciones.

Liquidez y Estructura de Capital

Buena posicion de liquidez con buen acceso a financiamiento: La cooperativa ha mostrado
manejarse con buen nivel de liquidez, con disponibilidades que cubrian el 100% de la deuda de corto
plazo. Si se consideran las disponibilidades y la generacion de EBITDA, la cobertura sobre la deuda
financiera corriente superd las 3.5x. Esto se debe en parte a que la deuda financiera ha estado
mayormente concentrada en el largo plazo, en un 75% promedio. A su vez, la vez que mantiene lineas
de crédito con diferentes entidades financieras, especialmente la Agencia Financiera de Desarrollo
(AFD), ademas de los principales bancos de Paraguay.

Perfil del Negocio

Cooperativa Chortitzer Ltda. (Chortitzer) es constituida formalmente en el afio 1962. Tiene a su cargo
el fomento del desarrollo socioeconémico de mas de 7.500 socios (7552 al cierre de diciembre 2022)
y cuenta con mas de 3.200 (3252 a diciembre 2022) colaboradores, brindandoles todos los servicios
en los sectores de produccién, procesamiento y venta de productos en el mercado local, nacional e
internacional. La cooperativa se esfuerza para realizar la industrializacion y comercializacién de los
productos agrarios de los socios. Segun el estatuto, todos los socios tienen el derecho y la obligacion
de comercializar sus productos a través de su cooperativa.
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Chortitzer cuenta con una amplia gama de negocios entre los que podemos citar: produccion de carne,
leche y balanceados, otorgamiento de créditos, comercializacion de productos agricolas,
supermercados, estaciones de servicio, ferreteria y construccion, repuestos, libreria, farmacia,
veterinaria y accesorios de ordefie, venta de motos, vehiculos y maquinarias. Ha logrado un
importante posicionamiento en los mercados donde opera, en las localidades de Loma Plata, en otros
distritos del Chaco Paraguayo y diferentes zonas del pais, asi como en el exterior.

A diciembre 2022, los ingresos provenientes del mercado local fueron del 74% mientras que los
ingresos provenientes del mercado internacional fueron del 26%. De las exportaciones, un 84%
fueron por productos carnicos, un 12% por productos agricolas, un 4% de productos lacteos y una
leve participacion de mercaderias y otros servicios.
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Ventas por segmentoy mercado
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Sus principales productos son carnicos y lacteos. Chortitzer lleva a cabo la comercializacion a través
de sus centros de distribucién y red de salones de venta, ubicados estratégicamente en el territorio
nacional. Adicionalmente, comercializa, entre otros productos, combustibles y lubricantes en
estaciones de servicios propias bajo el emblema de ECOP, a la vez que también tiene participacion en
la compafiia ECOP S.A.

En tanto, el complejo industrial abarca las instalaciones y actividades de acopio de productos
agricolas, desmote de algodén, produccion de aceites y derivados de la madera de palo santo, fabrica
de balanceados y laboratorio de control de calidad. El abastecimiento se da a través de productores
del Chaco y comunidades productoras.

Por otra parte, cuenta con una usina eléctrica, para mitigar las eventuales faltas de energia eléctrica de
usuarios de la zona, y con equipos de construccién, reparacién y mantenimiento de lineas.
Adicionalmente, cuenta con “Cabafia Tamyca”, un centro de genética en el cual se llevan a cabo
pruebas de produccion de carne y leche.

La Cooperativa brinda servicios financieros de ahorro y crédito a sus asociados con modalidades de
ahorro a la vista (cuenta corriente mercantil) y a plazo, y préstamos para el financiamiento de
actividades productivas mediante lineas de crédito, créditos de desarrollo, préstamos para la
produccidn, para iniciantes, créditos via la Agencia Financiera de Desarrollo (AFD), mediacién de
hacienda, entre otros. Sus servicios financieros se concentran en su casa central ubicada en Loma
Plata, departamento de Boquerdn, ademas de su red de dependencias en distintas localidades del
Chaco paraguayo y Asuncion.

Por su parte, la administracion y propiedad del rubro de farmacia se ha traspasado a la Asociacion
Civil Chortitzer Komitee, la cual, constituye una organizacion sin fines de lucro prestando servicios
educativos, de salud, trabajo social, seguridad y asistencia a asociados, por medio de un sistema
mutual de contribuciones en la que mantienen una administracion comun.

Productos Carnicos (34% de los ingresos en 2022):

El segmento carnico representa la mayor generacion de ingresos concentrando el 63% en el mercado
internacional, en el cual se destacan Chile (60%), Uruguay (14%) y Taiwan (13%) entre mas de 15
paises destino. En 2022 ocupd el tercer lugar con el 9% de la faena de Paraguay. Este segmento se
encuentra en recuperacion luego del siniestro (incendio) en 2019 que habia afectado de forma
importante las instalaciones del Frigorifico FrigoChorti. No obstante, antes del siniestro, el sector
carnico tenia una participacion del 43% de la facturacion de la Cooperativa. Al respecto, la
reconstruccion de la parte del frigorifico que fue destruida por el siniestro, fue terminada y puesta en
marcha en el mes de noviembre 2022. La inauguracion de la reconstruccion fue realizada en febrero
de 2023.

La faena de animales también resulté afectada por el siniestro. Sin embargo, en 2022 FrigoChorti
ocupd el tercer lugar con una participacion del 9,1% de la faena de Paraguay registrando 193.514
cabezas sobre un total de 2.122.795. Si bien, la recuperacion se encuentra en proceso y los precios
internacionales continGian favorables, el sector se encuentra expuesto a condiciones climaticas
relacionadas a la sequia, impactando en los costos de produccion y precios de venta.
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La Cooperativa Chortitzer vende sus productos carnicos como productos lacteos en los 21 salones y a
través de 25 distribuidores terceros y 3 distribuciones propias en el interior de Paraguay. En cuanto al
abastecimiento, FrigoChorti se provee principalmente de socios mayoritariamente (57% en 202), otras
cooperativas (13%), y en menor medida, de establecimientos propios de la cooperativa. La
Cooperativa posee certificacion de seguridad alimentaria basada en normas internacionales.
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En 2022, el sector carnico fue marcado por precios bastante estables. A pesar de que la sequia
persistié en muchas partes hasta el final del afio, muchos productores habian podido hacer reserva de
forraje durante los meses de verano. Tanto la venta nacional como también la exportacion de carne se
desarroll6 favorablemente, con buenos precios. En tanto, el cambio estable de la moneda
estadounidense favoreci6 el resultado del sector carnico, por lo que se procedid a realizar un pago en
concepto de pago de menos en los meses de agosto y diciembre respectivamente para los animales
acopiados de socios y no socios.

Operaciones
Productos Lacteos (19% de los ingresos en 2022):

El segmento de lacteos es el segundo con mayor generacion de ingresos concentrando el 5.7% en el
mercado internacional, en el cual se destacan Bolivia (48%) y Holanda (32%) entre 6 paises destino.
No obstante, la presion de costos de produccion limita la capacidad para obtener mayores resultados.

El abastecimiento proviene del acopio 485 productores, asi como de alianzas con otras Cooperativas
para la provision de leche. Chortitzer otorga financiamiento, presta asesoramiento y servicio técnicos
a los productores acompafiando el proceso productivo y se ocupa del marketing, distribucion y
comercializacion.

Chortitzer cuenta con 21 salones de venta y la gestion comercial se concentra en su centro logistico en
Mariano Roque Alonso, Departamento Central, con una amplia variedad de productos lacteos de la
marca Trébol, con sélido posicionamiento en el mercado, asi como en CDE, C.Oviedo y Cambyreta
con centros de distribuciones regionales. En cuando a la participacion de mercado, en 2022 Trébol
ocup6 el segundo lugar concentrando el 34% de la venta en Paraguay.

Productos Lacteos (Gs MM)
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En 2022, muchos productores de leche sufrieron grandes pérdidas debido a las condiciones climaticas
adversas y los precios elevados de forrajes balanceados. En tanto, fue creado un comité para el
fomento de la produccion, para desarrollar estrategias para mantener estable a la produccién de leche,
e inclusive aumentarla en lo posible. Ademas, fueron creadas y ofrecidas lineas de créditos especiales
para el apoyo de los productores de leche. El precio de leche cruda fue mantenido en forma estable, y
al final del primer y segundo semestre fue realizado un pago adicional a los productores.

Estaciones de Servicios (11% de los ingresos en 2022):

Chortitzer también comercializa combustibles y lubricantes en estaciones de servicios con emblema
de ECOP que son propiedad de la cooperativa. Emprendimientos Comerciales y Productivos (ECOP
S.A.), cuenta con 9 estaciones de servicio. Actualmente, la linea de negocios también incluye gas
licuado de petréleo.

Servicios financieros de ahorro y crédito (4% de los ingresos en 2022):

Chortitzer brinda servicios financieros de ahorro y crédito a sus asociados. Realiza una gestion
crediticia que incluye la concesion de crédito, captacion de ahorros, servicios de cuenta corriente
mercantil, y las operaciones relacionadas a ellas, de acuerdo con los lineamientos de su manual de
créditos. ElI Consejo de Administracion es el encargado de definir las condiciones y caracteristicas de
las lineas de crédito y los préstamos son administrados por el departamento de Créditos, Ahorros y
Cuentas, con dependencia de la Gerencia General.

Las autorizaciones y aprobaciones pasan por los analistas y oficiales de crédito, el Gerente del
Departamento de Créditos, Ahorros y Cuentas, y el Comité de Créditos, conformado por miembros
del Consejo, de la Junta de Vigilancia y gerentes. El nivel de aprobacion de créditos del Gerente del
departamento de Créditos, Ahorros y Cuentas va hasta el 30% del capital del productor o hasta 30%
de sus ingresos del afio anterior. Para montos mayores, la evaluacion es realizada por el Comité de
Créditos. En cuanto a la gestion de cobranzas, la misma se encuentra a cargo del departamento de
Créditos, Ahorros y Cuentas, y posee la modalidad de debido automatico de las cuentas de los
prestatarios. La Cooperativa registra un bajo nivel de morosidad y refinanciaciones respecto al total
de su cartera, y para los casos morosos, se evaltan de forma individual las alternativas de solucion,
con la ejecucién de casos aislados de Codeudoria luego de los 90 dias de vencimiento, ademas de la
posibilidad de constitucion de garantias hipotecarias de inmuebles.

En tanto, Chortitzer constituye fondos para minimizar la exposicion a los riesgos de sus operaciones,
incluyendo fondos para prevision de incobrables, para diferencia de cambios y para futuras
contingencias, entre otros.

Otros segmentos representativos

Chortitzer cuenta con una amplia gama de segmentos adicionales como supermercados, que cuenta
con 5 sucursales (22% de los ingresos en 2022) y productos agricolas (6% de los ingresos en 2022).

Costos

La cooperativa cuenta con una estructura de costos pesada. A diciembre 2022 el CMV sobre ventas
representaba el 80% mientras que los gastos de administracion y comercializacion representaban el
16%, destacandose sueldos (31%), fletes nacionales e internacionales (17%) y mantenimiento (9%).
Si bien, la cooperativa ha ido disminuyendo los gastos de administracion y comercializacion desde
2017, los mismos han sido absorbidos por incrementos en los costos de ventas.

Posicion competitiva

Chortitzer es una de las dos cooperativas de produccion mas grandes de Paraguay, con una
diversificada linea de negocios, registrando a diciembre 2022 el mayor Patrimonio neto, de Gs
1.394.722 millones. Cuenta con buen posicionamiento y amplia trayectoria en la zona de influencia,

siendo referente entre las cooperativas de produccion del sector, manteniendo una elevada solvencia,
con una continua politica de fortalecimiento patrimonial.

Estrategia del Management

El objetivo principal de la cooperativa es favorecer y promover el desarrollo socio econémico de sus
socios, para lo cual se planea continuar incrementando la cantidad y calidad de servicios que la
cooperativa ofrece a sus afiliados.

Chortitzer contempla el fomento de la produccion a través de créditos adaptados al mercado,
intermediacion de fincas, visitas y asesoramiento a productores, estudios de mercado para el anélisis e
implementacion de nuevas lineas de produccion, construccion, ampliacion y mantenimiento de
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fabricas y plantas de procesamiento, la formacion de profesionales mediante capacitaciones y
acompafiamiento a estudiantes, adquisicion e implementacion de tecnologia en la produccion y
fomento de la investigacion. Adicionalmente, incorpora el apoyo y desarrollo de estrategias de
produccién sustentables, diferenciadas y competitivas, asi como la urbanizacién de zonas rurales,
desarrollo de estrategias de ventas, y el fomento y mantenimiento del sistema de créditos productivo,
en adicion a la compra de terrenos nuevos para la ganaderia y agricultura, y otras acciones.

En 2022 se continué dando asesoramiento en la produccién, intermediacion de maquinarias y la
concesion de créditos de fondos propios de la cooperativa y de otros fondos, liquidacion de sus
impuestos ante el estado paraguayo, etc.

Administracion y calidad de los accionistas

La estructura organizacional de Chortitzer se encabeza por la asamblea general de socios, quienes
designan a los miembros del Consejo de Administracion, la Junta de Vigilancia y el Tribunal
Electoral Independiente. En la asamblea de 2021, han sido electas nuevas autoridades conforme al
término del periodo de mandato de los dirigentes anteriores. Los cargos cuentan con una duracion de
4 afios de mandato, pudiendo ser reelectos por un periodo mas.

Al respecto, el Consejo de Administracion se compone de un presidente, seis miembros titulares y
seis suplentes, la Junta de Vigilancia se constituye por un presidente, un vocal y un secretario, con sus
respectivos miembros suplentes. EI Tribunal Electoral Independiente se conforma por tres miembros
titulares y tres suplentes.

El Consejo de Administracion eleva anualmente a la asamblea deliberativa la memoria, informes y
estados financieros, dictamenes de la Junta de Vigilancia, presupuestos generales, planes de trabajo,
propuestas de distribucién de excedentes y otra informacién para consideracion y aprobacion.
Respecto a las demas funciones del Consejo, estas contemplan el desarrollo de planes estratégicos,
financieros y sociales de la Cooperativa, asi como planes de inversion y capitalizacion, ademas de la
admisién de socios, designacion de auditores externos, celebrar contratos y alianzas cooperativistas.
La Asociacién Civil Chortitzer Komitee tiene el mismo consejo de administracion.

Riesgos del sector

El sector de las cooperativas de produccién tipo A registré una recuperacion en el 2021. Los
excedentes aumentaron 27,9% arrojando Gs 419.975 millones a diciembre 2021. En tanto, los
créditos aumentaron 3,6% en el 2021 registrando Gs 6,92 billones, mientras que los activos se
incrementaron 11,9% con Gs 17,76 billones y los pasivos aumentaron 13,0% con Gs 11,60 billones.

El mercado masivo mundial de carne se encuentra dominado por grandes empresas (JBS, Tyson,
Marfrig, BRF). La rentabilidad de la industria es considerada volatil y depende de la evolucion de la
oferta y demanda de carne, y esté sujeta a factores climaticos, y al nivel de consumo per capita. La
industria carnica es de uso intensivo de capital operativo, considerando que debe sostener el descalce
entre su ciclo operacional (ventas y cobranzas) con el de pagos a proveedores. Ademas, factores de
riesgos como las fluctuaciones en el precio de la carne o en el tipo de cambio, factores climaticos,
fitosanitarios, politicos, logisticos y/o en las regulaciones, podrian afectar sus ventas y/o eventuales
ingresos y, en consecuencia, sus niveles de liquidez.

FIX espera un leve crecimiento en el consumo per capita de carne vacuna, siguiendo la tendencia del
2022. Histdricamente el consumo per cépita ha mostrado cierta estacionalidad y normalmente ha
fluctuado entre 30y 35kgs.

Las exportaciones paraguayas de carne bovina cerraron 2022 con récord historico en volumen y
facturacion, con un total de 374.300 toneladas y USD 1.816 millones. Las ventas, en toneladas, se
incrementaron 5.13% en comparacion con el afio 2021. Los valores en ddlares superaron 2021 en
10.8%.

La produccion anual de carne bajo 1,5%, pasando de 522.454 toneladas en 2021 a 514.971 en 2022.
La caida fue menor en relacidén a la faena, dado que se registr6 un mayor ingreso de animales de
corral.

FIX espera que a nivel nacional, la faena en 2023 sea algo inferior a la de 2022 y que las
exportaciones se mantengan levemente por encima con respecto al afio 2022, manteniendo los
principales destinos de exportacién como Chile, Brasil, Taiwan y la Unién Europea.

Por su parte, la rentabilidad y la generacidn de fondos de los productores de lacteos se encuentran
correlacionadas con la evolucion de la oferta mundial de leche fluida y leche en polvo en un mercado
competitivo en precios aunque con una demanda que presenta menor elasticidad que la mayoria de los
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commodities. Los precios internacionales han mostrado desde 2016, una oscilacion en torno a los
USD 3.000 la tonelada. Durante 2021, los precios internacionales de la leche en polvo entera (méas del
80% de las exportaciones) presentaron un valor promedio de USD 3.460 por tonelada y, a junio 2022,

llegaron al pico de USD 4.420. No obstante, la tendencia actual es bajista con valores a enero 2023 /
cercanos a USD 3.700. A

En 2022 la venta de productos lacteos y carnicos en general fue muy buena, los productos agricolas y
de carne vacuna alcanzaron precios récord, que a su vez tuvo un impacto positivo para los
productores. A consecuencia de los precios altos de granos aumentaron también los precios de
forrajes balanceados, por desventaja de los productores de leche. La escasez de agua a causa de la
sequia prolongada se convirtié en un desafio mayor. En los meses noviembre y diciembre fueron
registradas buenas precipitaciones en algunas zonas, que sirvieron para la recuperacion de las pasturas
en mencionadas zonas.

Factores de riesgo de la compariia

e  Segmento carnico: Exposicion a la volatilidad del precio de la carne. Volatilidad de los
margenes dado por los precios del principal insumo. Alta exposicién al ciclo de negocio
ganadero. Ingresos y margenes del segmento expuestos a factores climaticos inciertos.

e  Segmento lacteo: Exposicion a la volatilidad en los precios internacionales de la leche.
Aprovisionamiento de materia prima: El volumen de remision de leche se encuentra
influenciado por condiciones ajenas al control de la cooperativa como factores climaticos.

e  Cambios en normas arancelarias de los paises demandantes y/o dificultades sanitarias que
puedan quitarle mercados de exportacion.

Perfil Financiero
Rentabilidad

Chortitzer ha mostrado histéricamente un nivel de ventas elevado, de los mayores entre las
cooperativas de produccion, derivado de la mayor variedad de actividades que abarca y su buen
posicionamiento competitivo en muchas de ellas.

La cooperativa registrd ingresos crecientes en los ultimos tres afios luego de la retraccion en el afio
2019 como consecuencia de las condiciones climéaticas negativas y el siniestro ocurrido en el
frigorifico. A diciembre 2022, los ingresos se han incrementado un 14% impulsado por el crecimiento
en el sector de productos cérnicos, supermercados, combustibles y balanceados, registrando Gs
3.950.121 millones y arrojando un EBITDA de Gs 203.275 millones con un margen del 5,1%,
alineado con el promedio de los ultimos cinco afios en torno al 6%. La diversificacion en lineas de
negocios de la Cooperativa permite atenuar efectos negativos de determinados sectores en periodos
adversos.

Evoluciéon Ventas - EBITDA

Millones Gs mmmmm Ventas Netas ~ msssm EBITDA Operativo Margen de EBITDA %
4.500.000 10,0
4.000.000
3.500.000 8,0
3.000.000 . —_— .
2.500.000 6.0
2.000.000 40
1.500.000
1.000.000 20

500.000

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

Riesgo de crédito

Chortitzer ha incrementado sustancialmente la cartera de créditos otorgados a sus socios, los que han
representado los dltimos afios el 40% de su activo. Sin contar la cartera refinanciada, de los créditos
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otorgados, mas del 90% corresponden a préstamos y el resto a créditos en cuenta corriente,
representando los créditos de largo plazo mas del 66%, mientras que los de corto plazo un 26%.

Cartera de créditos

m Deudores por préstamos CP  m Cuenta Corriente Deudores por préstamos LP

1.400.000
1.200.000
1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: FIX en base a informacion de la compafiia. No incluye cartera refinanciada.

Se destaca que mas del 80% de los préstamos son para produccion y un 15 aproximadamente es para
consumo, el cual incluye préstamos para vivienda.

Los dltimos afios la cooperativa ha presentados muy bajos niveles de morosidad, a la vez que
mantiene una politica de constitucién de previsiones adecuada.

Participacion Monto de Préstamos 2022 por

Rubro
0, 2% 0,
4% 3% 1% = Ganaderia
= Otros
Maquinarias
o = Leche

0 Industrial
= Reestructuracion
= Agricola
= Estudios

Al cierre de 2022 la compafiia tenia otorgados mas de 7452 de un promedio de Gs 160 millones, los
cuales estan concentrados en préstamos para la ganaderia y créditos relacionados al fomento de la
actividad agropecuaria. La compafiia tiene un detallado manual de la politica crediticia donde se
explicitan los condicionamientos y las tasas, las cuales se fijan anualmente por el consejo de
administracion. Dichas tasas han estado por debajo de las tasas activas promedios cobradas por
entidades bancarias en préstamos de desarrollo.

Por ultimo, dado la cantidad de préstamos otorgados por la cooperativa, presenta una baja
concentracion de contraparte, dado que histéricamente los 100 mayores deudores sdlo representaban
el 16% de los préstamos.

FIX entiende que Chortitzer administra correctamente los riesgos derivados de su cartera de
préstamos, a la vez que la cooperativa fija los incentivos correctos para que los prestatarios honren
sus deudas. No obstante FIX considera que existe baja diversificacion geografica de los mismos, por
lo que la calidad de la cartera podria verse afectada ante eventos climaticos adversos.

Riesgo de mercado

La cooperativa mantiene inversiones liquidas alocadas en depdsitos bancarios (CDAs) que tienen nula
volatilidad por lo que pueden considerarse disponibilidades, y elevan el indice de cobertura sobre
captaciones, el cual alcanzd niveles del 17% al cierre de 2021, superior al requerido por INCOOP de
2%, aunque menor a la mediana de las cooperativas de produccion, del 22%.

Por su parte, si bien los niveles de solvencia y liquidez son buenos, no existe descalce de moneda
operativo ni financiero y las tasas cobradas como pagadas son fijas, por lo que el riesgo de tasa
también es bajo, en funcion de la mayor proporcién de captaciones de ahorros de corto plazo, versus
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Intereses cobrados promedio
e Tasa promedio activa Chortitzer

e Tasa promedio activa préstamos
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Fuente: FIX en base a informacion de la compaiiiay BCP

Tasas Chortitzer
e Tasa promedio activa Chortitzer

=== Tasa promedio pasiva Chortitzer
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los préstamos de corto plazo, un incremento de tasa podria no poder ser trasladado automaticamente a
los préstamos.

Adicionalmente, la alta proporcion de captaciones de ahorro de corto plazo, en especial cuenta
corriente, elevan el riesgo de refinanciacion y tasa. No obstante, la estabilidad mostrada

histéricamente y el continuo crecimiento ain en momentos de stress, sumado a los incentivos de los ﬂ
socios para mantener dichos ahorros, son considerados positivamente por FIX. V.
Flujo de fondos

Histéricamente Chortitzer ha mostrado una buena generacién de flujos operativos aunque volatil, en
funcion a los negocios en donde actla, y la alta necesidad de capital de trabajo. A su vez, el nivel de
inversiones, principalmente los Ultimos 2 afios han presionado la generacion de Fondos de Flujo
Libres (FFL), lo que llevd a la compaiiia a incrementar su nivel de deuda financiera. Adicionalmente,
en 2022 el crecimiento en los créditos otorgados a los socios presiond los flujos operativos.

FIX estima que hacia adelante, en funcion de un contexto operativo mas normalizado la cooperativa
pueda incrementar su generacion de flujos, que le permitan financiar parcialmente las inversiones
proyectadas, que rondarian los Gs 300 mil millones. Si bien se espera mayor nivel de deuda, FIX
considera que es manejable, a la vez que entiende que la cooperativa tiene la flexibilidad para adaptar
su plan de expansion conservando buenas métricas crediticias.

Flujo de Fondos

m Flujo Generado por las Operaciones m Flujo de Caja Operativo

Millones Inversiones de Capital m Dividendos

400.000 Flujo de Fondos Libre

300.000

200.000

100.000 I I

- mll__ m __ HN _oam

(100.000)

(200.000)

(300.000)

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Endeudamiento y estructura de capital

Chortitzer ha mantenido bajos niveles de deuda financiera, menores a los Gs 300 mil millones, que en
términos de EBITDA no super0 las 1.6x, a pesar del incremento evidenciado en 2022. A su vez la
deuda financiera ha estado concentrada en el largo plazo, en mas de un 75%. A diciembre 2022, la
deuda financiera era de Gs 402.818 millones con un ratio Deuda/EBITDA de 2,0x, concentrada en un
72% en el largo plazo y compuesta en un 56% por un préstamo con el Banco Nacional de Fomento,
en un 34% por un préstamo financiero de Agencia Financiera de Desarrollo con garantia hipotecaria y
el remanente por un préstamo con el Banco Itad.

El patrimonio neto de la Cooperativa registrd un crecimiento constante en los Gltimos seis afios. A
diciembre 2022, el capital representaba el 50,1% del patrimonio neto de Chortitzer, similar a
diciembre 2021 (50,2%). Por su parte, las reservas constituyen el 47,9% del patrimonio neto, y se
conforman principalmente por reservas de revaluo, reserva legal y el fondo de fomento de educacion
cooperativa. Ademads, cuenta con otros fondos de fomento y previsiones, lo que representa un
respaldo patrimonial adicional.

Adicionalmente, en los Gltimos seis afios Chortizer ha mostrado un indice de solvencia patrimonial
relativamente estable, registrando 41,5% a diciembre 2022, levemente inferior a diciembre 2021 con
43,4% debido a la expansion mas acelerada de activos por mayor activo fijo, pero superior al minimo
requerido por la normativa INCOOP (equivalente al 10%). En tanto, a diciembre 2022, el pasivo total
de la cooperativa representaba 1,4x su patrimonio, levemente inferior a diciembre 2021 con 1,3x, pero
dentro del limite requerido por la normativa INCOOP (hasta 9x).
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Deuda Total y Endeudamiento

GS Millones mmmmm Deuda Total e Deuda/EBITDA Deuda Neta/EBITDA %
450.000 53
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350.000 1,4 %@7 /
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0 0,0
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Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

Liquidez

La Cooperativa presenta una liquidez adecuada. A diciembre 2022, el ratio Caja y Equivalentes /
Deuda de Corto Plazo era de 0,5x, mientras que Caja y Equivalentes + EBITDA / Deuda de Corto
Plazo era de 2,3x.

Liquidez - PYG

Gs Millones 2017 2018 2019 2020 2021 2022
EBITDA Operativo 187.359 194.740 154.599 185.149 202.484 203.275
Caja e Inversiones Corrientes 55.237 35.345 76.701 114.340 65.587 53.581
Deuda Corto Plazo 27.769 119.188 54.667 24.051 36.251 113.310
Deuda Largo Plazo 188.864 183.052 164.752 163.186 204.223 289.508
Inventarios de Répida Realizacion 0 0 0 0 0 0

Indicadores Crediticios

EBITDA / Deuda CP 6,7 16 2,8 77 56 18
EBITDA + Disponibilidades / Deuda CP 87 19 42 125 74 23
Deuda Total / EBITDA 12 16 14 1,0 1.2 2,0

Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

Fondeo y flexibilidad financiera
La cooperativa ha financiado sus actividades principalmente con fondos propios, capitalizaciones de

los socios, deuda financiera y captaciones de ahorro. 1000 Ahorros (Gs MM)
La principal fuente de financiamiento de los activos después del capital propio lo constituyen los
, . . - o X . Ahorros Ahorros Nuevos
Depositos de Ahorros, que representaron el promedio los ultimos afios un 41% de los activos, siendo
la participacion de los ahorros de corto plazo un 27% y la de los ahorros de largo plazo un 14% 500
aproximadamente. Esta concentracion en ahorros de corto plazo se ve mitigada por el constante
incremento en la captacion de los mismos a lo largo del tiempo.
Estructurade capital y captaciones ) —— N —
m Patrimonio Captaciones de largo plazo 5832823338 8538328439
O O O O 0O 0O O O 0O O O O o o o o
Deuda financiera largo plazo m Captaciones de corto plazo R A
® Deuda financiera corto plazo
100%
60%
40%
20%
0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr
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Anexo | — Resumen Financiero %@7/

Resumen Financiero Cooperativa Chortitzer Ltda.

(Millones de Gs, afio fiscal finalizado en diciembre)

Afio 2022 2021 2020 2019 2018

Periodo 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 203.275 202.484 185.149 154.599 194.740
EBITDAR Operativo 203.275 202.484 185.149 154.599 194.740
Margen de EBITDA 51 58 6,3 6,0 6,2
Margen de EBITDAR 51 58 6,3 6,0 6,2
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 0,8 15,1 24,7 7.8 55
Margen del Flujo de Fondos Libre (6,5) (3,3) 9,0 2,3 (2,9)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 9,5 11,1 11,6 54 10,0
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 0,7 18,3 25,6 51 39
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 10,7 15,7 13,7 7,6 10,0
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 10,7 15,7 13,7 7,6 10,0
EBITDA / Servicio de Deuda 15 4,1 49 2,1 14
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 15 41 49 2,1 14
FGO / Cargos Fijos 0,7 18,3 25,6 51 39
FFL / Servicio de Deuda (1,8) (2,0) 74 1,1 (0,5)
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 1,4) 0,7 10,4 2,1 0,3)
FCO / Inversiones de Capital 0,1) 0,5 6,2 2,3 0,1)

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO 28,7 1,0 0,5 2,1 4,0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/ EBITDA 2,0 1,2 1,0 1,4 1,6
EBDI?#SZNeta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / 17 0.9 0.4 0.9 14
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 2,0 1,2 1,0 14 1,6
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 1,7 0,9 0,4 0,9 14
Costo de Financiamiento Implicito (%) 59 6,0 6,7 7.8 75
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 28,1 15,1 12,8 249 39,4
Balance
Total Activos 3.364.035 3.050.525 2.749.563 2.537.314 2.507.300
Caja e Inversiones Corrientes 53.581 65.587 114.340 76.701 35.345
Deuda Corto Plazo 113.310 36.251 24.051 54.667 119.188
Deuda Largo Plazo 289.508 204.223 163.186 164.752 183.052
Deuda Total 402.818 240.474 187.237 219.419 302.239
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 402.818 240.474 187.237 219.419 302.239
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 402.818 240.474 187.237 219.419 302.239
Total Patrimonio 1.394.722 1.322.666 1.221.741 1.115.093 1.069.174
Total Capital Ajustado 1.797.540 1.563.140 1.408.978 1.334.511 1.371.414

Flujo de Caja
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Flujo Generado por las Operaciones (FGO) (5.063) 223.618 333.911 83.917 55.804
Variacion del Capital de Trabajo (7.184) (144.338) (3.137) 32.076 (59.754)
Flujo de Caja Operativo (FCO) (12.247) 79.280 330.774 115.993 (3.950)
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total (16) (16) (12) (8) 4)
Inversiones de Capital (211.798) (167.651) (53.664) (50.790) (69.520)
Dividendos (31.536) (25.077) (13.952) (5.253) (17.272)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (255.597) (113.464) 263.147 59.942 (90.746)
Adaquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0 65.806 0
Otras Inversiones, Neto 78.388 9.506 (195.107) (2.620) 80
Variacion Neta de Deuda 162.344 53.238 (32.182) (82.821) 84.776
Variacion Neta del Capital 0 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) 2.843 1.951 1.769 1.042 (14.006)
Variacion de Caja (12.022) (48.769) 37.627 41.349 (19.896)
Estado de Resultados
Ventas Netas 3.950.121 3.463.084 2.921.129 2.595.792 3.126.892
Variacion de Ventas (%) 14,1 18,6 12,5 (17,0) 6,8
EBIT Operativo 150.170 151.181 135.576 95.003 135.056
Intereses Financieros Brutos 19.086 12.904 13.560 20.471 19.534
Alquileres 0 0 0 0 0
Resultado Neto 128.702 141.029 135.211 59.301 102.367
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Anexo 11 - Glosario %@7/

EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.
EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados.

Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda Corto
Plazo.

Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres
devengados.

Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total.

Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de Balance.
LTM: Ultimos doce meses.

FIX: FIX SCR (afiliada de Fitch Ratings).

NC: Normas Contables Vigentes en Paraguay.

USD: délar estadounidense

CAPEX: inversion de capital

IRR: Inventarios de Réapida Realizacion.

BCP: Banco Central de Paraguay
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Anexo |11 — Dictamen de Calificaciéon

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO
(afiliada de Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 11 de mayo de 2023, asigno en la Categoria
AApy Tendencia Estable la calificacion de cooperativa a Cooperativa Chortitzer Ltda.

Categoria AApy: Corresponde a aquellas cooperativas que cuentan con muy alta capacidad de
cumplimiento de sus compromisos en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante
posibles cambios en la cooperativa, en la industria a la que pertenece o en la economia.

Los signos "+" o "-" podran ser afiadidos a una calificacion nacional para las categorias de riesgo
entre ‘AA’ y ‘B’ con el fin de mostrar una mayor o menor importancia relativa dentro de la
correspondiente categoria, sin alterar la definicion de la categoria a la cual se los afiade.

La Tendencia de una calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una calificacion
dentro de un periodo de uno o dos afios. Las tendencias reflejan perspectivas financieras o de otra
indole que no se han consolidado adn al nivel de disparar un cambio de calificacion, pero que podrian
hacerlo si dicho comportamiento se mantiene. La Tendencia puede ser:

- Fuerte (+): Indica que la calificacion podria subir.
- Estable: Indica que la calificacion no se modificaria.
- Sensible (-): Indica que la calificacion podria bajar.

Una tendencia sensible o fuerte no implica que un cambio en la calificacion sea inevitable. Del mismo
modo, una calificaciéon con tendencia estable puede ser cambiada antes de que la tendencia se
modifique a fuerte o sensible si existen elementos que lo justifiquen.

Las calificaciones nacionales no son comparables internacionalmente y son identificadas con el
agregado de un identificador especial para cada pais, “py” para las calificaciones nacionales en
Paraguay.

La calificacién asignada se desprende del analisis de los factores cuantitativos y factores cualitativos.
Dentro de los factores cuantitativos se analizaron la rentabilidad, el flujo de fondos, el endeudamiento
y estructura de capital, y el fondeo y flexibilidad financiera de la compafiia. El analisis de los factores
cualitativos contempld el riesgo del sector, la posicion competitiva, y la administracion y calidad de
los accionistas.

La informacion suministrada para el anlisis es adecuada y suficiente.
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Anexo V %/7 /

Conforme a la regulacion vigente de rigor, se informa lo siguiente:

e  Fecha de la calificacion: 11 de mayo de 2023.
e  Tipo de reporte: Asignacion de calificacion.
e  Estados Financieros referidos al 31.12.2021.
e Calificadora: FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de
Fitch Ratings)
o www.fixscr.com
o  Sarmiento 663 Piso 7, Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Argentina.
o  Teléfono: (+5411) 5235 8100 / Email: info@fixscr.com
o Representante Legal: Dr. Alejandro Piera
o Ricardo Brugada 196 esquina Brasilia y Luis Morales, Asuncion, Paraguay.
o (+595) 21 203 030 / alejandro.piera@ghp.com.py
Entidad Calificacion Local
Cooperativa Chortitzer Ltda. Emisor AApy

NOTA: La calificacién de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar,
vender, mantener un determinado valor o realizar una inversion, ni un aval o garantia de una
inversion y su emisor.

Mayor informacion sobre esta calificacion en:

e https://www.chortitzer.com.py/cooperativa/
e www.fixscr.com

Metodologia y procedimiento de calificacion

La metodologia de calificacion para Cooperativas y Entidades Corporativas No Financieras est4 disponible en:
www.fixscr.com/metodologia.

El procedimiento de calificacion se puede encontrar en: https://www.fixscr.com
Nomenclatura

Categoria AA: Corresponde a aquellas cooperativas que cuentan con muy alta capacidad de cumplimiento de
sus compromisos en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en la
cooperativa, en la industria a la que pertenece o en la economia.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afiadidos a una calificacién nacional para las categorias de riesgo entre AA 'y
B con el fin de mostrar una mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, sin
alterar la definicion de la categoria a la cual se los afiade.

Las calificaciones nacionales no son comparables internacionalmente y son identificadas con el agregado de
un identificador especial para cada pais, “py” para las calificaciones nacionales en Paraguay.

Mayor informacién sobre el significado detallado de todas las categorias de calificacion se puede encontrar
en: www.fixscr.com

Descripcion general

La evaluacion practicada por FIX SCR S.A. se realiz6 sobre la base de un analisis de la informacién publica
de la entidad y aquella provista voluntariamente por ella. Especificamente en este caso, se considerd la
siguiente informacion.

. Perfil del negocio.

e  Posicion competitiva.

e Administracion y calidad de los accionistas.
. Riesgos del sector.

Rentabilidad.

Flujo de fondos.

Liquidez y estructura de capital.

Fondeo y flexibilidad financiera.
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También se mantuvieron reuniones con la administracion superior. Cabe sefialar que no es responsabilidad de y
la firma calificadora la verificacion de la autenticidad de la informacion. .

Fuentes

La presente calificacion se determind en base a la siguiente informacién cuantitativa y
cualitativa publica:

e  Balances anuales auditados hasta el 31/12/22 (12 meses)

e Auditor externo del ultimo balance anual: BCA. Benitez, Codas y Asociados

Corresponsal en el Paraguay de KPMG International Cooperative (KPMG
Internacional)

e Informacion de gestion suministrada por la compafiia.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo
tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings) —en
adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la prestacion
de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES.
POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO
SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE
SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX S.A. Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS
DE INTERES, BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO Y DEMAS POLITICAS Y
PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX S.A. PUEDE
HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS
DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD
REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX
SCRS.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion de la entidad para adquirir, vender o negociar valores
negociables o del instrumento objeto de calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros est4 prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservados. En la
asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los emisores y sus agentes y de otras
fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factica sobre la que se basa
de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida que
dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la
investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada
y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la
naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales,
informes técnicos, dictémenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y
competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de
calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacién por terceros, puede asegurar que toda la
informacion en la que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificacién crediticia serd exacta y completa. EI emisor y sus asesores son
responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a FIX S.A.y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros
y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las
hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a
pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el
momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ninglin tipo. Una calificacion de
FIX SCR S.A. es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que FIX
SCR S.A. evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de FIX SCR S.A.y ningiin
individuo, o grupo de individuos es nicamente responsable por la calificacion. La calificacién sélo incorpora los riesgos derivados del crédito. En
caso de incorporacién de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hara mencién especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no
estd comprometida en la oferta o venta de ningtn titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria compartida. Los individuos identificados
en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en el mismo pero no son individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los
individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un informe con una calificacién de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision
ni un sustituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos.
Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de FIX SCR S.A. no
proporciona asesoramiento de inversion de ningdn tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ningin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier
titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. FIX SCR S.A. recibe honorarios
por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian
desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR S.A. calificara todas o algunas de las
emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. La
asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre en
calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion,
incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la “Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido
a la relativa eficiencia de la publicacién y su distribucién electrénica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para
los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de imprenta.S
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