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El informe de calificacion no es el resultado de una auditoria realizada a la entidad por lo que Solventa S.A. no garantiza la veracidad de
los datos ni se hace responsable de los errores u omisiones que los datos pudieran contener, ya que la informacién manejada es de
caracter publico o ha sido proporcionada por la entidad de manera voluntaria.

- FUNDAMENTOS

sennan 7 =awwis | o calificacion de los programas de emision PEG G1 y USD1 de Grupo Vdazquez S.A.E.
~umasiies (€N adelante GV) responde a la evolucion de sus ingresos con la consolidacion de

o wipp ass s otz sus negocios en multiples rubros con la fusidn por absorcidon con empresa Electrolar

S.A. vy lareciente compra de acciones de Financiera El Comercio S.A.E.C.A., asicomo
la continuidad de la etapa en desarrollo de las actividades ganaderas y forestales, v
pl también del apoyo vy trayectoria de las empresas de las que es propietaria. Al
respecto, se debe destacar que, si bien la firma cuenta con ocho afos como tal, fue
: At on creada para consolidar 76 anos de trayectoria de actividades comerciales e
® 2 $ 8 # » inversiones de sus accionistas.

Asimismo, toma en cuenta el mantenimiento de robustos indicadores de solvencia y

endeudamiento, una estructura de fondeo concentrada en acreedores vinculados

=mmese Y €ntidades financieras con garantias cash collateral e hipotecarias, ademas de las

estratégicas inversiones en instrumentos financieros y participacién accionaria en

sectores diversificados. A su vez, considera el involucramiento de su principal socio

e mAyoritario en la administracion y su grado de control en las empresas relacionadas,
smammee SODFE todo en Credicentro S.A.E.C.A., desde la cual ha construido una relaciéon
it estratégica y exitosa.

~e—lcresdores
comerisles

= Parimona ntde

e EN CoOntrapartida, contempla la incipiente base de ingresos vinculados a sus lineas
@ de negocios provenientes del sector gastrondmico y de entretenimiento en linea con
la actividad comercial caracteristica de una empresa en sus primeros afos, asi como
la capacidad de generacion de resultados todavia dependientes de los dividendos

DésaenpeRG eeonbimicd [En milbned de 5)

ey que le reportan sus acciones en otras empresas y la coyuntura actual econdmica
o s derivadas de la pandemia COVID-19. A demds se debe considerar el nivel de gasto
e que han absorbido por operaciones puntuales.
[ESmoa)

lgualmente, incorpora que sus operaciones se encuentran parcialmente vinculadas
=uw=ita y financiadas por la empresa donde mantiene recursos comprometidos mediante
acciones, y considera el novel desarrollo de su plan de negocios y de su organizacion
interna. En tal sentido, se encuentra fortaleciendo su estructura, de modo a contar
T buenas practicas de gobierno corporativo, controles internos y dotando de personal
en dreas claves para acompaniar la proyeccion de sus operaciones.

Por otfro lado, al cierre del ejercicio 2020, foma en cuenta la baja productividad y
retorno aldn de los recursos en activos fijos y su stock de existencias, atendiendo la
o exigua actividad comercial, lo cual presenta una variacién positiva significativa por
L las ventas de inmuebles realizadas en los primeros meses del 2021, con importantes
= mimsac - ingresos en el flujo de caja. Por Ultimo, considera los riesgos inherentes de la actividad
agropecuaria, sensible al riesgo climdtico, fitosanitario, de preciocs, tipo de cambio, y
m== demanda de la carne.

s Grupo Vdzquez S.A.E., constituida como empresa en el 2014 bajo la denominacion
e de FMV.V. S.ALLC.A.G., se dedica a la compra/venta de inmuebles y vehiculos, la
oo inversion en empresas, vy el desarrollo de sus instalaciones pecuarias para la recria y
engorde de ganado para su posterior comercializacion. Desde el 2019, la estrategia
consiste en la diversificacion de sus operaciones en cuatro unidades de negocios
bien definidas: agricola/ganadera, enfretenimiento, alimentos e inversiones.
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En este sentido, ha potenciado la divisidon de inversiones al apostar en empresas de larga trayectoria en el mercado local,
especidlizadas principamente en la innovacién tecnoldgica vy financiera. asi como también en la adqguisicion de bienes
inmuebles con capacidad de reventa. La administraciéon y el control de GV estd a cargo de su principal accionista, quien
descansa operativamente en una pequena y eficiente estructura.

A diciembre 2020, posee un inventario de inmuebles para la venta (con una buena ejecucién ya en el primer trimestre 2021
versus lo proyectado), inversiones y operaciones con Credicentro S.A.E.C.A., y un establecimiento pecuaric denominado
Don Miguel en la zona de Puerto Pinasco (Presidente Hayes), con una superficie aproximada de 16.000 hectdareas, entre
pasturas y montes. De estas, aproximadamente 8.000 hectdreas estan listas para la carga de animales, y para el desarrollo
de la porcion restante, la empresa cuenta con inversiones que estdn en proceso de ejecucion y que fueron postergadas en
el 2020 debido a la coyuntura nacional y mundial derivada del COVID- 19 a efectos de mitigar riesgos potenciales. GV
prevé, segun proyecciones, un aumento de su productividad en los proximos afios sujeta a inversiones a ser realizadas en
las diferentes divisiones.

Al corte de informacidn considerado, cabe sefalar que la principal fuente de ingresos v utilidad de GV proviene de la
administracién de activos. En tal sentido, si bien el crecimiento de sus ingresos en los Ultimos afios ha estado explicado por
el cobro de intereses por sus inversiones en CDAs, dividendos y puntuaimente a diciembre de 2020 por la compra/venta de
inmuebles. Los ingresos y resultados operativos relacionados a la actividad ganadera vy las divisiones de entretenimiento y
gastronémicas han sido aln bajos. Al cierre del 2020, sus ingresos han cerrado en G. 170.481 millones, principalmente por
venta de inmuebles, intereses y dividendos cobrados, mientras que los egresos alcanzaron G. 154.374 millones, lo que le
permitieron lograr una utiidad de G. 11.363 millones, +371% versus el 2019. A marzo 2021, ya ha generado ingresos por G.
63.963 millones.

Luego de la fusién concretada, el GV ha alcanzado un patrimonio de G. 253.129 millones a diciembre 2020. Por otfro lado, y
teniendo en cuenta lo anterior los flujos operativos han sido ajustados y repercuten en la cobertura de intereses y de repago
de la deuda, aun considerando los bajos niveles de endeudamiento (0,52 veces) y apalancamiento (0,79 veces) levemente
por encima de los niveles del 2019 (0,50 y 0,59 veces cada uno). Como consecuencia de los mejores resultados en el 2021,
el indice de cobertura de gastos financieros ha aumentado de 2,1 veces a 3,7 veces entre el 2020 y 2021.

Por Ultimo, refleja un razonable desemperio financiero a marzo 2021, con un indice de liquidez de 2,2 veces y una prueba
dcida de 1,8 veces, mejorando con relacion al 2020. Asimismo, sus ratios ROA y ROE anualizados han sido de 2,8% y 5.2% a
diciembre 2020 (3,4% y é,5% a marzo 2021), superiores a sus niveles histdricos, pero todavia en niveles acotados.

TENDENCIA

La tendencia asignada es “"ESTABLE" considerando la reciente trayectoria de la empresa en términos de negocios v el
periodo necesario de consolidacién de su organizacion para acompariar la evolucién de sus operaciones. A esto se suma
las expectativas de desarrollo y desempefio de las empresas en que posee inversiones y sus operaciones vinculadas con
Credicentro S.A.E.C.A. e ITTI S.A.E.C.A. Asimismo, contempla los robustos niveles de solvencia y capitalizacion, y la razonable
posicion de liquidez. Sin embargo, y si bien la empresa tiene intenciones de potenciar sus unidades productivas con nuevas
inversiones, ha proyectado un gradual y prudente crecimiento, incorporande las condiciones existentes en el sector
ganadero y los demds sectores econdmicos donde opera, los cuales generan desafios para el desarrollo de negocios.

Solventa continuard monitoreando el nivel de vinculacién con empresas relacionadas, el fortalecimiento de su estructura
organizacional, el desarrollo de sus unidades productivas y su capacidad de generacion de ingresos y resultados. Asimismo,
seguird evaluando aun el complejo escenario econdmico, bajo un contexto de importantes inversiones previstas en el
abastecimiento de mercaderias, en el proyecto forestal y perspectivas de crecimiento en el rubro financiero, atendiendo
su relevancia dentro del flujo de fondos operacional.

FORTALEZAS

* Propiedad y administracion bajo el control de su principal accionista, de reconocida trayectoria y experiencia.
* Buena posicidon en acciones de empresas relacionadas y de inversiones en instrumentos financieros.
s Inversiones en acciones de tecnologia con lider en el mercado financiero paraguayo.
* Mantenimiento de su nivel de endeudamiento, con plazos diversificados, y adecuado nivel de capital.
* Inversién en bienes inmuebles en zonas de creciente desarrollo econdmico en el pafs.
Diversificacion de actividades.
Compromiso de sus accionistas para el fortalecimiento patrimonial.

RIESGOS

* Concentracion de recursos financieros que garantizan deudas, asi como inversiocnes y operaciones vinculadas en
partes relacionadas y en Credicentro S.A.E.C.A., donde mantiene participacion accionaria.
Importante nivel de concentraciéon de activos con un lento nivel de comercializacion.
Concentracién de ingresos aun en una divisién de negocios.

» Desarrollo de actividades ganaderas expuestas a variaciones de precios intemos de animales, fluctuaciones del
tipo de cambio y factores climéticos.

e Estructura organizacional intema en formacién, concentrada en pocos responsables
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PERFIL DE NEGOCIOS

ACTIVIDAD COMERCIAL

Actividades de infermediacién y apoyo financiero a empresas y personas relacionadas,
complementada en menor medida por comercializacién de vehiculos e inmuebles, y enfocada a su
incursidon en la compra/venta de ganado

Grupo Vdazquez S.AE. (e.a. GV), con el objetivo de racionalizar la administracién, potenciar el patrimonio y diversificar los
negocios, decide unir sus actividades comerciales e inversiones en el 2020, llevando a cabo el cambio de denominacién
de la firma F.M.V.V. a la actual para posteriormente fusionarla con Electrolar S.A., propietario de las marcas Puka y Walterio.
Su objeto principal se relaciona a la realizacion de actividades agricolas, ganaderas y de reforestacion ademds de los
sectores de entretenimiento, alimentos, inversiones y de renta en toda clase de bienes muebles.

Las inversiones en empresas alcanzan G. 192.991 millones a marzo 2021, principamente concentrada en una empresa,
Credicentro S.A.E.C.A. con el 80% del total, y en menor medida IT Consultores Tecnologia y Organizacion S.A. (16%) y MOWI
S.A. (4%). En estas empresas, posee una participacion sobre el pafrimonio total de 32.5%, 89.7% y 100%, respectivamente.

Actualmente su mayor fuente de ingfesos viene de la division Participacion de Grupo Vazquez en el patrimonio de sus vinculadas

de inversiones, especificamente de las empresas o 180,000

Credicentro S.A.E.C.A. e [TTIS.A.E.C.A. (adquirida en el 2020), — 154880 100,0% 160.000
A BO, X

y los dividendos por sus inversiones en empresas. A esto se
suma, en menor medida, ofras operaciones comerciales — soox

140,000

120,000 H

relacionadas a la division de alimentos y enfretenimiento, 100000 5
mientras que las actividades agropecuarias por su ciclo ' 50.000
propio no han tenido un aporte significativo dentro de los o 60,000

ingresos. Cabe senalar que negocios, como la venta de 29993 40.000

software, han contemplado el incremento sustancial de sus oY : . 0000
ingresos y egresos al cierre de diciembre de 2020y en el 2019 oo - 0

= STESA Grupo Hendy Grupe M SA.  CrediCentro  MOWI 5.4 CAMBOYA  IT Consultores
por la venta de vehiculos de alta gama, en su mayor sA SAECA S ey
prOpOfoén Corte: Marzo 2021 ';,:L

El establecimiento principal dedicado a los agronegocios es la “Estancia Don Miguel”, ubicado en el distrito de Puerto
Pinasco (Departamento de Presidente Hayes), a 430 kildmetros de Asuncién. La propiedad posee una superficie de 16.000
hectdreas entre pasturas y montes virgenes que conforman la reserva natural. En la actualidad cuenta con 8.500 hectdreas
de pasturas implantadas y campos naturales, que brindan condiciones para albergar ente 10.000 v 11.000 cabezas de
ganado, y para el 2021 se tiene previsto adquirir mas de 5.500 animales. Al corte analizado, posee 3.372 cabezas de ganado
entre desmamantes machos y hembras, y 2.732 de terceros bajo manejo de la empresa. Es decir, el plan estratégico a corto
plazo confempla potenciar la actividad ganadera.

Entre las divisiones de negocios que se incorporan con la fusién, se encuentra el espacio de entretenimiento Puka, ubicado
en Fernando de la Mora, con 880 m2 y capacidad para 250 personas. Ademds, el local gastrondmico Walterio, ubicado en
Asuncion, que cuenta con 115 puntos de ventas para la linea de congelados y la distribucion a fravés de delivery
tercerizados. Estas dos unidades si bien permiten la diversificacion de actividades el management no contempla una
participacién significativa de los ingresos totales del grupo como tampoco de inversiones y costos operativos.

Adicionalmente, en abril 2021, la empresa firmo el acuerdo por la compra de acciones mayoritarias (64,07%) de Financiera
El Comercio S.A.E.CA., la cual estd en la etapa final de proceso de aprobacién del Banco Central del Paraguay (BCP). Por
ofra parte, cabe destacar que la empresa ha registrado inversiones, compra y venta de inmuebles.

Su oficina administrativa esté ubicada en el eje corporativo de Asuncién, en el Edificio Tomes del Paseo, y posee una
estructura compuesta por colaboradores administratives, ademds de funcionarios en los fres establecimientos ganaderos y
en sus diferentes divisiones.

POSICIONAMIENTO Y CARACTERISTICAS DE LA INDUSTRIA

Acotado desarrollo y posicionamiento en el sector agropecuario, sensible a factores internos y
exfernos, aungue con importantes inversiones en empresas del sector financiero v vinculadas a este

GV ha evidenciado importantes inversiones en inmuebles urbanos y rurales, asi como fambién en empresas del sector
financiero y vinculadas a éste como ser Credicentro S.A.E.C.A. o ITTI S.A.E.C.A. (anteriormente IT Consultores S.A.), empresa
de tecnologia lider en el mercado que desarrolla software para el sector financiero.

Si bien el sector ganadero, como ofros rubros se vieron afectados por la coyuntura econdmica vy la sequia (sobre todo en el
2020), la diversificacién en la division de inversiones y las que se llevaron a cabo en el afio 2020 con la fusidn por absorcion
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de Electrolar S.A y en el afio 2021 con la adguisicion de acciones mayoritarias de Financiera el Comercio S.A.E.C.A., permiten
gestionar elriesgo y atenuar los efectos en la economia.

El modelo de negocio de la sociedad en la division agropecuaria es la cria y venta de desmamantes. Este tipo de negocio
cuenta con un ciclo de produccién mas largo que permite mitigar factores internos y externos propios de la industria
ganadera tales como: los cambios climdticos, variaciones en los precios internos, desemperio de la industria cérnica,
del tipo de cambio, fitosanitarios, etc. La sociedad tenia previstas mayores inversiones destinadas a sus establecimientos
ganaderos de manera a acompanar el crecimiento de sus actividades mediante la compra de hacienda bovina.
Actualmente el 50% de la propiedad cuenta con pasturas para recibir aproximadamente 10.000 a 11.000 animales y tienen
proyectado acompanar el crecimiento del negocio con inversiones futuras que serdn ejecutadas considerando la
coyuntura econdémica derivada de la pandemia COVID-19. Se debe destacar que la division agropecuaria requiere de
fondeo para implementar sus proyecciones.

Actualmente, existe un creciente desarrcllo del negocio ganadero con importantes inversiones en la industria carica, asi
como a nivel del sector productivo. Esto ha sido acompafado por una variabilidad en los precios de los animales en el 2020,
para los proveedores de ganado que ha sido enmarcado como un ano particularmente negativo comparado con los
Ultimaos 10 afios. Ademds, las lluvias e inundaciones del 2019 han afectado a las zonas productoras de ltapla, Misiones y
NeembucU, generando una creciente mortandad de temeros, este factor hace que suba el precio del desmamante v se
constituye como una oportunidad de negocio para la empresa al no estar alocada en estas regiones.

En particular, GV cuenta con una perspectiva de crecimiento para la segunda mitad del 2021 y el 2022 en términos de
abastecimiento, y por medio de inversiones en implantacién de pasturas, maquinarias y equipos, ademds de la explotacion
por veinte anos que posee en otros establecimientos.

ADMINISTRACION

La administracién estd a cargo de sus principales directivos con amplia experiencia en sus rubros y
de una estructura en formacién y adecuacion

ESTRUCTURA DE GESTION GRUPO VAZQUEZ SAE
DIRECTORIO

Cargo Nombre

De acuerdo con lo establecido en la modificacion total de sus
estatutos sociales, la direccion y administracién de la sociedad
estard a carge de un directorio integrado por un nimero fijo e

impar de un minimo de fres (3) y un maximo de siete (7) directores

: ; President Federico Miguel Vazquez Villasant]
titulares e igual © menor de suplentes, los cuales son electos en TEREEITE B s Aot

asamblea de accionistas. Su plana ejecutiva est@ compuesta por
un gerente general, un subgerente administrativo financiero vy
contador general,

Al corte andlizado, posee cinco accionistas, donde el mayoritario
cuenta con una activa participacién dentro de la operativa de la

Vicepresidente
Director Titular
Director Titular
Director Titular
Director Suplente
Directora Suplente
Directora Suplente

Victor Hugo Vazquez
Guillermo Vazquez
Bernardo Algorta
Juan Gustale
Laura Vargas
Lia de Vazquez
Gloria Villasanti

empresa, como también en la toma de decisiones. Sindico Titular pablo Debuchy

En cuanto al organigrama, se observa que el directorio es el Sindico Suplente Migue| almada

Fuente: Acta de Asamblea General Ordinaria N® 15/2021

érgano jerdrquico mds alto, de alli se desprenden varios 6érganos T
de staff, entre los que se encuentran; asesoria juridica, auditoria

Cargo Nombre

interna y asistente de directorio. Luego se puede ver la gerencia
general que depende directamente del presidente y a su vez del
gerente general el subgerente administrativo y financiero, el

Gerente General
Sub Gerente Administrativo Financiero
Contador general

Bernardo Algorta
Ruth Ramirez
Miguel Villanueva

contader general y las divisiones de los rubros a los que se dedica:
agricola ganadera, entretenimiento, inmobiliaria e inversiones y alimentos.

Para el desarrollo de sus actividades administrativas y operativas cuenta con 48 colaboradores, distribuidos en Puka (4),
Walterio (3), estancias (25) y staff administrativo (16). La oficina estd ubicada en Asuncidn, en el Edificio Torres del Paseo 2,
sobre la Avenida Santa Teresa y Aviadores del Chacao, con funcionarios encargados en las dreas administrativas, asi como
empleados en los establecimientos.

Por su parte, el establecimiento ganaderc Don Miguel, estd ubicado en el distrito de Puerto Pinasco, a 430 kildmetros de
Asuncion, en el Departamento de Presidente Hayes. La propiedad se extiende por una superficie de 16.000 hectdreas entre
pasturas y montes virgenes.

PROPIEDAD

Propiedad concentrada en su principal accionista, quien participa activamente en la toma de
decisiones y se encuentra vinculado a otras empresas

La propiedad se concentra en la familia Vazquez, con activa participacién en la toma de decisiones estratégicas del grupo,
siendo el principal accionista Federico Miguel Vézquez con el 75% de las acciones y el porcentaje restante estd distribuido
entre los demds miembros de la familiar con el 6,25% respectivamente.
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A diciembre 2020 el capital social asciende a G. 300.000 Participacion accionaria en %)
millones, luego de la aprobacidn del aumento de capital en

asamblea extraordinaria de accionista N° 13 de fecha 3 de "
noviembre de 2020 con 1.800 acciones ordinarias de voto

multiple de G. 100.000 millones cada una con derecho a g

cinco (5) votos por accidn y 400 acciones ordinarias de voto .

simple de G. 100.000 millones cada una con derecho aun (1)

voto por accién. Sin embargo, cabe destacar que el

incremento se ha dade a partir de la capitalizacion de las

reservas de revallo (G.13.961 millones) y un aporie a

capitalizar de Gs. 61 millones.

= Faderico Miguel Vazquaz

= Guillermo Yazquez
- Rebeca Villasanti
= Adriana Varquez

= Verdnica Vazquez.

Por otra parte, de la fusién por abscrcién con Electrolar S.A.
la empresa genera un crecimiento en acciones preferidas y
ordinarias de Credicentro S.A.E.C.A., posiciondndose como accionista mayoritario con mds de 80% de participacion en
cantidad de votos y 33% del capital a diciembre 2020. Cabe destacar, que se adquieren en abril del 2021 el paquete
accionario mayoritario de Financiera El Comercio con el 64,07% de las acciones con derecho a voto, sujeta ala aprobacion
del BCP. En menor medida poseen acciones en STE S.A., Grupo M S.A. vy Grupo Hendy S.A. y un aporte irevocable en IT
Consultores por Gs. 10.535 millones que ya forma parte del capital integrado a la fecha del informe millones.

SITUACION FINANCIERA

RENTABILIDAD Y EFICIENCIA OPERATIVA

Importante crecimiento en ingresos como resultado de la fusion vy la divisidn de inversiones en
negocios tecnoldgicos

Histéricamente la entidad ha demostrado un continuo crecimiento de sus ingresos, puntualmente se vieron importantes
aumentos en el afio 2017 (G. 39.807 millones, +1769.6% versus 2016), en el 2019 (G 30.384 millones +190.6% versus 2018) y
finalmente el 2020 llegando a un monto de ingresos operativos de G. 170.481 millones.

A diciembre de 2020, los ingresos operativos los conforman Rentabilidad y eficiencia (En %)

principalmente los ingresos comerciales por un monto de G. 7o 2000%

131.947 millones (77%), seguido de ventas de bienes por G. oo ;?"“

18.105 millones (11%), ingresos por dividendos por G. 12.630 AD0OK < Eficlencia

millones (7%), y la diferencia a ingresos de las otras divisiones -2000% ~ Operatva®

de negocio de menor participacion. b o
-4000%

Por el lado de los costos operativos, cerraron en un importe o “5000%

de G. 123.133 millones, en su mayoria conformados por costo ™ BB ik

de mercaderias por un monto de G. 106.200 millones, seguido ~ *» 1o : . i:::

de costo de ventas de activos fijos (G. 12.423 millones), la o ' 5000%

diferencia por costo de venta de ganado y productos £ & ¥ ¥ ¥ £

agricolas por G. 4.509 millones. En cuanto a sus gastos, estos
tienen un comportamiento voldtil en linea con la operativa
del negocio.

"Eje derecho

Ademds, los afos 2019 y 2020 ha registrado otfros ingresos por G. 50.686 millones y G. 4.634 millones, respectivamente. El
monto del 2019 explicado mayormente por la venta de vehiculos.

Los factores mencionados han contribuido al aumento del EBITDA, desde G. 35.898 millones (diciembre 2019) a G. 34.812
millones (diciembre 2020), quedando luego de absorber amortizaciones y depreciaciones a un nivel de EBIT de G. 29.408
millones y G. 35.830 millones, respectivamente.

Por ofra parte, sus gastos financieros al corte analizado han aumentado hasta G. 17.327 millones (vs G. 15.025 millones del
2019) principamente por la consolidacién de deudas, y ha registrado diferencias negativas por valuacion cambiaria de G.
5.850 millones. La empresa ha logrado una utilidad de G.11.362 millones (vs G. 2.410 millones un ano antes y considerando
la pérdida de la empresa absorbida en el 2020). A marzo 2021, ya ha registrado utilidades por G. 14.934 millones. Asi también
sus indicadores de rentabilidad ROE y ROA aumentaron con respecto al 2019 pasando de 2,1% y 1,3%, respectivamente, a
un 5.2% y 2,8% en diciembre 2020, indicadores todavia acotados.
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SOLVENCIA Y CAPITALIZACION

Adecuada posicion patrimonial a partir de la capitalizacion reservas de revalio vy resultado del

gjercicio
A diciembre 2020, el capital integrado asciende a G. 240.000 Evohicién pattimonial en mlllones 6 6.
millones, mientras que las reservas alcanzaron G. 1.712 30000 oo
millones; en el 2019, la reserva legal por G. 353 millones fue 253130 :

250,000
216.651

consumida por el resultado de la fusidon por absorcién con
Electrolar S.A., la reserva por revallo de G. 7.473 millones @ zo000
diciembre 2019 y otras reservas por G. 12.871 milones

205,646 200916
189,659

descendieron a G. 1.712 millones, debido a la decision de los ~ ***°
accionistas de capitalizarlas. —
El patrimonio neto del GV asciende a G. 253.129 millones a .,

diciembre 2020 luego de la fusion, superior enun 17% al 2019.

De esta manera se puede ver un aumento en el patrimonio 0
neto de la empresa principalmente por capitalizacion de
reservas de revallo y por resulfado del ejercicio. A marzo

2021, el patrimonio se ha expandido en 5.9%.

dic.-16 dic.-17 dic.-18 dic.-19 dic.-20 mar-21

m Patrimonio neta —s—Capital integrado Reservas —=—Resultados

En asamblea extraordinaria de accionistas de noviembre 2020, se ha resuelto capitdlizar las reservas que posee la empresa
ala fecha por G. 13.961 millones, ya que exceden los pardmetros minimos exigidos. De esta forma con el siguiente aumento
de capital de la sociedad, las reservas pasan a capital suscripto por el mismo importe, pasando a poseer un capital emitido,
suscripto e integrado de G. 23%.9200 millones y un aporte a capitalizar de G. 61 millones.

Siendo el indice de recursos propios de 0,56 veces a diciembre 2020, menor a los 0,63 veces del gjercicio anterior, explicado
por el aumento del activo total a diciembre 2020 que asciende a G. 454.148 millones (vs G. 345.322 millones en el 2019).

ENDEUDAMIENTO Y COBERTURA DE GASTOS

Reducidos indicadores de endeudamiento y apalancamiento, aungue con baja cobertura de
intereses

A diciembre 2020, sus activos totales han dlcanzado un monto de G.454.148 millones y un incremento del 32%, los cuales
han sido financiados con pasivos de G. 201.019 millones (+42% contra el 2019), principalmente por un aumento en sus deudas
financieras a largo plazo.

Histéricamente la empresa ha mantenido niveles estables de indicadores de endeudamiento (en veces)

endeudamiento, sin embargo, las obligaciones financieras  ae 50

han aumentado luego de la fusibn por absorcidn con  ss Mo

Electrolar S.A. al cierre del ejercicio 2020, tanto con entidades  se W it

financieras y empresas relacionadas (Credicentro S.A.EC.A.). s ki

Al respecto al cierre del ejercicio las deudas financieras a  ,, 12,5~ Apalancamiento

largo plazo ascienden a unimporte de G. 116.930 millones (vs 10,0

G. 34.582 millones a diciembre 2019) este aumento explicado | 63 75 ~eume

por deudas adquiridas con varias entidades financieras del =, 0f: 50

mercado. ' i s
oo oo

En préstamos de entidades vinculadas se encuentra un & & & & & @’?

monto de G. 25.424 millones con Credicentro. Ademds,
posee cuentas a pagar a largo plazo por G. 346.618 millones.
La estructura de fondeo estd asi concenfrada en un 89% a largo plazo. Los vencimientos de las deudas financieras
principalmente se concentran entre el ano 2025 y 2030. De esta forma, ha logrado un indicador de endeudamiento de 0,44
veces (vs 0,37 veces a diciembre 2019}, y un apalancamiento de 0,79 (vs 0,59 veces a diciembre 2019), los cuales
consideramos controlados.

"Eje derecha.

La relacion entre su EBITDA vy los costos y gastos financieros es de 2,1 veces a diciembre 2020 e histéricamente con un
promedio de 1,8 veces, favorables explicados por los ingresos de las diversas unidades de negocio. Asimismo, a marzo 2021
la relacién entre su EBITDA y gastos financieros es de 3,7 veces.
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CALIDAD DE ACTIVOS

Concentracién de recursos en activos fijos, inversiones en acciones e instrumentos financieros, acompafiado de una
cartera de créditos vinculada a partes y empresas relacionadas

La composicion de sus activos se encuentra conformada principalmente por activos no corrientes en un 80%, en las que se
encuentran mayormente inversiones en entidades vinculadas e inmuebles.

En cuanto a las inversiones en entidades vinculadas, posee participaciones accionarias principalmente en Credicentro
S.A.E.C.A. adiciembre 2020, estas alcanzan un monto de G. 154.225 millones representando el 99% de las inversiones, luego
se encuentran en menor medida STE S.A. (Vinanzas), Grupo Hendy S.A. (Hendyla), Grupo M S.A. [Pagopar). Adicionalmente
a marzo 2021 se incorpora IT Consultores (ITTI S.A.E.CA.), MOWI 5.A., y en menor proporcion Camboya S.A. y recientemente
en el mes de abril se adquieren acciones de Financiera el Comercio S.A.E.C.A.

Por otra parte, la compafia posee activos en fideicomiso por un monto de G. 130.934 millones, consistente en un inmueble
en fideicomiso de garantia con el Banco Itad S.A., con un saldo de USD 9.213.3364, que fueron destinados como parte de la
comprd e inversiones en el establecimiento Don Miguel. Ademds, posee otras inversiones por G. 12.157 millones y activos
intangibles por el proceso de fusién por absorcion con Electrolar $.A., gue corresponden a negocios como Puka, explotacion
forestal y activos inmuebles por G. 8.364 millones.

En cuanto a sus cuentas por cobrar a largo plaze por G. 11.900 millones, se encuentra concentrado en un deudor vy
representa el 3% de sus activos no corrientes. Por otra parte, en lo que conciermne a sus inventarios posee mercaderias por
de G. 43.935 millones, consistente principalmente en inmuebles para la venta y vehiculos de alta gama. Productos forestales
por un monto de G. 25.650 millones, la cual corresponde a plantaciones de eucalipto y activos biolégicos en produccion
(cabezas de ganado) por G. 9.442 millones. Sus inventarios representan el 17% de sus activos totales.

Al cierre del primer trimestre 2021, se ha registrado un stock de mercaderia para la venta por valor de G. 7.712 millones vy
activos biolégicos por G. 9.442 millenes, lo que sumados representan el 4% del total de activos, luego de la venta de una
parte importante de los inmuebles que tenian en stock.

Ademds, el resto de los bienes de uso, los que representan el 10% de sus activos totales, estan orientados al desarrollo de
actividades agropecuarias (rodados, casas rurales, portones, alambrados y corrales, tajamares, tanques e instalaciones de
agua y desmontes, entre otros).

LIQUIDEZ Y FONDEO

Razonables liquidez con una estructura de fondeo a plazo

La empresa ha presentado un incremento de sus activos corrientes, los que a diciembre de 2020 alcanzaron la suma de G.
92.591 millones, liderados por el aumento de mercaderias y productos forestales, producto de la fusion por absorcién con
Electrolar S.A., que contaba con G. 30.000 millones en inmuebles, evidenciandose en una expansion de 16% en activos
corrientes. A marzo 2021, la composicién del activo corriente se ha modificado con la venta de activos fijos.

En cuanto a las disponibilidades, aumentaren fuertemente a marzo 2021, hasta G. 55.828 millones luego de la referida venta
del activo fijo. Por su parte los créditos disminuyeron en un é6%, explicado principalmente por la disminucion de los deudores
por ventas, gue a diciembre 2019 ascendian a G. 24.944 millones pasandc a diciembre 2020 a G. 701 millones.

Por su porfe, al cierre del 2020 los activos cormrientes se Liquidez y capital de trabajo (en millones de G.)
encuentran compuestos de inventarios en 85%, créditos en 50
13% vy disponibilidades en 2%. Los inventarios se encuentran 40
compuestos por mercaderias (56%), productos forestales so
(32%) vy activos bioldgicos en produccion (12%). 20

Capital de
trabajo®

—eo—Liquider acida
En cuanto a los pasivos corrientes, han disminuido enun 75%,  *°
pasando de G. 88.159 millones a G. 22.177 millones (2019 vs oo
2020), representando el 11% de los pasivos totales, explicado -0
principalmente por la reorganizacion de deudas conbancos 2o i

y proveedores que han pasado a largo plazo. 30 . aqopp  fependenci
Para el desarrolio de sus actividades, ha recurrido a diversas R A S

fuentes de financiacién externa, accediendo a amplias e

lineas de créditos de importantes entidades financieras. Las obligaciones bancarias a corto y largo plazo han alcanzado un
saldo total de 132.226 millones al corte evaluado vy las cuentas a pagar sumaron un valor de G. 68.773 millones.

= Liquidez
general

El indicador de liquidez general ha sido de 0,9 veces a diciembre 2019, obteniéndose un margen de capital de trabajo entre
sus activos y pasives de corfo plazo de G. -8.698 millones, siendo a diciembre 2020 de G. 70.414 millones y alcanzando a
dicho plazo un indice de 4,2 veces, esto explicado por la disminucién de su pasive corriente y aumento del activo corriente
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producto de la fusién por absorcién con la empresa Electrolar S.A. La liquidez acida ha cerrado en 0,6 veces, reflejando
dependencia de sus inventarios.

GESTION Y ACTIVIDAD

Diversificacion de actividades comerciales, aunque concentrada en una unidad de negocio

Las operaciones de la empresa se han diversificado dada la fusion por absorcién con la empresa Electrolar S.A., ademds
de la ganaderia, la compra y venta de activos, las inversiones inmobiliarias urbanas vy rurales, inversiones en instituciones de
servicios financieros, se incorporan al sector de servicios gastrondmicos con la unidad de negocio Walterio v en el sector
entretenimiento infantil y familiar con Puka local de eventos.

Es asi como las ventas registradas a diciembre 2020 han alcanzado G. 170.481 millones, siendo superior al ejercicio anterior
de G. 30.348 millones. El 77% coresponde a ingresos comerciales y de esta a su vez el mayor porcentaje corresponde a una
venta puntal de software, el 11% de los ingresos han sido por las ventas de bienes, el 7 % de ingresos por dividendos, el 3%
de ingresos por ganado y el restante 2% por explotacion forestal y servicios.

En cuanto a los costos operatives, en el afio 2020 se ha incrementado a G. 123.133 millones vs. 18.528 millones en el afio
2019, explicado mayormente por los costos de mercaderia vendida por G. 106.200 millones conformados en gran proporcién
por la venta de inmuebles en su porcién exenta del IVA vy costos de ventas de bienes por G. 12.423 millones.

Por ofra parte, la cartera de créditos es de G. 12.602 millones, explicado en un 4% por una operacion con El Riacho S.A., es
asi como el periodo de cobranza de cartera al cierre de diciembre 2020 es de 27 dias.

FLUJO DE CAJA PARA EL PERIODO 2021-2033

A la fecha de andlisis, GV cuenta con un nuevo plan estratégico en base a su nueva estructura organizacional a fin de
potenciar sus diferentes unidades de negocio, para lo cual han confeccionado un flujo de caja proyectado en USD puesto
que gran parte de sus unidades de negocios se encuentran en esta moneda.

En este sentido ha presentado un flujo de caja abarcando los periodos comprendidos entre 2021 y 2033, con una emision
total consolidada de USD 33 millones. La emisién de USD 25 millones destinada principalmente a cancelacién de deudas en
el sistema financiero entre un 60% y 85%, inversidn en hacienda entre un 15% y 20% y la diferencia en gastos operativos de
la emisién. En cuanto al programa de emisidén de G. 50.000 millones se prevé la utilizacion del 90% para compra de propiedad
y proyecto forestal y 10% en infraestructura de la estancia.

Respecto a la evolucion del flujo de caja cabe resaltar que no se contempla dentro de sus estimaciones un saldo inicial de
caja para el periodo proyectado y se ha previsto 3 escenarios (base, optimista y pesimista) contemplando cada uno &l
ingreso financiero por los USD 33 millones de la emisién de los bonos.

Es importante mencionar que el flujo de caja se basa en un planeamiento estratégico de las actividades comerciales de
las distintas unidades de negocio de la empresa. Existen posibles flujos adicionales, como los ingresos por arbitrajes de la
unidad de tecnologia que no han sido incluidos a modo de ejemplificar la generacion de ingresos propia de la actividad
comercial. Los probables ingresos adicionales de la unidad de tecnologia representan aproximadamente USD 22 millones,
los cuales podrian favorecer de manera muy positiva los movimientos del flujo de caja proyectado.

Analizando el escenario base, ha estimado un nivel de ingresos por USD 18 millones para el ejercicio 2021, explicado
principalmente por la venta puntual de activos inmobiliarios ya concretados en marzo del presente ejercicio y en menor
medida por los ingresos proyectados de Puka y Walterio los que en conjunto ascienden a un monto total de USD 17 millones.
La diferencia se sustenta en dividendos por acciones de [TTI S.A.E.C.A. donde el grupo posee el 96% de las acciones y el cual
proyectan ingresos por la venta de soffware a importantes instituciones gubernamentales y bancarias.

Desde el 2022 se prevé ingresos variables por el desarrollo de la actividad ganadera y forestal, en linea con el ciclo de estas.

Con relacion a los egresos por explotacion, se observa que estos se mantendrdn variables en el periodo considerado, esto
en linea al desarrollo de la actividad y la necesidad de inversién de esta, asi como también los gastos administrativos
distribuidos entre honorarios, gastos de oficinas, combustibles y demdas reparaciones administrativas.

En lo gue respecta a los gastos financieros, se prevé financiamiento principalmente bursdatil para los afios proyectados, se
restructura la deuda con el Banco Itad cancelando el 35% de la deuda vy refinanciando USD é millones amortizables en 4
anos y en el mismo periodo con los intereses a partir del ejercicio 2022. De esta manera se cancela casi la totalidad de Ias
deudas con el sistema financiero en el primer afio logrando mejorar los costos de financiamiento externo.

Bajo esta perspectiva, ha previsto un razonable calce operativo para cubrir sus gastos, reflejando una favorable cobertura
de sus obligaciones financieras, incluido los compromisos por USD 33 millones, sin recurrir al uso de lineas y préstamos
bancarios. Esto teniendo en cuenta que las amortizaciones de los intereses estdn altamente relacionadas a los ingresos
puntuales del desarrollo de la inversion agroganadera y a los rendimientos de los dividendos por Financiera El Comercio,
Credicentro e IT Consultores.
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No obstante, en un escenario que no contemple la emision de bonos proyectados por USD. 33 millones y sus intereses,
sensibilizando el flujo de caja e incluyendo el pago de deuda vigente con entidades financieras mds sus intereses, se observa
un holgado calce para la continuidad de sus operaciones y cumplimiento de sus obligaciones financieras.

FLUJO DE CAJA GRUPO VAZQUEZ 5.A.E. {en USD)

Cuentas 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2031 2032

Ingresos por Ventas 18.672.467 9.292.941 9.431.889 9.520.131 10.933.336 18.541.743 15.922.627 17.910.138 23.631.534 14.027.328 35.318.098 9.161.330 26.574.650

Crig 639113 1.990.399 2176009 2184545 2.396.929 2402523 2408236 2.551.897 2557.959 2564036 2570127 2576233 2582353

Invernada o 0 2.240.533 0 2,240,833 0 4.321.800 o 12.965.400 0 17.287.200 o 17.287.200
Reforestacion 0 76.672 o 2.352.392 o 5.488.915 o o o o 3.918.754 0 a

Intereses por CDA 0 4] o 40.000 120.000 160.000 400.000 600,000 440.000 780000 1020000 1.020.000 1.140.000
Cancelacion COA 0 0 a [ 0 0 o 4.000.000 o a 0 a a

Inversiones inmobiliarias + Entretenimiento  17.000.000 5.000.000 1.700.000  250.000 250000 250000 @ 250.000 250,000 250.000  250.000 250.000 250,000  250.000

Rendimiento Fielco +IT 1033354 1.703.744 33145946 4693134 5525474 10640304 8542591 10508.241 7418174 10433292 10271977 5315097 5315097
Rendimiento de dividendos credicentro o 353.520 o 1} 1] [#] o o a o [s] a a
Acciones preferidas Credicentro a 168.606 a 0 0 0 o o o a a [ a

Egresos operativos -1.815.756 -3.480.275 -2.909.974 -2.373.458 -2.736.384 -3.102.176 -2.686.649 -4.506.662 -4.557.552 -5.467.114 -5468.006 -5460.498 -5.461.394

Agro gonadera -666.488 -2462.826 -1923.873 -1.387.357 -1.750.283 -2202176 -17865.649 -3.606.66 -3.657.552 -4.567.114 -4.568.006 -4.560.498 -4.561.394

Corporativa -1.149.268 -1.017.449 -986.101 -986.101 -986.101 -S00.000 -500.000 -900.000  -900.000  -900.000 -800.000  -800.000 -900.000

Resultado de Flujo Operativo 16.856.711 5.812.665 6.521.915 7.146.673 15.839.567 3.700.832 21.113.255
Actividades de financiamiento 12.751.572 -4.072.000 -4.000.000 -3.928.000 -3.856,000 -6.739.000 -3.532.000 -12.285.000 -1.760.000 -1.760.000 -21.520.000 0 1]
Emisidn de Bonos 33.000.000 0 o o 0 0 o 0 a 0 o] 0 0
Intereses de bonos -460.000 -2.640.000 -2.640.000 -2.640.000 -2.640.000 -2.595.000 -2.450.000 -2.285.000 -1.760.000 -1.760.000 -1.520.000 0 0
Amort. De bonos 0 0 0 0 0 -3.000.000 a =-10.000.000 o ) -200.000.000 [ 0
Prestamos financieros vigentes -19.788.428 0 o 0 0 0 o o o o a Q 0
Reestructuracion ltau - Intereses ] -432.000 -360.000 -288.000 -216.000 -144.000 -72.000 ] o 0 0 0 0
Reestructuracion itau - Capital a -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000 -1000.000 -1.000.000 a i a a o] a
Dtros egresos no operativos -29.391.771 -500.000 -2.150.000 -2.000.000 -3.080.000 -6.050.000 -9.000.000 0 16.500.000 -5.000.000 -8.000.000 -3.000.000 0
Inversiones -25.091.771 a [} a o o o o o 0 a ] [
Compra de hacienda -3.300.000 -500.000 -150.000 o ~-80.000 50,000 o a o 1] (7] [1] (1]
Inversiones invernada -1.000.000 a -1.000.000 o -2,000.000 a =4.000.000 7] -8.000.000 0 -8.000.000 a 7]
Inversiones CDA 0 7] ~1.000.000 -2.000.000 -1.000.000 -6.000.000 -5.000.000 0 -8.500.000 -6.000.000 7] -3.000.000 1]

Flujo de fondos 216.512 1.240.665 371.915 1218673 1.260.953 3.050.567 703.977 1.118.476 813.982 800.213 330.092 700,832 21.113.255

Flujo de fondos acumulados 216,512 1.457.177 1.829.092 3.047.766 4.308.718 7.359.285 B8.063.263 9.181.739 9.995721 10.795.935 11.126.027 11.826.858 32.940.114

Fuente: Flujo de Caja proyectado de Grupo Vézquez S.A.E,, efaborado por un consultor financiero.

Finaimente, ante un escenario de estrés como el actual, los ingresos futuros podrian verse afectadas por las menores
condiciones econdmicas vy las medidas sanitarias asociadas actualmente con la pandemia COVID 19 sumado a los
continuos desafios que presenta la industria ganadera, incidiendo en sus ingresos futuros, asi como en los niveles de
endeudamientos, en los casos en que deba recurrir a incrementos en sus operaciones de corto y largo plazo.
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GRUPO VAZQUEZ S.A.E.

RESUMEN ESTADISTICO DE LA SITUACION FINANCIERA

(En millones de guaranies, nimeros de veces y porcentajes)

BALANCE GENERAL dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 |Variacién %| mar-21
Disponibilidades 1.308 372 468 427 1.552 263,6% 55.829
Créditos CP 5.718 45.710 35.297 33.754 11.564 -65,7% 13.904
Inventarios 25.250 31.677 61.531 45.609 75.029 73,3% 17.155
Seguros a Devengar 0 o] 0 o] 253 n/a o]
Activo corriente 32.276 77.758 97.296 79.821 92.592 16,0% 86.887
Créditos LP 8.376 10.548 7.0658 (0] 11.900 nfa Q
Inversiones LP 142.152 124.319 108.380 105.245 166.501 58,2% 194.741
Propiedades, Planta y Equipos 122.391 124.644 129.771 160.255 43842 -72,6% 66.448
Activos intangibles 0 o ls] o] 8.379 nfa 8.379
Activos en fideicomiso 0] 0 0 0 130.934 n/a 130.934
Activo no corriente 272.920 259.512 245.220 265.501 361.557 36,2% 400.502
Activo total 305.195 337.270 342.516 345.322 454.149 31,5% 487.390
Acreedores Comerciales 40.903 60.156 68.011 29.510 3.606 -87,8% 4.339
Deudas Financieras CP 21.520 6.609 12.586 55.167 15.296 -72,3% 21.582
Otras Cuentas a Pagar 9 448 500 3.842 3.257 -15,2% 5.714
Ingresos diferidos 0 (o} 0 o} 19 n/a 20
Pasivo corriente 62.433 67.213 81.097 88.519 22,177 -74,9% 39.634
Acreedores comercilaes LP 0 8] 0 5.569 25.292 354,2% 25.293
Préstamos financieros LP 53.103 64.411 60.504 34.582 116.931 238,1% 117.780
Otras cuantas por pagar 0 0 4] o] 36.619 n/fa 36.619
Pasivo no corriente 53.103 64.411 60.504 40.151 178.842 345,4% 179.691
Pasivo total 115.536 131.624 141.600 128.671 201.019 56,2% 215.326
Capital 149.158 149.658 149.800 189.800 240.054 26,5% 240.054
Reservas 37.518 54.323 47.272 20.699 1.712 -91,7% 13.075
Resultados 2.983 1.665 3.844 6.152 11.363 84,7% 14.935
Patrimonio neto 189.659 205.646 200.916 216.651 253.130 16,8% 268.064
ESTADO DE RESULTADOS
Ingresos Brutos Operativos 2.129 39.808 10.455 30.384 170.481 461,1% 63.964
Costos Operativos 2.233 20.239 8.220 18.529 123.123 564,5% 39.336
Utilidad bruta -104 19.569 2.235 11.855 47.348 299,4% 24.627
Gastos de administracién 7.482 5.567 14.210 26.568 17.068 -35,8% 2.685
Gastos de ventas o Comercializacién 494 1.218 8 6.964 1.427 -79,5% 106
Resultado operativo (Ebitda) 3.449 17.410 16.313 35.899 36.812 2,5% 22.208
Depreciaciones + amortizaciones 742 8.164 5.320 6.291 982 -84,4% 246
Resultado operativo neto (Ebit) 2.708 9.246 10.993 29.608 35.830 21,0% 21.962
Ingresos extraordinarios 6.663 8.215 8.730 15.026 17.327 15,3% 5.970
Comisiones y Gastos Bancarios Sobre Opera 0 0 0 o} 0 n/a 0
Resultados antes de impuestos 1.961 1.665 2.262 4.552 12.653 178,0% 16.564
Impuesto a la renta 0 o] 0 2.142 1.290 -39,8% 1.629
Resultado neto del ejercicio 1.961 1.665 2.262 2.410 11.363 371,5% 14.935
ORIGEN Y APLICACION DE FONDEO
Flujo neto por actividades operativas 5.322 -3.988 0 -14.985 28.385 -289,4% 52.719
Flujo neto por actividades inversidon -16.939 -5.162 0 0 -34.528 n/a -6.147
Flujo neto por actividades financieras 9.038 8.214 0 24.974 10.723 -57,1% 7.135
Aumento (disminucién) neto de efectivo -2.579 -937 0 -41 1.125 -2846,0% 53.706
Efectivo al inicio del periodo 3.888 1.308 0 468 427 -8,8% 1.552
Efectivo al final del periodo 1.308 372 0 427 1.552 263,6% 55.829
INDICADORES FINANCIEROS
SOLVENCIA Y LEVERAGE Diferencia
Nivel de endeudamiento 0,38 0,39 0,41 0,37 0,44 0,07 0,45
Apalancamiento 0,6 0,6 0,7 0,6 0,8 0,2 0,8
Apalancamiento financiero 0.4 0,3 0,4 0,4 0,5 01 0,5
Cobertura de intereses 0,5 2,1 1,9 2,4 =1 -0,3 3,7
Cobertura de la deuda 33,5 7,6 8,7 3,6 5,5 1,9 9,9
GESTION
Rotacién de inventario 0,1 0,6 0,1 0,4 1,6 1,2 2.3
Rotacion de cartera 0,3 0,7 0,32 1.2 13,5 123 56,6
Ciclo operacional en dias 5.509 1.046 3.856 1.188 260 -928 165
RENTABILIDAD
Rentabilidad sobre el activo (ROA) 1% 0% 1% 1% 3% 1% 3%
Rentabilidad sobre el capital (ROE) 1% 1% 1% 2% 5% 3% 7%
Margen bruto -5% 49% 21% 39% 28% -11% 39%
Eficiencia operativa -7703% 35% 636% 283% 39% -244% 11%
LIQUIDEZ
Liguidez general 0,5 1,2 1,2 0,9 4,2 3,3 2.2
Liquidez de prueba acida 0,1 0,7 0,4 0,4 0.6 0,2 1,8
Capital de trabajo -30.157 10.546 16.199 -8.698 70.414 79.112 47.253
Dependencia de inventario 2,2 0,7 0,7 1.2 0,1 -1,1 -1,8

Fuente: EE.CC. auditados de F.M.V.V. de 2016 al 2018, y de Grupo Vdzquez al 2020 y marzo 2021.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL USDI v G1 GRUPO VAZQUEZ S.A.E
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CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G1

Conforme a lo establecido en la sesion de
Directorio segun Acta N° 81 de fecha
26/04/2021, Grupo Vdazguez S.AE  ha
aprobado la emision y colocacion de bonos
en el mercado de valores, bajo el esquema
del Programa de Emisién Global G1 por un
monto mdximo de G. 50.000 millones y un
plazo maximo de vencimiento entre 1 afo
(365) vy 10 anos (3.650 dias). Los fondos
obtenidos, serdn destinados a inversion en
proyecto forestal en un 90% e inversién en
infraestructura Estancia Don Miguel 10%. Si
bien el presente programa contempla las
condiciones generales de la emision en
moneda local, las caracteristicas vy
especificaciones particulares de cada serie
serdn establecidas en cada prospecto
complementario.

Entre las caracteristicas  generales, se

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G1

Caracteristicas Detalle
Emisor Grupo Vazquez S.ALE.
Acta de Aprobacidn del Directorio Acta de Directorio N2 81, de fecha 26/04/20201
Denominacion del Programa Gl

Moneda y monto del Programa

. 50.000.000.000 (Guaranies cincuenta mil millones).

Series

Serdn emitidas de acuerdo a los prospectos complementarios.

Destino de Fondos

De los fondos obtenidos, inversién en proyecto forestal en un 90% e inversidn
en infraestructura Estancia Don Miguel 10%.

Plazo maximo de la Emision

Entre 365 dias(1 afio) y 3650 dias ( 10 afios)

Pago de Capital e Intereses

A ser defininidas en cada serie

Conforme a lo establecido en el Art. 58, de la Ley 5810/17, en |a Res. BWPASA

Rescate Anticipado 1013/11y lo dispuesto en el Acta de Directorio N° 81 de fecha 26 de abril de
2021,

Garantia Comin, a sola firma

Agente Organizador CADIEM CASA DE BOLSA S.A,

Representante de Obligacionistas CADIEM CASA DE BOLSA 5.A.

Intermediario Colocador Todas |as casas de bolsa habilitadas

Fuente: Prospectos de los Programas de Emisidn Global G1 de Grupo Vazquez SAE,

destaca gue es una emision con garantia a sola firma de la sociedad emisora, sin el resguardo de garantias especiales,
mientras que por otro lado contempla la posibilidad de un rescate anticipado de acuerdo con lo establecido en la

normativa.
PROGRAMA DE EMISION GLOBAL USD1

Al mismo tiempo, ha aprobado la emision de

bonos bajo un programa en délares (USD1)
por un monto mdaximo de USD. 25 millones,
con las mismas condiciones generales que el
PEG GIl. Los fondos obtenidos, serdn
destinados a reestructuracion de pasivos
entre un 60% y 85%; inversiones en hacienda
ganadera entre un 15% y 20% (Como ser
compra de rebafioc para division cria 80% vy
compra de des mamantes para engorde
20%); gastos operatfivos entre un 0% y 5%
(Como ser gastos relacionados al proyecto
forestal entre un 50% y 70%; mantenimiento
de equipos y pasturas entre un 30% vy 50%).

Las condicicnes particulares de cada serie
serdn establecidas en los prospectos
complementarios. Esta emision de bonos no
cuenta con resguardo ni  garantias

especiales, salvo la quirografaria (a sola firma).

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE EMISION GLOBAL USD1

Caracteristicas Detalle
Emisor Grupo Vazquez S.AE.
Acta de Aprobacidn del Directorio Acta de Directorio N2 81, de fecha 26/04/20201.
Denominacién del Programa UsD1

Moneda y monto del Programa

USD. 25.000.000 (Délares veinticinco millones).

Series

Serdn emitidas de acuerdo a los prospectos complementarios.

Destino de Fondos

Reestructuracidn de pasivos entre un 60% y 85%; inversiones en hacienda
ganadera entre un 15% y 20%, gastos operativos entre un 0% y 5%.

Plazo maximo de la Emisidn

Entre 365 dias(1 afio) y 3650 dias {10 afios)

Pago de Capital e Intereses

A serdefininidas en cada serie

Conforme a lo establecido en el Art. 58, de la Ley 5810/17, en la Res. BVPASA

Rescate Anticipado 1013/11y lo dispuesto en el Acta de Directorio N* 81 de fecha 26 de abril de
2021

Garantia Comin, asola firma

Agente Organizador y Colocador CADIEM CASA DE BOLSAS.A.

Representante de Obligacionistas CADIEM CASA DE BOLSA S.A.

Ilntennediarin Colocador

Todas las casas de bolsa habilitadas

Fuente: Prospectos delos Programas de Emisidn Global USD1 de Grupo Vazguez SA.E.

Teniendo en cuenta los montos maximos de ambos programas y su consolidacion en guaranies a un tipo de cambio del
corte analizado (6.250), la empresa estaria alcanzando una deuda bursdtil de G. 206.250 millones, equivalente al 81,4% del
patrimonio neto de la empresa (G. 253.129 millones al corte de diciembre de 2020), mientras que, con relacién al capital
integrado, al corte de diciembre 2020, de G. 240.054 millones, la relacién seria de 85,9%.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL USD1 vy GI

GRUPO VAZQUEZ S.A.E
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ANEXO1

NOTA: El Informe fue preparado en base a los estados financieros anuales auditados correspondientes a los periodos
cerrados desde 2016 al 2019 de FMV.V y del 2020 consolidado Grupo Vazquez S.A.E., asi como sobre el fiujo de caja
proyectado ademds de otras informaciones relacionadas a la estructura de la emision, los que permitieron el andlisis de la
trayectoria de los indicadores cuantitativos, asi como los anfecedentes e informaciones complementarias cudlitativas
relacionadas a la gestion de la empresa, siendo representativas y suficientes para la evaluacion de su solvencia.

Las calificaciones de los Programas de Emisidon Global G1 y USD1 de Grupo Vdazguez S.A.E. se ha sometido al proceso de
cdlificacién en cumplimiento a los requisitos del marco normativo, y en virtud de lo que establece la Ley N.° 3.89%/0 y de la
Resolucidon N.° 06/19 de la Comisidn Nacional de Valores, asi como a los procedimientos normales de calificaciéon de

Solventa.
INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:

1. Estados financieros y contables de los periodos 2016/2019 F.M.V.V., Grupo Vdazquez S.A.E. periodo 2020 y corte a
marzo 2021.

Composicién y plazos de vencimiento de la cartera de créditos.

Estructura de financiamiento, detalles de sus pasivos.

Composicion y participacion accionaria de la emisora, vinculacién con otras empresas.

Composicion de Directorio y andlisis de la propiedad.

Antecedentes de la empresa e informaciones generales de las operaciones.

Flujo de caja proyectado, con sus respectivos escenarios y supuestos. Periodo 2021-2033.

Acta de Directorio que aprueba las emisiones.

Prospectos de los Programas de Emision Global G1 y USD1.

0 gk oeOn i

LOS PROCEDIMIENTOS SE REFIEREN AL ANALISIS Y EVALUACION DE:

1. Los estados contables v financieros histéricos, con el propésito de evaluar la capacidad de la emisora para el pago

de sus compromisos en tiempo y forma.

La cartera de créditos y calidad de activos para medir la gestién crediticia (morosidad vy siniestralidad de cartera).

Estructura del pasivo, para determinar la situacion de los compromisos y caracteristicas de fondeo.

4. Gestion administrativa y aspectos cudlitativos que reflejen la idoneidad de sus desempefios, asi como de la
proyeccion de sus planes de negocios.

5. Entorno econdmico y del segmento de mercado.

6. Flujo de caja proyectado coincidente con el tiempo de emisidn, a fin de evaluar la calidad de los supuestos y el

escenario previsto para los préximos anos.

Desempeno histérico de la emisora respecto a temas comerciales, financieros y bursdtiles.

Entorno econdmico y del segmento de mercado.

9. Caracteristicas y estructura de los PEG G1 y USDI.

il e

s

LIMITACIONES PARA LA EVALUACION:

1. Flujo de caja proyectade con un escenario de facturacién por ano con ingresos discriminados al contado y a
crédito.

2. Estados contables auditados del cierre del ejercicio 2019 Electrolar S.A.

3. Detalle de ingresos por unidad de negocio.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL USD1 v G1 GRUPO VAZQUEZ S.A.E
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Publicacién de la calificacion de riesgos de los Programas de Emision Global G1 y USD1de Grupo Vazquez S.A.E., conforme
a lo dispuesto en la Ley N.° 3.899/09 y Resolucién CNV N.° 1.241/09, la resolucidn CNV CG N° 1/19, que reglamenta la Ley
5810/17.
Fecha de calificacién: 20 de mayo de 2021.
Corte de calificacién: 31 de diciembre de 2020.
Calificadora: Solventa $.A. Calificadora de Riesgo

Edificio Atrium 3° Piso | Dr. Francisco Morra esq. Guido Spano|

Tel.: (+595 21) 640 439 (+595 21) 6461 209 | E-mail: info@solventa.com.py

CALIFICACION LOCAL

GRUPO VAZQUEZ S.A.E. EMISION TENDENCIA
PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G1 PyA- ESTABLE
PROGRAMA DE EMISION GLOBAL USD1 PyA- ESTABLE

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en
la industria a que pertenece o en la economia.

Solventa incorpora en sus procedimientos el uso de signos (+/-), entre las escalas de cdlificacion AA y B. El fundamento
para la asignacion del signo a la calificacion final de la Solvencia estd incorporado en el andlisis global del riesgo,
advirtiéndose una posicion relativa de menor (+) o mayor (-) riesgo dentro de cada categoria, en virtud a su exposicidon
a los distintos factores y de conformidad con metodologias de calificacion de riesgo.

NOTA: “Esta calificacidon corresponde a una entidad que no estd obligada a someterse al proceso de calificacion, ni estd autorizada
para realizar oferta piiblica de valores, por lo tanto esta calificacion no es una informacién para emitir, colocar, negociar o
comerciar valores”,

El informe de calificacion no es el resultado de una auditoria realizada a la entidad por lo que Solventa no garantiza la

veracidad de los datos ni se hace responsable de los errores u omisiones que los datos pudieran contener, ya que la
informacién manejada es de caracter piiblico o ha sido proporcionada por la entidad de manera voluntaria.

La metodologia y los procedimientos de cdlificacion de riesgo se encuentran establecidos en los manuales de Solventa
Callificadora de Riesgo, disponibles en nuestra pdgina en internet.

Las categorias y sus significados se encuentran en concordancia con lo establecido en la Resolucion N.° 1.241/09 y N.°
1.260/10 de la Comisidn Nacional de Valores, disponibles en nuestra pagina en internet.
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