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Factores relevantes de la calificacion

Accion de calificacion: FIX (afiliada de Fitch Ratings) - en adelante FIX - confirmé en la
categoria “BBBpy” a la calificacion de Emisor de Villa Oliva Rice (VOR), a la vez que confirmé
en la categoria “pyBBB” a los Programas de Emision Global USD1 y USD2, en conjunto con las
emisiones del Programa USD1 Serie 2 y 3. Adicionalmente, FIX revisé la Tendencia a Estable
desde Sensible. La calificacion contempla la elevada flexibilidad financiera de la compaiiia a
partir del fuerte soporte financiero que brindan los accionistas, en particular RICE
PARAGUAY S.A, cuyo accionista principal es Washington Cinel. Adicionalmente, la
calificacion incorpora la volatilidad de los flujos operativos relacionados a la actividad y al
sector, junto a las elevadas necesidades de capital de trabajo y el elevado nivel de
endeudamiento. Por su parte, el cambio de Tendencia a Estable refleja la expectativa de que la
compafiia pueda mejorar su posicion de liquidez y hacer frente a los vencimientos de corto
plazo con una mejor utilizaciéon de las garantias existentes, junto con una mejora en la
generacion de flujos a partir de las inversiones realizadas en 2022 y un contexto operativo
menos volatil al de 2022, donde impactaron las condiciones climéaticas adversas, incrementos
de costos logisticos, problemas con el suministro de energia, incremento de la inflacién y tasas
deinterés.

Flexibilidad financiera: RICE PARAGUAY S.A., accionista principal de la compafiia con una
tenencia del 80% del paquete accionario, y perteneciente al reconocido empresario brasilero
Washington Umberto Cinel, ha jugado un rol fundamental en la mejora de la estructura de
capital que ha experimentado la compaiiia, no sélo mediante capitalizaciones que rondaron los
USD 5.5 millones en los Gltimos 3 afios, sino también pasando a ser el deudor de la deuda con
garantia hipotecaria que la compaiiia mantenia con el banco Itad por aproximadamente USD
23 millones, que le hubieran requerido a VOR durante 2021 desembolsos de hasta USD 10
millones. Para garantizar la deuda, previamente el accionista tomé posesidn de una parte de
campos que pertenecian a VOR y suscribié un contrato de arrendamiento con VOR a 10 aios
de plazo para que ésta continlie operandolos. A su vez, la compania ha conseguido hacer un
uso mas eficiente de las garantias hipotecarias que se encontraban instrumentadas en un
fideicomiso en garantia, cancelando la deuda con los beneficiarios originales, asignando
nuevos beneficiarios, lo que le permitié incrementar las lineas de créditos disponibles y
financiar los USD 12 millones de inversiones desembolsados durante 2022.

Mejora en los margenes operativos esperados a partir de las inversiones: Si bien, la compaiiia
evidencio el ultimo afio un contexto operativo desafiante dado el incremento de costos de los
agro insumos, de combustibles y logisticos junto a una sequia que afect6 la cantidad y calidad
de los cultivos, sumado a la falta de energia, pudo completar el plan de inversiones proyectado.
La mayor capacidad de procesamiento y almacenaje en el segmento industrial, y las mayores
hectdreas proyectadas junto rendimientos mas normalizados le podrian significar en 2023 un
nivel de ventas mayor a USD 34 millones con un nivel de EBITDA mayor a USD 5.5 millones,
aungue mayores necesidades de capital de trabajo.

Flujos de caja operativos volatiles: La compafia se encuentra expuesta a variaciones en los
precios y rindes del arroz y sus derivados, factores climaticos y requerimientos de capital de
trabajo. Los menores margenes de EBITDA experimentados en 2022 por incrementos de
costos, sumado a un nivel de inversiones elevado le significaron Flujos de Fondos Libres (FFL)
negativos en 2022, los que podrian ser revertidos en 2023, dada los menores montos de
inversiones proyectadas a pesar de los mayores requerimientos de capital de trabajo en 2023.

Marcada estacionalidad de negocios: El negocio del arroz es fuertemente ciclico con elevadas
necesidades de capital de trabajo en épocas de siembra. El precio varia segln las necesidades
de los procesadores y se comercializan en el mercado spot, dado que no existen mercados de
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futuros desarrollados que permitan cerrar posiciones con antelacion, lo que le quita
certidumbre al productor.

Estructura Financiera compleja: FIX considera en su calificacion la elevada participacion de
operaciones y transacciones con partes relacionadas. A diciembre 2022 VOR presentaba, pese
a la reciente disminucién, créditos con entidades relacionadas en torno a USD 23.3 millones
(92% de los cuales son créditos no corrientes). Sin embargo, la compania formalizé6 mediante
un acuerdo firmado en diciembre 2021, el repago de los préstamos e intereses por cobrar con
los accionistas de USD 15.6 millones en 10 pagos anuales, los cuales seran cancelados
mediante rescate de acciones. A su vez, el remanente pertenece a un crédito a largo plazo
contra Rice Paraguay S.A. que serd amortizado en partes iguales a4y 10 afos.

Sensibilidad de la Calificacion

La calificacion estd sustentada en el continuo soporte que la compafiia ha tenido de sus
accionistas en el pasado y la expectativa de que el mismo se mantenga a futuro, a la vez que
contempla que la compafia pueda avanzar en estructurar su deuda mayormente en el largo
plazo haciendo una utilizacion efectiva de las garantias disponibles y mejorando su posicion de
liquidez.

Una generacion de flujos mas estable vinculado a mayor participacién de la industria por
mayor procesamiento de arroz, con menor exposicion a riesgo climatico, que permitan
sostener de forma consistente niveles de apalancamiento neto menor a 3.0x podria significar
mejoras de calificacién.

Adicionalmente, en funcién de la volatilidad de los flujos operativos y la baja previsibilidad de
los mismos, amortizaciones de deuda, principalmente con el mercado de capitales, que
concentren vencimientos importantes en relacion a la generacion anual de flujos, podria
derivar en una baja de calificacion. Asimismo, una estrategia de crecimiento acelerada que
eleve los requerimientos de deuda elevando los ratios de apalancamiento podria significar
bajas de calificacion.

Liquidez y Estructura de Capital

Elevado endeudamiento: Villa Oliva Rice presenta una estructura de capital con un 36% de
deuda, en linea con el promedio de los ultimos 2 afos. Sin embargo, dados los flujos operativos
que genera, ese nivel de deuda le significa un elevado apalancamiento en términos de EBITDA.
Si bien, la compaiia redujo fuertemente su nivel de deuda desde el periodo 2018-2020, el
apalancamiento en relacion al EBITDA sigue siendo elevado, de 6.0x de Deuda a EBITDA al
cierre de 2022, el cual FIX no espera que se reduzca significativamente los préximos afios.

Acotada liquidez: La compaiiia evidencié en los Ultimos ejercicios una acotada liquidez, la cual
mejord transitoriamente al cierre 2021. A diciembre 2022, la compaiia presenta un elevado
nivel de vencimientos de corto plazo, en torno a los USD 17.1 millones, los cuales una parte ya
se han cancelado y el resto se estima podrian ser renovados. FIX espera que la compafia pueda
cancelar la deuda de corto plazo sin garantia y renueve autométicamente las deudas
garantizadas, a la vez que espera que la compafiia pueda estirar vencimientos mejorando la
estructura de deuda.
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Perfil del Negocio

Villa Oliva Rice es una compafia agroindustrial exportadora que combina tres unidades de
negocios:

° Actividad agricola: produccién de arroz y soja, siendo una de las mayores productoras
de arroz del Paraguay.

° Actividad Industrial: procesamiento, secado y almacenaje de arroz.

° Actividad Pecuaria: cria de ganado vacuno.

La produccién, acopio y procesamiento de arroz representaron el 99% de las ventas de la
companiaen 2022y el 100% del margen bruto.

Operaciones

Del lado de la produccion, la compaiiia ha ido incrementando las hectareas sembradas de arroz
hasta alcanzar en la campana pasada las 9.100 hectareas, que se incrementarian a 10.068 en la
campafa 2022-23 desde niveles de 5000 ha en la campafa 2016-17. A su vez, la compaiiia ha
completado recientemente inversiones para tener el 100% de las hectareas con sistemas de
riego. Esto le permitiria reducir la volatilidad en los rindes y obtener una produccién que
supere las 70 mil toneladas.

Siembra/ Procuccién Arroz
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Fuente: FIX en base a datos de la compaiiia. 2022-23 es estimado,

Por el lado de la industrializacion del arroz, la compaiiia ha incrementado su capacidad a partir
de las inversiones completadas durante 2022, donde se desembolsaron cerca de USD 12
millones. Estas inversiones le permitiran duplicar la capacidad de recepcién y almacenamiento
tanto el estatico en silo como en silo bolsa, como asi también la capacidad de molienda.

Inversiones de Capital
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Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

Respecto a la actividad ganadera, si bien actualmente no presenta actividad, la compaiiia tiene
experiencia en haber realizado la misma y dentro del plan de expansion de la compaiiia incluye
la adquisicién de 7500 cabezas para realizar la actividad de cria y engorde intensivo. FIX
considera que si bien dicha actividad incrementara las ventas, la contribucion sera baja en
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términos de generacion de flujo de caja operativo en el corto plazo, dado los ciclos de la
actividad y los requerimientos de capital de trabajo.

Clientes

La compaiiia tiene como clientes muy buenas contrapartes, entre las que se destacan Camil
Alimentos, y posee un perfil netamente exportador con niveles de cobranzas menores a los 30
dias promedio.

EUROPA - A DEFINIR = Otros Servicios

. 0% Ventas por pais Ventas por producto 2021
2% 1% 3%
20 2% = BRASIL 2% 0%
0 .
« CHILE Blanco
5% 1% * Cascara
| PARAGUAY \7%
\ = PORTUGAL Esbramado
12%

= INGLATERRA Quebrado

= SIERRA LEONA

N = Servicio Industrial
= ESPANA
55% .
= AFRICA - Otros Subproducto

- GAMBIA * Verde

Posicion competitiva

La compania siembra aproximadamente el 5% del area total sembrada de Paraguay,
obteniendo 66 mil toneladas de arroz, un poco mas del 6% del total producido en Paraguay,
dado el relativamente alto rendimiento de aproximadamente 7.4 toneladas por hectarea
promedio que obtiene la compafia gracias a su ventajoso emplazamiento a la vera del Rio
Paraguay.

Administracion y calidad de los accionistas

El principal accionista es Rice Paraguay S.A. (80% de tenencia) pertenece al empresario
Washington Cinel, quien en el pasado ha brindado soporte financiero mediante
capitalizaciones o garantizando deuda.

Washington Cinel posee el 98.58% de participacion en Broto Legal Alimentos, empresa
brasilera procesadora de alimentos y cliente de Villa Oliva Rice. Adicionalmente es accionista
de la principal compafiia de seguridad de Brasil, entre otros.

Riesgos del sector

° Elevadas necesidades de capital de trabajo con fuerte estacionalidad
° Expuesto a eventos climaticos y a la variacién de rindes
° Volatilidad del precio internacional del arroz sin la existencia de mercados de futuros

consolidados

De acuerdo a las cifras provistas por el Banco Central del Paraguay (BCP)
(https://www.bcp.gov.py/boletin-de-comercio-exterior-trimestral-i400) al corte de marzo
2023, Paraguay exporté un volumen de 235 mil toneladas de arroz (vs 213 mil toneladas a
marzo 2022), representando un aumento del 10% contra el acumulado a marzo 2023, mientras
que en valores tuvo un aumento del 31%, dado el recupero de precios evidenciado desde
finales del afno 2022. Las mejores condiciones climaticas en la region generan expectativas de
buenos rindes y produccién en la campafia en curso.

Actualmente, el pais se ubica entre los 12 productores principales a nivel internacional,
aunque todavia con mayores necesidades de expansion de superficie cultivada e inversion
parala mecanizacion e industrializacion.

La ubicacion, la cercania a los puertos para realizar las exportaciones, el factor climatico y la
infraestructura de riesgo para la humedad requerida para el cultivo son elementos centrales a
ser considerados.
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Por su parte, en el sector de industria relativo al arroz, la participaciéon de mercado, la relacién
con los principales clientes y proveedores, la diversificacion y la diversificacion de canales son
factores determinantes.

Factores de riesgo de la compania
e  Expuesto aeventos climaticosy ala variacion de rindes.

e Volatilidad del precio internacional del arroz sin la existencia de mercados de futuros
desarrollados.

e Elevado endeudamiento.

e Elevadas necesidades de capital de trabajo con fuerte estacionalidad y Flujo de
Fondos volatiles.

e Acotadaliquidez.

Perfil Financiero

Rentabilidad

Histéricamente la compariia ha presentado en los cierres anuales (diciembre) buenos
margenes operativos de rentabilidad, mayores al 19% los Ultimos 5 afos, con ventas que se
fueron incrementando a partir de mayor area sembrada hasta alcanzar niveles USD 29
millones en 2022. Por su parte, los niveles de EBITDA, que habian estado los dos ultimos afos
por encima de los USD 5 millones, cerraron en 2022 en los USD 5.7 millones.

El aumento en los costos de los principales insumos de produccion, los combustibles y los
costos logisticos, en conjunto con la sequia que afectd los rindes y calidad de los cultivos,
implicaron una fuerte reduccion de los margenes operativos, que cerraron en torno al 19%.

Hacia adelante, dada la mayor cantidad de hectareas destinadas a la siembra de arroz, sumado
a la mayor capacidad de la industria a partir de las inversiones realizadas durante 2022, FIX
estima que Villa Oliva Rice pueda alcanzar niveles de USD 34 millones en 2023 con un margen
de rentabilidad de EBITDA sobre ventas del 18%, y un EBITDA normalizado en torno alos USD
6 millones, incluyendo el costo del alquiler de aproximadamente USD 2.2 millones de ddlares
anuales.

Evolucién Ventas - EBITDA

USD ‘000 mmmm Ventas Netas mmmmm EBITDA Operativo
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Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

Flujo de fondos

La compaiiia ha presentado histéricamente flujos de caja operativos volatiles acorde a la
estacionalidad y dindmica del sector en el que opera. El crecimiento en los volimenes de
ventas significé mayores necesidades de capital de trabajo, y junto a las mayores inversiones,
afectaron los Flujos de Fondos Libres (FFL), que se mantuvieron negativos los ultimos 3 afios.

Fuente: Informacién de laempresa, Fix Scr

Fuente: Informacién de laempresa, Fix Scr
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Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

A diciembre 2022 (12 meses), las inversiones por cerca de USD 12 millones para mejoras en la
industrializacién del arroz, junto al Flujo de Caja Operativo (FCO) neutro producto de mayores
necesidades de capital de trabajo, a pesar de un Flujo Generado por las Operaciones (FGO)
derivé en un FFL negativo en USD 12 millones.

Hacia adelante, FIX espera los flujos operativos se mantengan volatiles con mayor necesidad
de capital de trabajo dado el crecimiento de la operacion, principalmente por la mayor compra
de arroz a terceros. No obstante, FIX proyecta que dadas las menores inversiones
proyectadas, menores a USD 2 millones, la compaiiia pueda estabilizar el Flujo de Fondos
Libres (FFL).

Estructura de capital

Villa Oliva Rice presenta una estructura de capital con un 36% de deuda, en linea con su
promedio histérico. Sin embargo, dados los flujos operativos que genera, ese nivel de deuda le
significa un elevado apalancamiento neto en términos de EBITDA, mayor a 4x los ultimos 5
afnos. Si bien la compania redujo fuertemente su nivel de deuda desde el periodo 2018-2020, el
apalancamiento neto en relacion al EBITDA sigue siendo elevado, estimado en mas de 6.0x de
Deuda a EBITDA al cierre de 2022.

Deuda Total y Endeudamiento (X)
i mmmmm Deuda Total e Deuda/EBITDA

USD 000 Deuda Neta/EBITDA = Deuda Neta de IRR/EBITDA
50.000 25,0
45.000 20,0
40.000
35.000 15,0
30.000 10,0
25.000
20.000 50
15.000 0,0
10.000

5.000 ©0
0 (10,0)

2018 2019 2020 2021 2022
Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

La compaiiia redujo su nivel de endeudamiento desde USD 42 millones promedio en el periodo
2018-2020 a cerca de USD 22 millones a diciembre 2021 debido a la reestructuracion de los
préstamos hipotecarios otorgados a VOR por parte del Banco Itad Paraguay por
aproximadamente USD 24 millones, entre los que se encontraba el préstamo por la compra
inicial del terreno del campo en 2014. El accionista Rice Paraguay es quien se hizo cargo de la
deuda con el banco y a la vez se ha firmado un contrato de arrendamiento a 10 aios de plazo
con VOR por 9000 mil hectéreas previamente cedidas por VOR a Rice Paraguay. El contrato
de arrendamiento fija un alquiler promedio de USD 2.2 MM por aiio (Sin IVA). Si bien es una
obligacion fija, es contra el accionista y éste Ultimo es quien dispone de la obligacién de la
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deuda contractual contra Itad, lo que brinda flexibilidad a la compafiia ante una situacion de
estrés temporal.

A diciembre 2022, la deuda ascendia a USD 35 millones dados los menores margenes flujos
operativos y CAPEX total de USD 12 millones. La misma esta totalmente denominada en
ddlares y compuesta principalmente por préstamos bancarios que representaban el 80% del
total, mientas que el resto corresponde a deuda bursatil por el 15% y el resto otra deuda no
bancaria. A su vez, el 86% de la deuda estd garantizada con algln tipo de instrumento,
mientras que el 71% de la deuda es bancaria y posee garantia, destacandose las garantias
hipotecarias y prendarias con los bancos Sudameris y Regional, ademas de la garantia de la
deuda bursatil. La compaiiia ha realizado histéricamente un manejo eficiente de las garantias
que otorga, lo que le ha permitido incrementar los montos de financiacion, mejorando los
plazosy las tasas de interés.

Tipo de deuda financiera 2022 % 2021 %
Deuda de Corto Plazo 17.117.570 49% 9.926.258 43%
Deuda Bursatil (Garantizada) 3.000.000 9% - 0%
Bancaria garantizada 11.874.413 34% 8.323.189 36%
Bancaria no garantizada 2.243.157 6% 1.603.069 7%
Otra deuda no bancaria 1.169.168 3% 1.289.513 6%
Deudade Largo Plazo 17.538.103 51% 13.180.937 57%
Deuda Bursétil (Garantizada) 2.000.000 6% 5.000.000 22%
Bancaria garantizada 13.937.437 40% 7.650.000 33%
Bancaria no garantizada 1.600.666 5% 530.937 2%
Deuda Total 34.655.674 100% 23.107.195 100%

Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr, USD.

Respecto al perfil de vencimientos, a pesar de haber estirado vencimientos y mejorado la
estructura de deuda al cierre de 2021 contra el cierre de 2020, a diciembre 2022 ha
incrementado la deuda de corto plazo hasta los USD 17 millones, desde USD 9.9 millones al
cierre de 2021. Ciertas deudas ya han sido canceladas a mayo 2023, incluyendo loa USD 3
millones de la serie | del PEG USD1, y otras tienen renovaciéon automatica. Hacia adelante, FIX
espera que la compafia pueda mejorar su posicion de liquidez y hacer frente a los
vencimientos de corto plazo con una mejor utilizacion de las garantias existentes, junto con
una mejora en la generacién de flujos a partir de las inversiones realizadas en 2022 y un
contexto operativo menos volatil al de 2022. Si bien FIX no espera un desapalancamiento,
estima que la compaiia pueda estirar vencimientos mejorando la estructura de deuda.

Liquidez

La compania evidencié en los ultimos ejercicios una acotada liquidez, apalancandose en el
soporte de su accionista y el buen acceso bancario dadas las garantias. Los ratios de Cajay
Equivalentes mas EBITDA /Deuda de Corto Plazo fueron inferior al 0.3x promedio en 2018-
20, la cual mejoré transitoriamente hasta alcanzar un 0.6x al cierre de 2021, a partir de las
renegociaciones de deudas bancarias a largo plazo, para luego volver a 0.3x en 2022. A
diciembre 2022, la compaiia presenta un elevado nivel de vencimientos de corto plazo, en
torno a los USD 17.1 millones, los cuales una parte ya se han cancelado y el resto se estima
podrian ser renovados. FIX espera que la compafiia pueda cancelar la deuda de corto plazo sin
garantia y renueve automaticamente las deudas garantizadas, a la vez que espera que la
compafiia pueda estirar vencimientos mejorando la estructura de deuda.

Liquidez

USD 000 2018 2019 2020 2021 2022
EBITDA Operativo 3.427 2311 7.714 5.205 5.758
Cajae Inversiones Corrientes 299 124 886 1.232 354
Deuda Corto Plazo 22.072 20.498 18.498 9.926 17.118
Deuda Largo Plazo 22335 23006 19353 13181 17538
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Vencimiento de la Deuda
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Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr
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Inventarios de Répida Realizacion 4765 3433 1469 1404 856

Indicadores Crediticios

EBITDA/Deuda CP 0,2 0,1 0,4 0,5 0,3
EBITDA + Disponibilidades / Deuda CP 0,2 0,1 0,5 0,6 0,4
EBITDA + Disponibilidades + IRR / Deuda CP 04 0,3 0,5 0,8 0,4
IRR + Disponibilidades / Deuda CP 0,2 0,2 0,1 0,3 0,1
Deuda Total / EBITDA 13,0 18,8 4,9 4,4 6,0

Fuente: Informacion de laempresa, Fix Scr

Fondeo y flexibilidad financiera

La compaiiia cuenta con lineas de crédito con los principales bancos del pais, entre los que se
encuentran el Banco Do Brasil S.A., el Sudameris Bank SAECA, Continental y Regional. La
deuda bancaria con garantias, que a diciembre 2022 representa cerca de un 70% del total de la
deuda, le ha significado a la companiia una buena flexibilidad financiera, permitiendo a la
compafia acceder a mejores condiciones en cuanto a montos disponibles y tasas, a la vez que
le ha facilitado la renovacion de deuda.

Adicionalmente, el accionista ha realizado aportes significativos de capital en los Gltimos afos
y ha absorbido la deuda contra la compra del campo. Washington Cinel actua a titulo personal
garantizando algunos créditos de la compania, brindando flexibilidad financiera. Por su parte
aproximadamente USD 2 millones de délares correspondiente al pago del alquiler, si bien se
espera que VOR realice el pago anualmente, en caso de imposibilidad el accionista debera
hacer frente al pago del mismo (a través del accionista principal).
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Anexo | - Resumen Financiero

Resumen Financiero Villa Oliva Rice S.A.

(Miles de Gs, afio fiscal finalizado en diciembre)

Cifras Consolidadas 2.022 2.021 2.020 2.019 2018
Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
Ano 2022 2021 2020 2019 2018
Periodo 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 40.412.378 35.218.596 52.174.883 14.902.280 19.771.498
EBITDAR Operativo 47.993.590 35.681.734 52.174.883 14.902.280 19.771.498
Margen de EBITDA 19,4 22,9 37,9 19,3 234
Margen de EBITDAR 231 23,2 37,9 19,3 234
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 9.8 (1,2) 54 5,9 7.4
Margen del Flujo de Fondos Libre (40,9) (23,4) (5,7) (12,9) 14,7
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 1.3 2,8 7.4 (7,9) 0,5
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos 4,5 (0,5) 12 12 2,2
EBITDA /Intereses Financieros Brutos 2,9 24 18 0,5 10
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 2,3 2,4 1,8 0,5 1,0
EBITDA /Servicio de Deuda 0,3 04 03 01 01
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 03 04 03 01 01
FGO / Cargos Fijos 4,5 (0,5) 12 1,2 2,2
FFL/Servicio de Deuda (0,5) (0,3) 0,1 0,1 0,2
(FFL+ Cajae Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda (0,5) (0,2) 0,2 0,1 0,2
FCO/ Inversiones de Capital 0,0 (0,2) (0,2) 0,4 21

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada/ FGO 3,7 (21,9) 7,1 7,6 6,0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 6,3 4,5 5,0 18,8 13,4
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 6,2 4,3 4,9 18,8 13,3
Deuda Total Ajustada/ EBITDAR Operativo 6,3 4,5 5,0 18,8 13,4
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 6,2 4,3 4,9 18,8 13,3
Costo de Financiamiento Implicito (%) 58 9,7 22,8 21,2 15,0
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo/ Deuda Total (%) 49,4 43,0 48,9 47,1 49,7
Balance

Total Activos 990.758.787 769.284.583 778.743.096 725.536.638 661.641.310
Cajae Inversiones Corrientes 2.599.825 8.482.791 6.116.221 802.317 1.781.877
Deuda Corto Plazo 125.636.462 68.366.108 127.768.585 132.279.147 131.550.679
Deuda Largo Plazo 128.723.014 90.782.385 133.669.545 148.463.930 133.121.444
Deuda Total 254.359.476 159.148.493 261.438.130 280.743.077 264.672.123
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 254.359.476 159.148.493 261.438.130 280.743.077 264.672.123
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 254.359.476 159.148.493 261.438.130 280.743.077 264.672.123
Total Patrimonio 454.998.017 431.072.837 419.643.404 351.710.749 331.866.279
Total Capital Ajustado 709.357.493 590.221.330 681.081.534 632.453.826 596.538.402
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Flujo de Caja

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 47.937.582 (22.121.142) 7.285.169 7.320.028 24.256.170
Variacion del Capital de Trabajo (47.492.780) 17.012.779 (7.776.378) (1.859.676) 0
Flujo de Caja Operativo (FCO) 444.802 (5.108.363) (491.208) 5.460.352 24.256.170
Flujo de CajaNo Operativo/No Recurrente Total 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (85.398.350) (30.942.321) (7.368.845) (15.429.722) (11.829.001)
Dividendos 0 0 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) (84.953.548) (36.050.684) (7.860.053) (9.969.370) 12.427.169
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 192.727 147.952.682 0 0 (274.325)
Otras Inversiones, Neto 0 0 0 0 0
Variacion Neta de Deuda 81.186.507  (112.698.914) (16.886.628) 7.759.356 (14.067.521)
Variacion Neta del Capital 0 4.184.658 33.187.885 496.961 2.714.038
Otros (Inversiéon y Financiacion) 0 0 0 0 0
Variacién de Caja (3.574.314) 3.387.742 8.441.203 (1.713.053) 799.362

Estado de Resultados

Ventas Netas 207.811.650 153.787.452 137.806.857 77.273.698 84.598.619
Variacién de Ventas (%) 46 12 78 (9) N/A
EBIT Operativo 25.268.126 22.304.513 42.872.211 13.002.529 18.004.731
Intereses Financieros Brutos 13.747.799 14.379.399 29.789.592 29.762.613 19.907.136
Alguileres 7.581.212 463.138 0 o] (o]
Resultado Neto 5.405.436 11.612.182 15.514.737 (13.916.576) 890.679

Otros Indicadores

IRR 5.382.765 8.830.399 9.239.679 21.585.062 29.965.254
Deuda Total Netade IRR 248.976.711 150.318.095 252.198.451 259.158.015 234.706.869
(Deuda Total - IRR) / EBITDA 6,2 43 48 17,4 11,9
(Deuda Total Neta - IRR) / EBITDA 6,1 4,0 47 17,3 11,8
Cajae Inversiones corrientes + IRR / Deuda Corto Plazo (%) 6,4 25,3 12,0 16,9 24,1
Deuda Corto Plazo/IRR 23,3 7,7 13,8 6,1 4,4
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Anexo Il - Glosario

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: ddlar estadounidense

CAPEX: inversion de capital

IRR: Inventarios de Rapida Realizacion.

CARG: Tasa de crecimiento anual compuesto.

Covenants Financieros: “obligaciones de hacer y de no hacer” en este caso
mantenimiento de ciertos indices financieros

Bullet: Bono que amortiza 100% del capital al vencimiento.

Finanzas Corporativas
Agroindustria

Paraguay

Firmado digitalmente
ALEJANDRO por ALEJANDRO JOSE
JOSE PIERA  PIERAVALDES

Fecha: 2023.05.23

VA LD ES 14:18:54-04'00"

Villa Oliva Rice S.A.E
Informe de Calificacion | 23 mayo 2023

fixscr.com 11



Finanzas Corporativas
Agroindustria
Paraguay

FixScr

«.FitchRatings

#

Anexo lll - Caracteristicas de los instrumentos
Programa de Emision Global USD 1 por USD 6.5 millones

Moneda:

Délares Americanos.

Monto:

USD 6.5 millones.

Tasa de interés:

A ser definida en cada serie a ser emitida dentro del marco del presente
programa.

Plazo de vencimiento:

Se emitirdn con un plazo de vencimiento de 365 a 3.650 dias, y segun lo
especifique el Complemento de Prospecto correspondiente a cada Serie.

Pago de capital:

A ser definidos en cada serie a ser emitida dentro del marco del presente
programa.

Pago de interés:

A ser definidos en cada serie a ser emitida dentro del marco del presente
programa.

Fechas de pagos de intereses:

A ser definidos en cada serie a ser emitida dentro del marco del presente
programa.

Destino de los fondos:

El 70% de los fondos obtenidos como minimo seran aplicados al
reemplazo de la estructura de apalancamiento, convirtiendo deuda de
corto plazo en largo plazo y como méaximo hasta el 30% de los fondos
obtenidos sean aplicados para capital operativo para la compra de
maquinarias, insumos y otros items que forman parte del proceso de
produccion.

Garantia:

Fideicomiso en Garantia, Finexpar SAECA actta como fiduciario, donde
para garantizar la emision se transfirié al mismo toda la infraestructura
industrial (propiedad/instalaciones/maquinarias) de VOR.*

Codeudoria Solidaria:

Washington Umberto Cinel y Carlos Henrique Lourenco.

Fiduciario:

Finexpar SAECA

Covenats Financieros:

1. El Fideicomitente deberd mantener en todo momento el valor del
patrimonio auténomo conservando por lo menos una relacién de 130% o
1,3x (veces), entre el valor del patrimonio autéonomo vy el saldo de los
Bonos Garantizados.

2. El Fideicomitente debera mantener en todo momento una Calificacion
de Riesgo a ser emitida por una empresa especializada que debera ser
mayor o igual a BB-. En caso que dicha calificacién disminuya se debera
aumentar la relacién entre el valor auténomo y el saldo de los Bonos
garantizados a 2x (200%), y en el caso que disminuya a B- la relacion a
mantener sera de 2,5x (250%).

3. El incumplimiento con los plazos de la deuda bancaria y/o financiera
que forman parte de su pasivo automaticamente implicard un
incumplimiento de los plazos de los bonos y sus correspondientes
consecuencias (Cross Default).

4. El incumplimiento de cualquiera de los covenants financieros
establecidos en este contrato implicara el derecho de los bonistas de
ejecutar inmediatamente la deuda (Cross Aceleration).

5. La empresa no podra distribuir dividendos hasta la cancelacién final de
los bonos emitidos bajo este programa.

6. No estd autorizada la venta de acciones por encima del 20% del
paquete accionario registrado al momento de la firma del contrato de
fideicomiso terceras personas fisicas o juridicas tanto de Paraguay como
de cualquier otro pais ajeno a los accionistas actuales.

7. La empresa debe contratar los servicios de un auditor interno que
evalue permanentemente la estructura de riesgos y eleve informes tanto
al Directorio como al comité de administracion con los hallazgos y
debilidades observados en el momento de su revision.

8. La empresa deberda mantener un ratio Trimestral de
Endeudamiento/EBITDA No mayor a 5,5x. El endeudamiento esta
compuesto por los saldos de capital que posee la empresa con entidades
bancarias, financieras y bonos emitidos en el pais excluyendo de ellos el
saldo de la deuda de VOR con Banco Itau por la adquisicion del campo
que al momento de la firma del contrato alcanzaba la suma de USD
17.133.331. EIEBITDA es el resultado operacional de la empresa, el cual
no incluye intereses por financiacién, impuesto a la renta, depreciaciones
y amortizaciones de cargos diferidos. Los intereses corresponden a los
cargos financieros de las deudas bancarias, financieras, comerciales y
bonos menos el producto resultante de los préstamos y financiaciones

.
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que laempresa otorga a terceros, sean estas personas fisicas o juridicas.
9. La empresa deberd mantener un ratio Trimestral de EBITDA/Intereses
no menor a 1,8x, calculado tal cual fue especificado en los puntos
anteriores.

10. Los ratios financieros determinados serdn verificados por el
representante de obligacionistas tomando el informe del auditor interno
contratado, considerando: 1. En caso de incumplimiento al cierre del
trimestre se enviard una notificacién al Fideicomitente. 2. En caso de
incumplimiento por dos trimestres consecutivos se convocard a
asamblea de Beneficiarios. La asamblea de beneficiarios podra solicitar la
ejecucién de la garantia siempre y cuando se incumplan las obligaciones
del Fideicomitente conforme a lo estipulado en la cladusula 19 del
contrato de fideicomiso de garantia.

11. La empresa debia contratar como méaximo dentro de los 180 dias
posteriores a la firma del contrato de fideicomiso, Operaciones de
Forwrards para disminuir su posicion vendida en moneda extranjera. La
posicién vendida en moneda extranjera es el resultado de la diferencia
entre los activos en moneda extranjera y los pasivos en moneda
extranjera.

Rescate Anticipado:

Rescate Anticipado: Conforme a lo establecido en la ley 5810/17 y en la
Res. BVPASA 1013/11 EL Directorio de Villa Oliva Rice S.A. tiene la
facultad de incluir dentro de las caracteristicas de una o mas series del
Programa de Emisién Global, la posibilidad de realizar rescates de los
titulos de deuda emitidos en las series afectadas, en una o mas fechas que
seran determinadas por el directorio cuando se considere necesario,
teniendo en cuenta la situacion financiera de la sociedad.

* FIX considera que dicha garantia no representa una mejora crediticia ya que la garantia
actua ante incumplimiento y no es una garantia de flujo que contribuya al repago de las
obligaciones en tiempo y forma. De acuerdo a los documentos legales del programa, la
infraestructura industrial tiene un valor de venta rapida de USD 6.526.644 tasada en el
mes de julio de 2019 por la empresa GeoConsultores y estad compuesta de la siguiente

forma:

. Valor de la tierra: USD 205.181

. Infraestructura General: USD 166.254

. Silos/Maquinarias/Equipos: USD: 4.991.009
. Obras Civiles: USD 1.164.200

Complemento de Prospecto de Programa de Emision Global Bonos Serie 2:

Montoy Moneda de la Serie:

USD 1 millén.

Tasa de Interés:

Tasa nominal anual fija del 9,25%

Plazo de vencimiento

1.820 dias de la fecha de emision.

Fecha de vencimiento

10 de diciembre de 2024.

Pago de capital

En la fecha de vencimiento (Bullet)

Pago de intereses

Trimestralmente.

Complemento de Prospecto de Programa de Emisién Global Bonos Serie 3:

Montoy Moneda de la Serie:

USD 1 millén.

Tasa de Interés:

Tasa nominal anual fija del 9,25%

Plazo de vencimiento

1.820 dias de la fecha de emision.

Fecha de vencimiento

13 de febrero de 2025.

Pago de capital

En la fecha de vencimiento (Bullet)

Pago de intereses

Trimestralmente.
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Programa de Emisién Global USD 2 por USD 5 millones

Moneda:

Délares Americanos.

Monto:

USD 5 millones.

Tasa de interés:

A ser definida en cada serie a ser emitida dentro del marco del
presente programa.

Plazo de vencimiento:

A ser definidos en cada serie a ser emitida dentro del marco del
presente programa.

A ser definidos en cada serie a ser emitida dentro del marco del

Pago de capital:
presente programa.
. . A ser definidos en cada serie a ser emitida dentro del marco del
Pago de interés:
presente programa.

Fechas de pagos de intereses:

A ser definidos en cada serie a ser emitida dentro del marco del
presente programa.

Destino de los fondos:

Los fondos obtenidos en esta emisién seran destinados integramente
areadecuacién de pasivos.

Garantia:

Comun.

Codeudoria Solidaria:

Washington Umberto Cinel y Carlos Henrique Lourenco.

Covenats Financieros:

Sin covenants.

Rescate Anticipado:

Conforme a lo establecido en el art. 58° de la Ley 5810/17 y en la
Resoluciéon BVPASA N° 1013/11, el Directorio de VILLA OLIVA RICE
S.A. tiene la facultad de incluir dentro de las caracteristicas de una o
mas Series del Programa de Emision Global la posibilidad de realizar
rescates parciales o totales de los Titulos de Deuda emitidos en las
Series afectadas, en una fecha a ser determinada por el Directorio.
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Anexo IV - Dictamen de Calificacion

El Consejo de Calificacién de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada
de Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 23 de mayo de 2023, confirmé en la Categoria
BBBpy la calificacion de emisor de Villa Oliva Rice S.A.E. y en Categoria pyBBB al Programa
de Emision Global USD1 por hasta USD 6.5 millones y los instrumentos previamente emitidos
bajo este programa:

e Serie2 por USD 3 millon

e Serie 3 por USD 1 millon

Adicionalmente, FIX también confirmé en la Categoria pyBBB al Programa de Emision Global
USD2 por hasta USD 5 millones

La Tendencia se reviso a Estable desde Sensible.

Categoria BBBpy: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una suficiente capacidad
de pago, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el ente, en la industria
aque pertenece o en la economia.

Categoria pyBBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o
en laeconomia.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion
de la categoria alacual 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 aun 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 calificacién podria subir.
- Estable: Indica que la calificacién no se modificaria.
- Sensible (-): Indica que la calificacion podria bajar.

Una tendencia sensible o fuerte no implica que un cambio en la calificacién 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 calificacion asignada se desprende del andlisis 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 vy flexibilidad financiera de la
compafia. El andlisis de los factores cualitativos contemplé el riesgo del sector, la posicién
competitiva, y la administracion y calidad de los accionistas.

La informacién suministrada para el andlisis es adecuada y suficiente.

ALEJANDRQ Firmado digitaimente

por ALEJANDRO JOSE

JOSE PIERA  PiERAVALDES
Fecha: 2023.05.23

VALDES 14:19:48 -04'00"

Villa Oliva Rice S.A.E
Informe de Calificacion | 23 mayo 2023 fixscr.com 15



FIXSCI' Finanzas Corporativas
FitChRaliﬂg S Agroindustria

Paraguay

P

AnexoV

Conforme a la regulacién vigente de rigor, se informa lo siguiente:
° Fecha de la calificacién: 23 de mayo de 2023.

° Tipo de reporte: Revisién Anual.

o Estados Financieros referidos al 31.12.2022.

° 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) 21203030/ alejandro.piera@ghp.com.py

Entidad Calificacién Local

Villa Oliva Rice S.A.E Emisor BBBpy
. . . Programa de Emision Global de bonos

Villa Oliva Rice S.A.E USD1 por USD 6.500.000 pyBBB

Villa Oliva Rice S.A.E Serie 2 por USD 1 millén. pyBBB

Villa Oliva Rice S.A.E Serie 3 por USD 1 millén. pyBBB
. . . Programa de Emision Global de bonos

Villa Oliva Rice S.A.E USD2 por USD 5.000.000 pyBBB

Villa Oliva Rice S.A.E Tendencia Estable

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

Mayor informacién sobre esta calificacion en:

e www.villaolivarice.com
e www.fixscr.com

Metodologia y procedimiento de calificacion

La metodologia de calificacién para Entidades Corporativas No Financieras esta disponible
en: www.fixscr.com/metodologia

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

Nomenclatura

Categoria BBBpy: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una suficiente capacidad
de pago, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el ente, en la industria
aque pertenece o en laeconomia.

Categoria pyBBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o
en laeconomia.

Los signos "+" o podran ser afadidos a una calificaciéon nacional para las categorias de
riesgo entre AAy B con el fin de mostrar una mayor o menor importancia relativa dentro de la
correspondiente categoria, sin alterar la definicién de la categoria a la cual se los aifade.

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

Descripcién general

La evaluacion practicada por FIX SCR S.A. se realizd sobre la base de un anélisis de la
informacioén publica de la entidad y aquella provista voluntariamente por ella. Especificamente
en este caso, se consideré la siguiente informacion.

Perfil del negocio.

Posicién competitiva.

Administraciony calidad de los accionistas.
Riesgos del sector.

Rentabilidad.

Flujo de fondos.

Liguidez y estructura de capital.

Fondeo y flexibilidad financiera.

También se mantuvieron reuniones con la administracién superior. Cabe sefalar que no es
responsabilidad de la firma calificadora la verificacion de la autenticidad de la informacion.
Fuentes

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

° Balances anuales hasta el 31/12/22, disponibles en la pagina web de la CNV Paraguay
en WWw.CNnv.gov.py.

° Auditor externo del tGltimo balance anual: PKF Controller Contadores & Auditores.

° Prospecto del Programa de Emisiéon Global de Bonos USD1 por hasta USD 6.5 millones

con los correspondientes complementos de las Serie 1, 2 y 3 publicados en
www.bvpasa.com.py.

° Prospecto del Programa de Emision Global de Bonos USD2 por hasta USD 5 millones.

° Informacion de gestion suministrada por la compania.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en sunombrey,
por lo tanto FIXSCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings) -
en adelante FIXSCR 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 FIXSCRS.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién 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 estd prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignaciony el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa eninformacion 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 lainformacion
factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién 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 verificacion por parte de terceros que se
obtenga, variard dependiendo de la naturaleza de la emisidn calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se
ofrece y coloca la emisidn y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de lainformacion 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, dictdmenes legales y
otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con
respecto ala emision en particular o enlajurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIXSCR
S.A. deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la
que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificacion crediticia serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de
la exactitud de la informacion 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 hipotesis 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 puede n 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 ningtn tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evalliay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos es Unicamente responsable por la calificacién. La calificacion sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se harda mencién
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta comprometida en la oferta o venta de ningun 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 propédsito de ser contactados. Un
informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razon a sola discrecion de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningln tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ninglin 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 declaracién 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 electronica,
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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