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=10) R S\[@ VNN es 4 PN B VX el (o) [P:Nes 7N B VAN@ (o) \ NN FNRVING(O)N| BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con
PEG USD2 SET-2020 SET-2021 SET-2022 capacidad para el pago del capital e intereses en los términos

y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de

CATEGORIA pyBB- pyBB- pyBB deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria
a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en
TENDENCIA SENSIBLE (') ESTABLE ESTABLE refraso en el pago de infereses y del capital.
APALANCAMIENTO FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION
800.000 125 13| Solventa&Riskmétrica mejora la calificacién desde pyBB- a pyBB con tendencia

13| Estable para la solvencia y los PEG G3 y USD4 de Rieder & Cia. S.A.C.l. al 30 de
1; Setiembre de 2022, fundamentado en los razonables niveles de solvencia y
1| endeudamiento en relacion con su estructura financiera, acompanado por un
11| aumento de las ventas y las importantes ganancias netas de los proyectos en
10| curso, asicomo el aumento en el valor del inmueble fideicomitido como garantia
10| real de la emisidn, con la Ultima tasacién, que mejora la cobertura del capital
vigente de los bonos en circulacidén, y que incorpora adicionalmente la

codeudoria solidaria de Puerto Max S.A.C.1.G., empresa del grupo familiar Rieder.

CARTERA, VENTAS Y ACTIVO En contrapartida, la calificacién contempla adn los bajos niveles de rentabilidad,

350000 1203144 1250321 wa0000] O como la moderada calidad de cartera y el reducido grado de liquidez
300.000 1200000 Operativa, frente a los elevados niveles de apalancamiento financiero y del
250.000 ¢ 1000000  endeudamiento respecto al Ebitda, asi como el continuo vencimiento de bonos
j‘;‘;g‘;‘; zggggg cuyas amortizaciones de capital e intereses derivan en ajustados flujos de caja,
100.000 a0 | 9€nerando bajos niveles de cobertura de gastos financieros. Asimismo, un factor
50.000 200000 | de riesgo consiste en la importante competencia en el rubro de los automéviles y
0 0 maquinarias agricolas, considerando la sensibilidad de este segmento a factores

intfernos y externos de la industria.
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En 2022, el nivel de endeudamiento ha disminuido gradualmente, con la
reduccion de sus pasivos en 2,61%, hasta un saldo de Gs. 447.718 millones en

LIQUIDEZ Y CAPITAL DE TRABAJO

600.000 - 40| Set22, reflejdndose en el indice de apalancamiento mejorando de 1,19 a 1,11. En
500.000 vo Set22, la empresa mantiene activos gravados por Gs. 225.705 millones, como
400.000 "| garantia hipotecaria y fiduciaria, equivalente al 50,4% de su pasivo total. El
300.000 A6 3> ' "O 20| aumento del pafrimonio neto en 4,84% hasta un importe de Gs. 403.229 en Set22,
0000 o ; 5 E %'; . g , generado por la utilidad del ejercicio y la retencién de los resultados generados.
100.000 . ' I i . ° I ¥ ¥ Las ventas aumentaron significativamente en 77,25%, hasta Gs. 294.942 millones
0 00| en Set22, por el mejor desempeno de las unidades de automoviles e industria, asi
SIS serIS s sl s como por el importante reconocimiento de ingresos netos por proyectos. Por su
s Capital de Trabajo Activo Corriente

sz comere | parte, la cartera de créditos bruta se redujo en 16,56% hasta Gs. 263.469 millones
en Set22, donde Gs. 21.559 millones corresponden a partes relacionadas a largo
s% | plazo, Gs. 41.190 millones a cartera judicializada y Gs. 44.502 millones a enfidades
4% | publicas, asociadas retenciones caucionales, con disminucion de la mora total
desde el primer dia de atraso, mejorando de 39,74% en Set21 a 34,47% en Set22,
acompanado de una baja cobertura de previsiones de sélo Gs. 2.165 millones.

La Liquidez se ha mostrado ajustada frente al aumento del pasivo de corto plazo,

10000 ¥ . : o,s' % | con una disminucién interanual de su ratio corriente a 1,74 en Set22, una prueba

o MM T3 — w | Gcida de 0,94 y un bajo ratio de efectividad de 9,31%, mientras que el indice de
setlf  serls  set20 o setal o set22 capital de trabagjo ha disminuido a 20,46%.

El aumento de las facturaciones en automoviles y Rieder Tech, mds las ganancias
por proyectos, aumentaron los resultados operativos (Ebitda) a Gs. 42.115 millones en Set22 con un importante incremento de
la utilidad neta del ejercicio a Gs. 12.694 millones en Set22, con un ratio ROE interanual que pasé de 0,89% a 4,33% en Set22.

TENDENCIA

UTILIDAD Y RENTABILIDAD
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La tendencia Estable refleja la razonable expectativa sobre la situacién general de Rieder & Cia. considerando la favorable
evoluciéon de las ventas y ganancias por proyectos en el 2022, todavia en un contexto de bajos mdrgenes y de rentabilidad,
frente a los importantes deudas y gastos financieros, sumado a los desafios adn para la gestién de cobranzas y de liquidez.

FORTALEZAS RIESGOS

¢ Aumento de las ventas y de las ganancias netas por proyectos. e FElevado endeudamiento con respecto al Ebitda.

e Base de negocios diversificada, y proyectos en el sector publicoy | ¢ Baja generacidon de mdrgenes operacionales y de rentabilidad.
privado. e Flevada mora de la cartera y ajustada liquidez.

¢ Mantenimiento de alianzas con proveedores y representadas. ¢ Importante competencia en sectores de vehiculos y

e Codeudoria de Puerto Max y garantia fiduciaria de las emisiones. maquinarias.
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FLUJO DE CAJA PROYECTADO

O U AJA PRO ADCU
O e ge aoiare

Ingresos y Egresos 2023 | 2024 2025 2026 2027 | 2028
Ventas 107,59 105,06 102,22 102,22 102,22 102,22
Costo de ventas (pago proveedores) -88,85 -88,16 -82,93 -82,93 -82,93 -82,93
Utilidad bruta 18,74 16,90 19,29 19,29 19,29 19,29
Gastos administrativos -4,76 -4,19 -4,13 -4,13 -4,13 -4,13
Utilidad operacional (Ebitda) 13,98 12,71 15,16 15,16 15,16 15,16
Inversiones -0,97 -0,28 -0,28 -0,28 -0,28 -0,28
FLUJO OPERATIVO 13,01 12,43 14,88 14,88 14,88 14,88
Préstamos bancarios 2,00 - - - - -
Emision de bonos 10,00 - - - - -
Ingresos financieros 12,00 - - - - -
Amortizacion de préstamos (capital+intereses) -11,54 -3,80 -4,41 -1,15 -2,71 -0,82
Amortizacion de bonos (capital+intereses) -14,93 -4,89 -7,02 -10,83 -5,97 -5,22
Otros gastos -1,67 -0,28 -0,37 -0,65 -0,62 -0,57
Ingresos financieros -28,14 -8,97 -11,80 -12,63 -9,30 -6,61
FLUJO FINANCIERO -16,14 -8,97 -11,80 -12,63 -9,30 -6,61
FLUJO DE CAJA -3,13 3,46 3,08 2,25 5,58 8,27
Saldo Inicial 4,29 1,16 4,60 7,66 9,91 15,48
FLUJO FINAL ACUMULADO 1,16 4,62 7,68 9,91 15,49 23,75

La firma Rieder y Cia., presentd su flujo de caja proyectado para el periodo 2023-2028 en la que se basa en mantener una
tendencia estable en sus ventas totales, asi también se estima, una disminucidn en sus costos de venta, asi también se estima
en mayor componente de ingreso de caja correspondan a las cobranzas a ingresos del sector publico, mientras que en el
rubro automotor las estimaciones se mantienen constantes con leves variaciones.

Han actualizado su flujo de caja bajo un escenario de crecimiento estable de forma anual, con una importante disminucién
de sus deudas, lo que permitird obtener un flujo de caja positivo y creciente, asi como la cobertura de sus compromisos
financieros, y cumplir con sus obligaciones de pagos de bonos.

Dentfro de la actualizacién del flujo de caja para los siguientes aios, se prevé una nueva emisién de USD. 10 millones en el
2023, el cual seria utilizada para la administraciéon de pasivos de la firma, teniendo en cuenta esto, los egresos proyectan una
disminucién en el flujo financiero en los proximos anos, logrando cubrir sus deudas bancarias y de bonos en el afo 2023,
posterior a la fecha, se estima un crecimiento estable con la disminucidon de sus obligaciones y pasivos, la firma también
cuenta con lineas de créditos disponibles en los distintos bancos de plaza, los cuales ayudan a cubrir con las necesidades
puntuales de la misma.

Finalmente, la compania ha estimado una generacion razonable de ingresos anuales y se prevé que los mismos continien
con el mejoramiento gradual de sus actividades. Con ello, se mantiene ain una adecuada capacidad para afrontar sus
compromisos futuros los cuales se encuentran directamente vinculados al manejo eficiente de su estructura de gastos
operativos y financieros, lo cual podria incidir en una mayor mejora en su posicidén de disponibilidades.
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CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO

CARACTERISTICAS DE LOS PROGRAMAS DE EMISION GLOBAL

Caracteristicas | Detalle Detalle
Emisor Rieder y Cia. S.A.C.| Riedery Cia. S.A.C.I
Denominacién del Programa PEG G2 PEG USD3
Acta de Aprobacién del Directorio Acta de Directorio N° 1535 de fecha Acta de Directorio N° 1535 de fecha
10/08/2017 10/08/2017
M G. 33.000.000.000 (guaranies treinta y tres USD 24.000.000,00 (délares veinticuatro
oneda y monto : .
millones) millones)
Plazo de Vencimiento 19/7/2024 (Ultima serie) 15/1/2027 (Ultima serie)
Pago de Intereses y Capital Variable Variable
Tasa de Interés Variable Variable
Entre 70% a 85% para reestructuracion de Entre 70% a 85% para reestructuracion de
Destino de Fondos deuda de corto y largo plazo y el 15% al 30% | deuda de corto y largo plazo y el 15% al 30%
para captacion para capital operativo para captacion para capital operativo
Rescate Anticipado Aproquo por Asamblea y ajustado a la Aproquo por Asamblea y ajustado a la
normativa normativa
G . Parcial de Fideicomiso de Garantia Parcial de Fideicomiso de Garantia
arantia . .
(inmuebles) y de Pago (inmuebles) y de Pago
| Agente Organizador y Colocador Puente Casa de Bolsa S.A. Puente Casa de Bolsa S.A.
Representante de Obligacionistas Puente Casa de Bolsa S.A. Puente Casa de Bolsa S.A.

Rieder & Cia. S.A.C.I. aprobd la emisidon de bonos badjo los Programas de Emisidén Global (PEG) G2y USD3 por Gs. 33.000 millones
y USD 24 millones a través de Acta de Directorio N° 1.535 de fecha 10-08-2017, con un plazo méximo de 7 aios, con destino
de fondos para reestructuracién de pasivos de corto plazo entre un 70% a 85%, y capital operativo entre un 15% al 30%.

Bajo el programa en guaranies se ha emitido y colocado las series 1y 2 por Gs. 10.000 millones cada una, ademds de las series
3y 4 por Gs. 8.000 millones y Gs. 5.000 millones, respectivamente, mientras que, con el programa en ddlares, las trece series
en total, de las cuales las series 5, 6, 7, 8 y 12 por USD. 500.000 c/u, la serie 10 por USD. 1.000.000, las series 11 y 13 por USD.
1.500.000 c/u, asi como la serie 1 por USD. 2.000.000. Adicionalmente, las series 3 y 4 por USD, 3.000.000 c/u, la serie 9 por USD.
3.500.000 y finalmente, la serie 2 por USD. 6.000.000, con periodicidad de pago de capital e intereses variables. El calendario
de vencimientos es producto de la reestructuracion tras la asamblea de tenedores de fecha 11 de junio de 2020, que ha
contemplado el diferimiento de pago por 18 meses. Ademds, se ha incorporado garantia parcial de inmuebles a través de
contrato de fideicomiso de garantia y pago, con la administracién del Banco Continental S.A.E.C.A. como fiduciario, y
adicionalmente a la Codeudoria de Puerto Max S.A.G.I.C., empresa del grupo Rieder.

Programa de Emisién Global PEG G2: Monto autorizado Gs. 33.000.000.000.-

Emitido Gs. Tasa anval Fecha Vto. Plazo Anos
2-nov-17 1 10.000.000.000 9,50% 19-may-23 6
13-dic-17 2 10.000.000.000 9,00% 20-may-22 4
27-dic-17 3 8.000.000.000 10,00% 23-may-23 5
23-ene-18 4 5.000.000.000 10,50% 19-jul-24 6

33.000.000.000

Programa de Emision Global PEG USD3: Monto autorizado USD. 24.000.000.-

Serie Emitido Gs. Tasa anual Fecha Vio. Plazo Anos
2-nov-17 1 2.000.000 5,75% 18-oct-22 5
2-nov-17 2 6.000.000 6,13% 17-may-24 7
13-dic-17 3 3.000.000 7,00% 18-abr-26 8
28-feb-18 4 3.000.000 7,00% 20-jun-26 8
12-mar-18 5 500.000 7.00% 17-abr-26 8
12-mar-18 6 500.000 7,00% 19-may-26 8
12-mar-18 7 500.000 7,00% 19-jun-26 8
12-mar-18 8 500.000 7,00% 21-jul-26 8
31-may-18 9 3.500.000 7.25% 11-sept-26 8
13-jun-18 10 1.000.000 7.25% 17-nov -26 8
24-jul-18 11 1.500.000 6.75% 17-ene-25 6
27-jul-18 12 500.000 6,75% 17-ene-25 6
10-ago-18 13 1.500.000 7.50% 15-ene-27 8
PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2y USD3 RIEDER & CIA.
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ANTECEDENTES DE OTRAS EMISIONES
TITULOS DE DEUDA Ao de Emision Monto Emitido

RIE.D2 2.015 53.185.425.000 24.819.865.000 28.365.560.000

RIE.D3 2.018 170.193.360.000 - 170.193.360.000

RIE.D4 2.019 17.728.475.000 - 17.728.475.000

RIE.G2 2.017 33.000.000.000 10.000.000.000 23.000.000.000

RIE.G3 2.019 6.000.000.000 - 6.000.000.000
TOTAL DEUDA 280.107.260.000 34.819.865.000 245.287.395.000

Vencimientos anuales de los Bonos emitidos por Rieder & Cia.

En millones de Guaranies La inscripcidn y las operaciones de Rieder & Cia. S.A.C.I.

en la Comision Nacional de Valores y en la Bolsa de

100.000 88.642 Valores y Productos de Asuncion S.A. se iniciaron en el
80.000 2005 con el objetivo de contar con fuenjres ol‘rernoﬁvgs
’ de financiamiento de largo plazo, a través de la emision
60.000 35728 47.548 37.911 de bonos en moneda nacional y extranjera en el
40.000 24.820 sistema tradicional, ya cancelados en su totalidad.
50.000 10.637 Pos‘re}riormente, en el 2011 ha emitido el Programa de
’ - Emision Global PEG USD1 por USD 12 millones, en 2015
— los PEG G1 y USD2 por G. 2.000 millones y USD 18 millones,

2022 2023 2024 2025 2026 2027 respectivamente. Luego, en 2017 y 2018 ha emitido los

PEG G2 por G. 33.000 millones y USD3 por USD 24
millones. Los PEG USD1 y PEG G1 han sido cancelados
en los afos 2017 y 2019, respectivamente. Por Ultimo, a
finales del 2019, ha aprobado y colocado parcialmente
las emisiones bajo los PEG G3 y USD4 por G. 6.000 millones y USD 2,5 millones.

I PEG G2 PEG G3 PEG USD2

PEG USD3 PEG USD4 TOTAL BONOS

Cabe senalar que al corte de septiembre de 2022, Rieder ha cumplido con los pagos parciales de los bonos correspondientes
a los programas PEG USD2, y PEG G2, cumpliendo con su calendario en tiempo y forma.

En suma, Rieder mantiene compromisos bursdtiles por valor de Gs. 245.287 millones, de los cuales Gs. 29.000 millones
corresponden a PEG en guaranies y Gs. 216.287 millones constituyen las emisiones de los PEG en ddlares. Conforme a ello, los
vencimientos anuales de los bonos emitidos por la firma para finales del 2022 son de Gs. 24.820 millones y en el 2023 son de
Gs. 35.728 millones, Gs. 47.548 millones en el 2024, Gs. 37.911 millones en el 2025, Gs. 88.642 millones en 2026 y de Gs. 10.637
millones para 2027.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2y USD3 RIEDER & CIA.
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Puerto Max S.A.G.I.C

Resumen Estadistico - Situacién Patrimonial, Econémico-Financiero

(en millones de guaranies, numero de veces y porcentajes)

FIDEICOMISO DE GARANTIA Y PAGO - CODEUDORIA PUERTO MAX S.A.G.I.C.

La recalendarizacién de vencimientos segun la aprobacién de la asamblea de

Balance General dici9| dic20| dic21|variacion% | tenedores de bonos ha contemplado el diferimiento por 18 meses de las
Disponibilidades 1809 6891 5343 2% amortizaciones de los instrumentos bursdtiles, reanuddndose en diciembre de
Créditos 41516 71851 71.002 %2021, mientras que el pago de intereses se ha dado normalmente, e
ventarios 100173 816 3783\ 2% incorpordndose cupones de infereses trimestrales para los bonos de corto plazo.
Gastos pagados por adelantado 5.557 486 17.048 3408% . . . . , . . . .
otros Activos Las  1ms:  siss| 1| ASIMISMO, se han constfituido garantias fiduciarias sobre un inmueble de la
Activo Corriente 150434 165213 162.377 2%l compania, correspondiente a la casa central y ofra que se encuentra en etapa
Inversiones LP 888 12739 10178 20%| final de transferencia correspondiente a un inmueble rural.  Ademds, se
Propiedad, planta y equipo 31003 3306 e9ae1| 19a5%|  establecid la Codeudoria de su empresa relacionada Puerto Max S.A.G.I.C.
Activo no Corriente 31.891 16.135  79.639 394% pcro IOS bonos emiﬁdos'
Activo total 182.325 181.348 242.016 33%
Acreedores comerciales 7332 22188 20528 7% Asi mismo, la recalendarizacién de pagos de deudas bursdtiles ha sido
Deudas Financieras 44442 7010 8257 8% propuesta y aprobada en junio de 2020, con la adicidon de cupones de intereses
Qtras cuentas por pagar 15804 8570 9182 ™ trimestrales para los bonos de corto plazo, asi como la aprobacién de la
'P:m :femde . 33222 ot 7102: constitucidon de un fideicomiso de garantia y de pago, conformado por el
Deudas financieras Lp 12150 ss7as |- inmueble transferido de su casa central de 31.657 m2 con ubicacién sobre la
pasivo no corriente 12.150 s8.748 |- Avda. General José Gervasio Artigas de la capital Asuncidn, con un valor de
Pasivo Total 79728 38128 96.715 1sa%| tasacién que paso de USD 16,025 millones en junio de 2019 a USD 19,923 millones
Capital 31900 31.900  31.900 0% en mayo del 2021, con un valor de venta rdpida de USD 13,946 millones, y un
Reservas 59.995  65.696 111.319 9% inmueble rural de 9.528 ha en el distrito de San Alfredo del departamento de
Resultados 10701 45623 20831 9% Concepcidn, con valor de tasacion por USD 15,991 millones en marzo de 2019,
Paimonioneto 102896 143.219 145302 | ala fecha el inmueble se encuentra en instruccién de transferirse al Patrimonio
Patrimonio neto +Pasivos 182.325 181.348 242.016 33% , L, S -
ESTADO DE RESULTADGS auténomo con lo cual se completa la garantia de los Bonos Bursdtiles emitidos.
Ingresos operativos 60055 33837 54228 s%| A la fecha se ha llegado a la culminacién de estos frdmites por lo que ya se
Costos operativos 44832 28731 35242 2a%| encuentran en condiciones de fransferir al Patrimonio Auténomo tal como ha
Utilidad bruta en ventas 15223 5106  18.986 2% sido el compromiso de la empresa. Con estos 2 inmuebles, luego de la Ultima
Ingresos por activos bioldgicos 47.821 18453 15524 8% tasacion realizada al inmueble de la casa central, cuyo valor sumaria USD 35,9
otros ingresos 166 S.801 2613 7% millones, daria una cobertura total de capital a la fecha de los Bonos Bursdtiles.
Utilidad Bruta total 63.210 33.360 37.123 11%
Gastos de ventas o comercializacién 1.298 3.289 1.103 -66%
Gastos de administracion 20667 12743 29.459 11| Al respecto, Puerto Max S.A.G.I.C., empresa del Grupo Rieder del sector
Resultado antes de gastos financieros 20691 1139  6.561 4% ganadero, se ha incorporado como accionista de Rieder en el segundo
Depreciaciones +amortizaciones a143 771 486 3| trimestre del 2020 tras las operaciones de inmuebles cedidos en dacién de pago
Resultado operativo neto (EBIT) 11812 8952  4.950 4% por este a Rieder y Cia. S.A.C.l. para cancelacién de deudas de la firma y de
ytlidad/perdida en venta de activos fijos 3 40376 A 00%  orgs relacionadas, como parte de un acuerdo entre ambas empresas.
Gastosnooperativos Loor s a8 " Incorpordndose asi la Codeudoria de Puerto Max S.A.G.I.C. sobre todas las
Otros Resultados no operativos 1.010 -40.158 217 -101% .. . . ,
Resultados antes del impuesto a la renta 10.802  49.110 4.735 -90% emisiones V|gen1‘es de Rleder & C|O. S'A'C'I'
Impuesto a la renta 103 3.487 2.651 -24%
Resultado neto del ejercicio 10609 45623  2.084 ou| Respecto al performance de Puerto Max, la firma redujo su poblacién bovina
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS en los Ultimos ejercicios, pasando desde 43.759 cabezas en el primer trimestre
FON por actividades operativas 8305 20366 19471 se%| el 2019 a 42.155 en 2020, luego a 32.932 en 2021 y llegando a 22.459 en el 2022,
FCN por actividades de inversion -684 21372 -71680 -435% Segl’)n OCTOS de VOCUhOCién del primer periodo.
FCN por actividades financieras 18033 -36755 89604 -344%
':::"::I(d's::?::)zt:dee'""w’ s se ha registrado una disminucion en los resultados de la frma un 95%, con
Efectivoal final del periodo 1009 6892 5343 2| relacion al corte anterior, principalmente debido al aumento en sus reservas y
INDICADORES FINANCIEROS deudas financieras, lo cual disminuyeron los resultados de la firma en el Ultimo
SOLVENCIA Y LEVERAGE Diferencia COrTe
Nivel de endeudamiento 0,44 0,21 0,40 90%
Recursos propios 036 079 080 2% En el 2020 el activo fijo disminuyo considerablemente, tras las operaciones en
Apalancamiento _ o780 08T B §acidn de pago para cancelaciéon de deudas de Rieder y otras del grupo,
Cobertura de gastos financieros 5,55 6,81 5,83 -14% . . . .
beuda Total anualizada/tbitda ses a3 wga saw| Pasando de G. 31.003 millones al cierre del 2019 a G. 3.396 millones a Dic20, aun
GESTION asi al corte de Dic21 se obtuvo el aumento de sus activos totalizando Gs. 69.461
Rotacién de inventario 045 034 055 e2%| mMmillones, dicho aumento se da ya que durante el tercer trimestre del 2021 la
Rotacién de cartera 6 26 77 203 firma ha vendido parte de su ganado para efectuar la recompra del
Ciclo operacional 13 s 140 8% establecimiento de Fonciere-ltacud, del departamento de Concepcion,
Periodo de cuentas 2 pagar 0z 212 2% mientras que el de Puerto Guarani, del departamento de Alto Paraguay
RENTABILIDAD Y EFICIENCIA P
Rentabilidad sobre el activo (ROA) 5,92% 27,08% 1,96% -93% Conhnuo Orrendondo'
Rentabilidad sobre el capital (R0F) 7% s03ze 3% 9% De jgual manera, al corte de Dic21 ha expuesto un indice de liquidez de 4,28
Margen Bruto 105,25% 98,59% 68,46% -31% . . . . . . .

_ veces para liquidez general, similar al corte anterior y 2,60 veces de liquidez de
Margen Ebitda 34,45% 33,68% 12,10% -64% L. . ., .
Ehciencia operativa 7.07%  65,80% 82,33% % Prueba dcida, un incremento del 22% con relacion al corte anterior,
LIQUIDEZ fundamentado en la reduccidén de sus compromisos financieros de corto plazo.
t:::j:iiee"::e'bmda ;jz zj: zzz | Con todo, al corte de Dic21, ha registrado un nivel de endeudamiento de 0,40
Capital de trabajo 42,856 127.085 124.410 | veces, similar a su performance histérica, asi como indicadores de rentabilidad
Dependencia de inventario 024 048 060 %] anualizados ROA y ROE de 1,96% vy 3,31%, una disminucién de la rentabilidad en
Fuene:EECC e PuertoMas SAGICsotredicembre 2018,2020y 2021 un 93% en dichos indicadores.
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CORTE SETIEMBRE/2022

CUADRO COMPARATIVO DEL BALANCE Y ESTADO DE RESULTADOS

En millones de guaranies

BALANCE GENERAL dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 Variacion set-20 set-21 set-22 Variacion
ACTIVO 1.129.222 1.260.763 1.247.922 839.605 895.060  6,60% 842.223  844.386  851.016  0,79%
Activo Corriente 409.644  516.671  556.070  340.454  412.034 | 21,02% 350.507  364.983  409.170 | 12,11%
Disponibilidad + Inv. Temp. | 27.465  11.091  59.641 9.355 26.873 | 187,26% 18.880  17.695  21.876 | 23,63%
Créditos Netos 170.285  187.902  179.633  203.413  196.857 | -3,22% 153.686  150.799  141.278 | -6,31%
Inventario 145464  156.128  154.388  154.046  147.053 | -4,54% 136.083  140.496  187.435 | 33,41%
Otros activos corrientes 66.430  161.550  162.408  -26.361  41.251 |-256,49% | | 41.858 55992  58.580 4,62%
Activo no corriente 719.578  744.092  691.852  499.151  483.026 | -3,23% 491.716  479.403  441.846 | -7,83%
Bienes de uso 645732  659.724  628.977 301248  301.488 | 0,08% 306.867 300271  300.268 | 0,00%
Créditos Netos LP 38.040 40682 44371 178531  162.048 | -9,23% 163.246  160.709  120.026 | -25,31%
Inversiones LP 33.092 41324 16659 15963  10.868 | -31,92% 15.963 9.798 10.868 | 10,92%
Otros activos no corrientes 2.714 2.362 1.845 3.409 8.622 152,92% 5.640 8.625 10.684 23,87%
PASIVO 546.882  653.783  674.594  457.618  505.120  10,38% 456.075  459.698  447.718  -2,61%
Pasivo corriente 353.719  373.963  344.953  118.140  247.523 | 109,52% | | 111.013  179.449  235.016 | 30,97%
Deuda comercial 47281  37.701 36199  34.060  62.542 | 83,62% 26279  47.817 67741 | 41,67%
Deuda bancaria 280.095  260.337  194.306  27.152 51377 | 89,22% 60.435 29287 41503 | 41,71%
Deuda bursatil 23.804 47505 80778  34.844  57.410 | 64,76% 8.694 67.637 56713 | -16,15%
Otras deudas 2.539 28.420 33670 22084  76.194 | 24502% 15.605  34.708  69.059 | 98,97%
Pasivo no corriente 193.163  279.820  329.641  339.478  257.597 | -24,12% | | 345.062  280.250  212.702 | -24,10%
Deuda bancaria LP 15119 48649 106752  55.110  36.478 | -33,81% 46.023 41796  29.152 | -30,25%
Deuda bursatil LP 170.925  232.694  222.920  269.557  210.579 | -21,88% 297.818  227.854  176.650 | -22,47%
Otras deudas LP 7.119 -1.522 31 14811 10540 | -28,84% 1.221 10.600 6.900 | -34,91%
PATRIMONIO NETO 582.341  606.980  573.326  381.988  389.936  2,08% 386.144  384.688  403.299  4,84%
Capital 319.480  476.000  476.000  482.236 482236 | 0,00% 482236  482.236  482.236 | 0,00%
Reservas 253.832  121.895  94.205  -109.246  -108.902 | -0,31% 110213 -109.111  -108.234 | -0,80%
Resultados 9.029 9.085 3.121 8.998 16.602 | 84,51% 14121 11562 29.296 | 153,37%
ESTADO DE RESULTADOS dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 Variacion set-20 set-21 set-22 Variacion
Ventas 222773 263.645 244535  188.034  299.422 | 59,24% 138713 166.396  294.942 | 77,25%
Costos -117.186  -131.457  -135.731 -110.219  -196.234 | 78,04% -83.691  -94.220  -210.405 | 123,31%
Utilidad bruta 105587  132.188  108.805  77.815  103.188  32,61% 55.022 72176 84537  17,13%
Gastos de Ventas 38111  -42.708  -43.118  -35.453  -37.655 | 6,21% 26216  -27.818  -31.013 | 11,49%
Gastos Administrativos -19.868  -19.154  -20.150  -17.289  -14.249 | -17,59% -13.010  -10.250  -11.408 | 11,30%
:::;'Ii:;z;’ peracional 47.608 70326 45536  25.073  51.285  104,54% 15.796  34.108 42115  23,48%
Previsiones -480 -665 -2.876 2,572 -1.406 | -45,35% -8.500 -3 501 | 18852,65%
Depreciacionesy -7.073 -8.906 7.222 -7.255 5.923 | -18,36% -5.470 -6.173 -5.627 -8,85%

amortizaciones
Utilidad operacional neta
(EBIT)

40.055

Utilidad ordinaria

1.764

Resultados no operativos 6.402

Utilidad antes de
impuestos

8.165

Utilidad del ejercicio

7.083

60.755

-46.017
14.738
-6.560

8.178

-1.038

7.140

35.438

-56.206
-20.768
22.750

1.981

-806
1.175

15.247

-40.478
-25.232
34.098

8.866

-1.814
7.052

43.956

-39.290 -2,94%

4.666

4.298 -87,40%

8.964

-1.360 -25,00%

7.604

188,30%

-118,49%

1,11%

7,82%

1.826

-30.304

-28.478

12.287

11.000

27.932

-29.145

-1.213

2.864

2.564

35.988

28,84%

-24.013 -17,61%

11.975

14.179

12.694

-1087,49%

40.765 4.077 2.204 -45,93%

395,05%

-1.287 -300 -1.485 395,05%

395,05%
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PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

En millones de guaranies, porcentajes y veces

INDICADOR dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 Var% set-20 set-21 set-22 Var%
CARTERA Y MOROSIDAD

Cartera Bruta 212.200 233.190 228.372 388.984 364.687 -6,25% 316.932 315.746 263.469 | -16,56%
Cartera Vencida - 125.233 54.791 100.947 84,24% 56.835 125.477 90.821 -27,62%
Prevision de Cartera 3.875 4.606 4.368 7.039 5.782 -17,86% - 4,238 2.165 -48,92%
Cobertura de previsiones 3,49% 12,85% 5,73% -55,42% 0,00% 3,38% 2,38% -29,43%
Morosidad 0,00% 54,84% 14,09% 27,68% 96,51% 17,93% 39,74% 34,47% -13,26%
gﬁ:ﬁfﬁi‘i respecto al 0,00% 21,84%  1434%  2589% | 80,48% 14,72%  32,62%  22,52% | -30,96%
Cartera/Activo 18,45% 18,13% 17,95% 45,49% 40,10% -11,85% 37,63% 36,89% 30,71% -16,77%
Ventas/Cartera 1,07 1,15 1,09 0,49 0,83 69,46% 0,58 0,71 1,50 111,31%

GESTION

Liquidez Corriente 1,16 1,38 1,61 2,88 1,66 -42,24% 3,16 2,03 1,74 -14,40%
Prueba Acida 0,75 0,96 1,16 1,58 1,07 -32,15% 1,93 1,25 0,94 -24,58%
Ratio de Efectividad 7,76% 2,97% 17,29% 7,92% 10,86% 37,11% 17,01% 9,86% 9,31% -5,60%
indice de capital de trabajo 4,95% 11,32% 16,92% 26,48% 18,38% -30,59% 28,44% 21,97% 20,46% -6,87%
Dependencia de Inventario 107,22% 112,07% 68,45% -61,43% 16,18% | -126,34% -45,23% 7,80% 38,34% | 391,73%
Deuda Financiera/Activo 43,39% 46,73% 48,46% 46,05% 39,76% -13,67% 49,03% 43,41% 35,72% | -17,71%

Rotacién de cartera 0,85 1,18 1,06 0,61 0,79 30,44% 0,51 0,47 0,94 | 98,86%
Rotacién de Inventario 0,72 0,87 0,87 0,71 1,30 82,38% 0,58 0,64 1,26 | 96,64%
Periodo promedio de cobro 424 304 340 591 453 -23,33% 531 572 288 -49,71%
Periodo promedio de pago 1.108 1.491 1.535 1.628 846 -48,01% 1.864 1.058 996 -5,83%
Ciclo operacional 922 717 752 1.095 729 -33,38% 999 994 502 -49,47%
Apalancamiento Operativo 2,64 2,18 3,07 5,10 2,35 -54,00% 30,13 2,58 2,35 -9,09%
Ventas/Activo 19,73%  20,91%  19,60%  22,40%  33,45% | 49,37% 21,96%  2627%  4621% | 75,87%
R
Solvencia 51,57%  48,14%  4594%  4550%  43,57% | -4,24% 4585%  4556%  47,39% | 4,02%
Endeudamiento 48,43%  51,86%  54,06%  54,50%  56,43% | 3,54% 54,15%  54,44%  52,61% | -3,36%
Cobertura de las Obligaciones 13,46% 18,81% 13,20% 21,22% 20,72% -2,38% 18,97% 25,34% 23,89% -5,72%
Apalancamiento 0,94 1,08 1,18 1,20 1,30 8,13% 1,18 1,19 1,11 -7,10%
Apalancamiento financiero 44,04 8,56 -3,71 -1,33 21,62 1728_,08% -0,14 -50,56 6,34 112'_54%
§|cr)1 t;ircti‘:rz:e Gastos 1,24 1,53 0,81 0,62 1,31 | 110,73% 0,52 1,17 1,75 | 49,86%
Deuda/EBITDA 11,49 9,30 14,81 18,25 9,85 -46,03% 21,65 10,11 797 | -21,12%
Deuda/Ventas 2,45 2,48 2,76 2,43 1,69 | -30,68% 2,47 2,07 1,14 | -45,05%
R
ROA 0,63% 0,57% 0,09% 0,84% 0,85% 1,14% 1,74% 0,40% 1,99% | 391,20%
ROE 1,23% 1,19% 0,21% 1,88% 1,99% 5,73% 3,91% 0,89% 4,33% | 384,31%
Margen Bruto 47,40%  50,14%  44,49%  41,38%  34,46% | -16,72% 39,67%  43,738%  28,66% | -33,92%
Margen Neto 3,18% 2,71% 0,48% 3,75% 2,54% | -32,29% 7,93% 1,54% 4,30% | 179,29%
Margen Operacional 21,37%  26,67%  18,62%  13,33%  17,13% | 28,45% 11,39%  20,50%  14,28% | -30,34%
Eficiencia Operativa 4509%  53,20%  41,85%  32,22%  49,70% | 54,25% 28,71%  47,26%  49,82% | 5,42%
Costo de Mercaderias/Ventas ~ 52,60%  49,86%  5551%  5862%  6554% | 11,81% 60,33%  56,62%  71,34% | 2599%
Costo Operativo/Ventas 26,03%  23,46%  2587%  2805%  17,33% | -38,20% 28,28%  22,88%  14,38% | -37,13%
g?j:g Operacional/Utilidad 54,91%  46,80%  58,15%  67,78%  50,30% | -2579% 71,29%  52,74%  50,18% | -4,86%
GastosAdmin/UtilidadBruta 18,82%  14,49%  18,52%  22,22%  13,81% | -37,85% 23,64%  1420%  13,49% | -4,97%
PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 y USD3 RIEDER & CIA.
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ANEXO

NOTA: El informe fue preparado con base en los estados contables anuales desde 2018 a 2021, y los estados contables al
corte de setiembre de los anos 2020 al 2022, asi como el flujo de caja proyectado actualizado por la compania para los
siguientes anos. Estas informaciones han permitido el andlisis de la trayectoria de los indicadores cuantitativos, sumado a la
evaluacion de los antecedentes e informaciones complementarias relacionadas a la gestién de la firma, las cuales han sido
consideradas como representativas y suficientes dentro del proceso de calificacién.

La calificacion de la solvencia y del Programa de Emision Global G2 y USD3 de Rieder y Cia. se ha sometido al proceso de
calificacion en cumplimiento a los requisitos del marco normativo, y en virtud de lo que establece la Ley N.° 3.899/09 y de la
Resolucion CNV CG N° 35/23 de la Comision Nacional de Valores, asi como a los procedimientos normales de calificacién.

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:

Y ®©® N o 00 A WD

Estados financieros y contables para los periodos anuales del 2018 al 2022 y al corte de setiembre al 2022.
Composicion y plazos de vencimiento de la cartera de créditos.

Politica comercial y esquema de financiamiento a clientes.

Politicas y procedimientos de créditos y cobranzas.

Detalles de composicidn y evolucién de inventarios.

Estructura de financiamiento, detalles de sus pasivos.

Composicion y participacién accionaria de la emisora, vinculacién con otras empresas.
Composicién de Directorio y andilisis de la propiedad.

Antecedentes de la empresa e informaciones generales de las operaciones.

Flujo de caja proyectado, con sus respectivos escenarios y supuestos.

Prospectos del Programa de Emisidon Global G2 y USD3 y complementarios de las series emitidas.

Informaciones sobre la garantia fiduciaria y estados contables del codeudor Puerto Max al cierre de Dic21.

LOS PROCEDIMIENTOS SE REFIEREN AL ANALISIS Y EVALUACION DE:

1.

Los estados contables y financieros histéricos con el propdsito de evaluar la capacidad de pago de la emisora
de sus compromisos en tiempo y forma.

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

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

4, Gestion administrativa y aspectos cudalitativos que reflejen la idoneidad de su desempeio, asi como de la
proyeccién de sus planes de negocios.

5. Flujo de caja proyectado coincidente con el tiempo de emisién, a fin de evaluar la calidad de los supuestos y el
escenario previsto para los proximos anos.

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

7. Entorno econdmico y del segmento de mercado.

8. Caracteristicas y estructuracion de la emision de bonos bajo el PEG G2 y USD3.

9. El establecimiento de garantias y codeudorias.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 y USD3 RIEDER & CIA.
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La emisién de la calificacion de solvencia y del Programa de Emision Global PEG G2 y USD3 de Rieder y Cia., se realiza
conforme a lo dispuesto en la Ley N° 3.899/09 y la Resolucion CNV CG N° 35/23.

Fecha de calificacién: 16 Febrero de 2023
Fecha de Publicacién: 17 Febrero de 2023
Corte de Calificacién: 30 de Setiembre de 2022.

Cdlificadora:  Solventa & Riskmétrica S.A. Calificadora de Riesgos
Edificio Atrium 3er. Piso| Dr. Francisco Morra esq. Guido Spano |
Tel.: (+595 21) 660 439 (+595 21) 661 209 | E-mail: info@syr.com.py

CALIFICACION LOCAL

RIEDER & CiA. S.A.C.I. CATEGORIA TENDENCIA

PROGRAMAS DE EMISION GLOBAL G2y USD3 ESTABLE

BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos
y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria
a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital.

NOTA: “La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, un
aval o garantia de una emisién o su emisor, sino un factor complementario para la toma de decisiones”.

Las categorias y sus significados se encuentran en concordancia con lo establecido en la Resolucién CNV CG N° 35/23 del
13/Set/21 de la Comisién Nacional de Valores, la cual se encuentra disponible en la pdgina web de Solventa & Riskmétrica
S.A.

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

Esta calificacién de riesgos no es una medida exacta sobre la probabilidad de incumplimiento de deudas, ya que no se
garantiza la calidad crediticia del deudor. La misma estd basada en la Metodologia de Calificacién de Riesgos de Empresas
y sus Emisiones, la cual estd disponible en la pdgina web de Solventa & Riskmétrica S.A.

La cdlificacién no constituye una auditoria externa, ni un proceso de debida diligencia, y se basd exclusivamente en
informacién publica y en la provisién de datos por parte de Rieder y Cia., por lo cual SOLVENTA & RISKMETRICA no garantiza
la veracidad de dichos datos ni se hace responsable por errores u omisiones que los mismos pudieran contener. Asimismo,
estd basada en los Estados Econdmicos, Patrimoniales y Financieros auditados al 31 de Diciembre de 2021 por la firma
Gestion Empresarial, Estudio de Auditoria y Consultoria y en los Estados Contables frimestrales con fecha corte al 30 de
Setiembre de 2022.

Mds informacidn sobre esta calificacién en:

WWW.SYr.com.py

Firmado digitalmente

MIGUEL ANGEL por MIGUEL ANGEL

SANTIAGO YEGROS
SA NTlAGO ARCE (\//‘EAL-RQS LEJEEQU |EL Firmado digitalmente por MATIAS
EZEQUIEL VELAZQUEZ CRISTALDO
YEGROS ARCE EZ.CSh;;;OE?;%;ZZ CRIST AQLD 0 Fecha: 2023.02.22 16:07:50 -03'00"
Calificaciéon aprobada por: Informe elaborado por:
Comité de Calificacion Econ. Matias Velazquez
Solventa & Riskmétrica S.A. Analista de Riesgos
mvelazquez@syr.com.py
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