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py con tendencia estable la calificacion de Emisor de Hilagro S.A. (Hilagro) y en pyA- al
programa de emisién global de bonos USD1 por USD 25 millones, considerando su adecuada Serie 1 por USD 10 millones pyA-
escala de molienda de trigo (aprox. 18% de la capacidad de molienda del Paraguay) y buen
posicionamiento relativo, principalmente en el segmento de harinas, con un fuerte crecimiento Tendencia Estable
organico a partir de importantes inversiones de expansién de la capacidad de molienda, silos y
el desarrollo de nuevas lineas de negocios con mayor valor agregado. La calificacién contempla
los desafios que presenta la compaiia, incluyendo la financiacién de su rapido crecimiento y las . .
inversiones necesarias para mantener su posicionamiento, con foco en la gestidn de sus costos Resumen Financiero
en un sector con elevada competencia y demandas crecientes por parte de los consumidores. Hilagro S.A.
Asimismo, se considerd su modelo de negocio que contempla las ventajas operativas, vinculo Millones Gs 30/09/22  31/12/21
estratégico y de escala, de controlar el 92.7% del paquete accionario de Transagro S.A. 9meses 12 meses
(Transagro) quien adicionalmente de asegurarle la provision y mejores condiciones de Total Activos 548.279 557.285
negociaciones de sus principales insumos para la produccién (Trigo y Maiz), le presta servicios Deuda Financiera 272031 296.967
de logistica mediante |a flota propia de transporte con la que cuenta la subsidiaria, a la vez que Ingresos 381275 390215
le permite hacer una adecuada cobertura de su deuda en délares para evitar el riesgo de EBITDA 49.470 48.203
descalce de moneda. EBITDA (%) L0 12
Deuda 41 6,2
Diversificacion creciente de productos: La calificacion contempla la diversificacion creciente Total/EBITDA
de productos, con el objetivo de incrementar participacion en segmentos de mayor valor Deuda Neta Total 41 6,0
agregado y por ende mayor margen. El segmento de harinas en bolsas/exportaciéon que GNP
EBITDA/Intereses 3,6 52

comercializan bajo la marca Hildebrand representaba en 2021 el 55% de las ventas vs. 8% de
fideos secos, la cual fue lanzada en 2006 y ha crecido en la cantidad de producto ofrecidos
entre 2011y 2017. En tanto, la vertical de alimento balanceado para animales bajo las marca
H-plus representd el 23% de las ventas en 2021 desde su lanzamiento en 2007. Ademas, a la
ultima fecha disponible aproximadamente el 6% de las ventas corresponden a exportaciones
de Harina principalmente a Brasil y Bolivia, aunque en el periodo 2013-2020 promedié el 15%
de las ventas totales, lo que brinda a la compaiia mayor diversificacion geografica y mejor
cobertura contra deudas o costos vinculados a la evolucién del délar. Mas recientemente se
lanzaron las lineas de snack (Pa-Fritas y Chipitas) y Bon Gusto con enlatados, conservas y
salsas, entre otros.

Diversificacion geografica: Hilagro cuenta con un alcance nacional llegando a todos los
Departamentos del Paraguay mediante un centro de distribucién ubicado en Asuncién y 6
sucursales ubicadas en Loma Plata, Concepcién, Santa Rosa, Pedro Juan Caballero,
Encarnaciéon y Brasil, que se abastecen con las 3 plantas industriales ubicadas Caaguazu con
capacidad de molienda de trigo de 145.000 toneladas al afo. Por su parte, Transagro se
concentro histéricamente en el departamento de Caaguazu donde tiene su sede central y 5 de
los 8 silos que opera, con una capacidad de acopio estatica de hasta 180 mil toneladas que le
permiten acopiar hasta 600 mil tn de granos al afio, ademas de incorporar una tienda de
repuestos ubicada en Loma Plata. En tanto, posee una flota de camiones que le permite
realizar la logistica de transporte y acopio, como también, ofrecerle servicios de logistica para
Hilagro de ciertos productos.

Adecuada posicién patrimonial aunque con estructura de deuda concentrada en el corto
plazo: FIX considera que Hilagro presenta una adecuada estructura de capital, luego de la
continua inversidon en nuevas capacidades y lineas de negocios, logrando incrementar su
relacion de Patrimonio/Activos al 48% en septiembre 2022 desde niveles histéricos promedio
de 44%. El ratio deuda financiera sobre EBITDA se ubicaba a septiembre 2022 en 4.1x desde
niveles de 6.1x en diciembre 2021. FIX espera que la compania pueda continuar reduciendo su
nivel de apalancamiento dada las mayores ventas esperadas y generacion de flujos. Si bien, la
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deuda pasé a tener una menor concentracion en el corto plazo, dada la emisién del Bono Serie
1 bajo el programa de emision Global por USD 10 millones con vencimiento en 2032, continda
siendo elevada, mayor al 60%, y si bien dicha concentracién en el corto plazo es parcialmente
mitigada por la posicion de Inventarios de Rapida Realizacion (IRR) principalmente en granos,
el probado acceso al crédito bancario para renovar dichos vencimientos y la flexibilidad
financiara del grupo, no deja de ser una limitante para el nivel de calificacién actual.

Flujos y margenes estables a pesar del crecimiento: Hilagro mantiene margenes de EBITDA
estables, en torno al 13% promedio, a pesar del crecimiento en ventas dada su capacidad para
trasladar rapidamente a precios los aumentos de costos de sus principales insumos. A su vez, el
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) de Hilagro ha sido histéricamente positivo,
mientras el Flujo de Caja Operativo (FCO), dada los crecientes requerimientos financiar capital
de trabajo por el crecimientos de las ventas, fue consistentemente negativo, al igual que el
Flujo de Fondos Libres (FFL), dado las importantes inversiones de capital realizadas. FIX
estima para los proximos afnos margenes de EBITDA en torno al 13% y niveles de ventas
normalizados por aproximadamente USD 65-70 millones, con FGO positivo y estable mientras
que espera un FFL positivo a partir de 2023.

Sensibilidad de la Calificacion

La calificacidn asignada contempla el elevado acceso al mercado bancario que tiene Hilagro
S.A. La calificacidn podria verse presionada a la baja por i) suba en el nivel de endeudamiento
por una agresiva expansion, ii) reduccion en la posibilidad traspasar costo a sus productos que
resulten en una contraccién de los margenes y el posterior empeoramiento de coberturas
netas y nivel de liquidez iii) necesidades adicionales de sus subsidiarias y nuevos proyectos que
no consoliden con el grupo y que incrementen el endeudamiento sin traducirse en flujos
operativos adicionales para Hilagro.

Por su parte, la calificaciéon podria subir por un cambio significativo en la estructura de la
deuda destinada para inversiones en largo plazo, menor apalancamiento con ratios de deuda
financiera/EBITDA por debajo de las 3.0x y coberturas de intereses con EBITDA de mayores a
6.0x. Adicionalmente, la provisién de informacion con mayor periodicidad y mejor calidad de
informacién, como estados financieros trimestrales auditados de su subsidiaria Transagro S.A.
y de otras entidades relacionas, y/o estados financieros consolidados a nivel Hilagro S.A, que
permitan evaluar mejor la posicién y trayectoria la compafiia como grupo econémico, podria
llegar a tener un efecto positivo en la calificacion.

Liquidez y Estructura de Capital

Acotada posicion de liquidez con buen acceso a finamiento: La compaiiia se ha caracterizado
por tener acotada liquidez con un EBITDA y Disponibilidades que apenas cubrian un 35% de la
deuda de corto plazo para el periodo 2017-2021. Al cierre de septiembre 2022 el EBITDA
junto a los Inventarios de Rapida Realizacion (1IR) y las Disponibilidades representaban el 40%
de la deuda de corto plazo, mejor al 30% de promedio histérico. La compafia cuenta con buen
acceso al mercado bancario con lineas de créditos con los principales bancos de Paraguay, que
a septiembre 2022 totalizaban aproximadamente USD 26 millones de lineas disponibles sin
utilizar.
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Perfil del Negocio

Hilagro S.A. es una empresa alimenticia de capitales locales dedicada a la de industrializacion y
comercializacion de productos derivados de trigo. La compafia cuenta con tres plantas
industriales ubicadas Caaguazu con capacidad de molienda de trigo de 145.000 toneladas al
afio y tiene un alcance nacional llegando a todos los Departamentos del Paraguay mediante un
centro de distribucion ubicado en Asuncién y seis sucursales ubicadas en Loma Plata,
Concepcidn, Santa Rosa, Pedro Juan Caballero, Encarnacién y adicionalmente de la sucursal en
Brasil. Contando con unidades de negocios en productos farinaceos bajo la marca Hildebrand
(Harinas para la industria y consumo masivo en paquetes de 1 kg a 25 Kg, harinas integrales y
premezcla, y subproductos de la molienda de trigo como el afrecho) y no farinaceos (fideos
secos y galletas molidas), snacks como papas fritas mediante la marca Pa-Fritas y Chipitas. Mas
recientemente se lanzaron las lineas de alimentos frescos marca Bon Gusto con enlatados,
conservas, salsas, entre otros. En tanto, la vertical de alimento balanceado para animales bajo
las marca H-plus representé el 23% de las ventas en 2021 desde su lanzamiento en 2007.

Ademas, a la ultima fecha disponible aproximadamente el 6 % de las ventas corresponden a
exportaciones de Harina principalmente a Brasil y Bolivia, aunque en el periodo 2013-2020
promedio el 15% de las ventas totales, lo que brinda a la compaiia mayor diversificacién
geografica y una mejor cobertura natural contra deudas o costos vinculados a la evolucién del
délar. Hacia adelante la compania espera incrementar la participacion de exportaciones en sus
ventas hasta alcanzar el 11%.

En los ultimos 4 anos las ventas de Hilagro alcanzaron niveles de venta por encima de los USD
50 millones con margenes de rentabilidad de EBITDA sobre ventas estables del orden del 12-
14%, con una molienda de trigo superando las 100.000 toneladas al afno desde 2017.
Actualmente, mediante los tres molinos operativos que acumula una capacidad de molienda de
trigo de 145.000 toneladas al afo.

Molienda de Trigo Vs Facturacion anual Total Hilagro
(2003-2021)
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Fuente: Informacion de la empresa, Fixscr.

El margen bruto de la harina ronda el 45%, mientras que dentro de este segmento se destaca la
harina en paquetes de 1 kg a 25 Kg, mientras que el margen bruto de la comercializacion de
Fideos secos se ubica en torno al 60% y de la linea de negocio de alimentos balanceados oscila
entre el 25-35%. Hacia adelante FIX espera que dichos valores se mantengan.

Posicion competitiva

El objetivo de la compaiiia es vender productos de calidad a precios accesibles al mercado
siendo el lider en el mercado de harinas en Paraguay, con una participacién de mercado
estimada para 2022 en torno al 47-48% en venta de harinas, lo que compara positivamente
con el 45,6% alcanzado a diciembre 2021, mientras que en fideos la participacion durante
2022 se ubicé en torno al 6%, desde el 9.2% mostrado a diciembre 2021, dentro del canal de
supermercados, donde se mantiene como el tercer jugador a nivel nacional.

Finanzas Corporativas
Alimentos y Bebidas
Paraguay

Ventas por segmento 2022

Estimado
3%
5%&
17%
o I
3%
= Harina = Harina Export
Fideos = Fideos Granel
Balanceados = Afrecho y Triguillo

= Granos y Expeller = Otros

Margen Bruto por segmento
2022 Estimado

0% 0%

12%

5%

E Harina = Harina Export
Fideos ® Fideos Granel
Balanceados u Afrecho y Triguillo

EGranos y Expeller mOtros

ALEJAN DRO Firmado digitalmente

por ALEJANDRO JOSE

JOSE PIERA  PIERA VALDES
Fecha: 2022.12.07
VALDES

16:05:32 -03'00'

Hilagro S.A.
Informe de Calificacién | 7 diciembre 2022

fixscr.com 3



At

FixSer gt [ o
. MFitchRatings R L o

ACR AFILDA A FIECH RATINGS FIX SCR 8
ACR AFILDA A FIECH RATINGS

Estrategia del Management

El objetivo del management es seguir desarrollando marcas y nuevos productos con mayor
valor agregado, apuntalado en el segmento de harinas, con un fuerte crecimiento organico a
partir de importantes inversiones, de expansion de la capacidad de molienda, silos y el
desarrollo de nuevas lineas de negocios, junto a inversiones para mejorar la eficiencia
operativa como la ampliacién de la planta de fideos y un nuevo depdsito en Asuncion. Dicha
estrategia contempla los desafios que presenta la compaiiia, incluyendo la financiacién de su
rapido crecimiento y las inversiones necesarias para mantener su posicionamiento, con
cuidado de los costos en un sector con elevada competencia y demandas crecientes por parte
de los consumidores.

Administracion y calidad de los accionistas

La familia Hildebrand posee el 63.1% del paquete accionario de Hilagro; el resto del paquete
accionario estd en manos de los empresarios Abram Loewen (7.85%), Ronny Hildebrand
(7.28%), Jacob Falk (7.14%), Tina de Loewen (7.0%), Chiristian Gosssen (3.61%) y Dani Dueck
(3.61%). La compaiia posee un Directorio compuesto por los accionistas que activamente
participan de la gerencia, aunque no posee directores independientes y emite sus estados
financieros preparados sobre la base de las Normas Contables Paraguayas.

Riesgos del sector

El sector de Alimentos y Bebidas se encuentra principalmente expuesto a la evolucion del nivel
de actividad general en el mercado interno. La demanda de este tipo de productos, si bien en
parte es mas ineldstica que otros segmentos dentro del consumo masivo, depende
principalmente del salario real y de la evolucién en los habitos de consumo.

A septiembre 2022 el Indicador Mensual de Actividad Econémica del Paraguay (IMAEP)
registr6 un crecimiento interanual del 4%, incidiendo principalmente los desempefos
favorables de la agricultura, servicios, manufacturas, generaciéon de energia eléctrica y
ganaderia. La agricultura mostré un resultado interanual positivo explicado,
fundamentalmente, por el desempeno favorable de la produccién de soja respecto a la zafra
anterior, conforme a las Ultimas estimaciones de la campana agricola 2022/2023, proveidas
por el Ministerio de Agricultura y Ganaderia (MAG). Dentro de las manufacturas, las
actividades que han incidido positivamente en términos interanuales fueron la produccién de
carne, azucar, molinerias y panaderias, bebidas y tabacos, maderas, quimicos, papel, cueros y
calzados.

Por su parte, el sector agricola presenta una actividad fuertemente ciclica, con generacién de
flujos volatiles debido a los precios internacionales que se forman de acuerdo a las condiciones
de oferta y demanda mundial de cada cultivo y son afectados por las condiciones climaticas de
cadaregion, la estacionalidad de las producciones y el nivel de inventarios.

El sector agrario representa el 23% del PBI y el 62% del total de exportaciones de Paraguay
(PP + MOI). La produccién de la soja, constituye el principal cultivo agricola de importancia
econdmica en el Paraguay, representando la mayor fuente de ingresos de divisas con un 25%
considerando sélo la venta de granos. En grado de importancia le sigue la produccién de maiz,
segundo producto de exportacién en volumen.
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Segln el Cuarto Seminario Nacional de Trigo: Del Grano al Pan, hasta el 2013 Paraguay
contaba con 37 molinos dedicados al trigo de los cuales 3 se encontraban en inactividad, 2 en
construccion, con lo que la capacidad instalada de la molineria nacional era de unas 3.200
toneladas de molienda por dia, que equivalen a alrededor de 920 mil toneladas de trigo/afno,
con un uso estimado en 600 mil toneladas, que equivalen al 62% de la capacidad instalada.

Si bien durante 2022 hubo una mayor area sembrada, la produccion total continué bajando
debido a menores rindes. A su vez, los altos precios internacionales disminuyeron la
disponibilidad del grano para el mercado interno, lo que incrementé los costos locales para las
empresas que hacen molienda. No obstante, el mayor costo de insumo desalienta la molienda
de los molinos con menor escala y eficiencia, beneficiando a las grandes companias como
Hilagro.

Exposicion a variaciones en los precios de commodities (Trigo y Maiz): Debido a que los
precios de los productos del sector son mas estables que el precio de sus principales materias
primas, los margenes de rentabilidad se encuentran expuestos a mayor volatilidad,
comprimiéndose en momentos donde los precios de los commodities son altos, y aumentando
sensiblemente cuando estos se reducen.

Riesgo de traslado de aumento de costos a precio: Las empresas del sector enfrentan el
desafio de trasladar a precios los aumentos de costos por una mayor estructura cuando se
encuentran en expansion. Si bien, como consecuencia de su liderazgo de mercado y escala de
compra en conjunto con Transagro le da al Grupo Hilagro un mayor poder de negociacién que
le ha permitido mantener margenes de rentabilidad estables en los ultimos afios, en un
entorno de demanda creciente pero con mayor competencia, esta flexibilidad podria disminuir
impactando de manera significativa sobre los margenes de la compafia.

Factores de riesgo de la compaiiia

Estacionalidad de capital de trabajo: Durante el segundo y tercer trimestre del afo, en
general, se evidencian elevadas necesidades de capital de trabajo por la compra de granos para
ser utilizados para producir durante el ano, lo que lleva a picos de endeudamiento donde
resulta clave contar con acceso a lineas de crédito.

Descalce de moneda: Si bien con la emision de la Serie 1 del PEG USD 1 por USD 10 millones
mejoré el perfil de vencimientos, al mismo tiempo incrementa el riesgo de descalce de moneda
yaque el 26% de la deuda estd denominada en délares vs. exportaciones menores al 10% de las
ventas, pese a que la mayor parte de las inversiones de expansion estan denominadas en dicha
divisa. Para mitigar dicho riesgo Hilagro concreté durante 2022 con su subsidiaria Transagro
un préstamo intercompaiia denominado en Guaranies por el equivalente a la emisién en
mercado de capitales, debido que dicha empresa cuenta con sus ventas y principales costos
relacionados con la evolucién del dolar.

Histéricamente la expansion de operaciones no fue financiada con deuda de largo plazo:
Hasta 2021 el Grupo en promedio cada tres afos realiza inversiones de capital importantes
que promediaron USD 5 millones al afio en los Gltimos 10 anos, del cual histéricamente el 90%
las deudas financieras se concentraron en el corto plazo, incluyendo tanto préstamos
bancarios a sola firma, como co-deuderiaas, garantizados con hipotecas y warrants de granos.
Luego de la emisién de la Serie 1 del PEG USD 1 por USD 10 millones, la deuda de corto plazo
de ubico en el 65% del total, permitiendo rescindir de la negociaciéon de warrants de granos
durante 2022.
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Perfil Financiero
Rentabilidad

En el periodo 2018-2020 las ventas de Hilagro alcanzaron niveles de venta en torno a USD 50
millones con margenes de rentabilidad de EBITDA sobre ventas estables, del 13% en
promedio. Al cierre de 2021 las ventas fueron de USD 57.6 millones, explicado por el continuo
desarrollo de marcas y nuevos productos con mayor valor agregado y la posicion de liderazgo
en Harinas, mientras que el EBITDA alcanzé USD 7 millones, que representa un 12% de
margen.

Evolucion Ventas - EBITDA

USD "000
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Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

A septiembre 2022 (9 meses) la compafiia contintia mostrando un crecimiento de ventas, hasta
alcanzar niveles de USD 55 millones y EBITDA de USD 7 millones, igualando las cifras
alcanzadas el ano previo.

Hacia adelante, FIX espera que la rentabilidad muestre cierta estabilidad, pese a posibles
desvios temporales con margenes de EBITDA en torno al 13% y niveles de ventas
normalizados por aproximadamente USD 65-70 millones, que podrian incrementarse
gradualmente a partir del crecimiento organico de sus plantas y nuevas lineas de productos.

Flujo de fondos

El Flujo Generado por las Operaciones (FGO) de Hilagro ha sido positivo al cierre de los
ultimos cuatro ejercicios (levemente negativo a diciembre 2017), mientras el Flujo de Caja
Operativo (FCO), dada los crecientes requerimientos de inversiones y de capital de trabajo,
fue consistentemente negativo, al igual que el Flujo de Fondos Libres (FFL). Se destaca que las
Inversiones de Capital en los Ultimos cierres se ubicaron en torno al 6% de las ventas y se
espera que la distribucion de dividendos en los préximos ejercicios siga luego de la reinversion
del 30% del resultado neto y las donaciones a programas sociales se mantengan en torno al
10%.

Flujo de Fondos ®mFlujo Generado por las Operaciones ®Flujo de Caja Operativo
Inversiones de Capital m Dividendos
USD "000 Flujo de Fondos Libre
15.000
10.000
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En 2021 el FFL fue negativo por USD 9.1 millones, USD 5 millones superior que en 2020
cuando registré USD 4.2 millones. Esto se debio a las necesidades de financiar mayores niveles
de capital de trabajo durante 2021 a pesar de un mayor FGO de aproximadamente USD 7
millones. Hacia adelante, FIX estima que la generacion de FGO siga siendo positivo y estable
mientras que espera un FFL levemente positivo desde 2023.

Flujo de Fondos

USD "000 2017 2018 2019 2020 2021 Sep'zrzng”“c;
ventas 42.234 50.367 49.861 49.946 57.668 55.227
Flujo Generado por las 8.712)
Operaciones (2.874) 425 10.272 6.837 7.217 )

Variacion del Capital de 14.015
Trabajo - (1.834) (3.338) (7.212)  (11.751) :

Flujo de Caja Operativo (2.874) (1.409) 6.934 (375) (4.534) 5.303
Inversiones de Capital (2.941) (2.273)  (L929) (2.829) (3.619) (1.188)
Dividendos (867) ©67)  (1.130) (1.035) (964) (1.045)
Flujo de Fondos Libre (6.682) (4.548) 3875 (4.239) (9.117) 3.070

Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

Estructura de capital

FIX considera que Hilagro presenta una adecuada estructura de capital luego de la continua
inversion en nuevas capacidades y lineas de negocios, donde logré incrementar su relacion de
Patrimonio/Activos al 48% en septiembre 2022 desde niveles histéricos promedio de 44%.

A septiembre 2022 |la deuda alcanzé los USD 38 millones, menores a los USD 43 de diciembre
2021, a la vez que la deuda pasé a tener una menor concentracion en el corto plazo, dada la
emisién del Bono Serie 1 bajo el Programa de Emisién Global USD1 por USD 10 millones con
vencimiento en 2032. Histéricamente el 90% las deudas financiaras se concentraron en el
corto plazo, incluyendo tanto préstamos bancarios a sola firma, co-deudorias, garantizados
con hipotecas y warrants de granos. Un 74% de deuda se encuentra denominada mayormente
en moneda local, mayor al 98% del total de marzo 2022, lo que le agrega mayor riesgo de
descalce ya que mas del 90% de sus operaciones son moneda local. No obstante, ese riesgo
pudo ser mitigado con una cobertura contra la subsidiaria Transagro que tiene un negocio
dolarizado.

Deuda Total y Endeudamiento

mmmmm Deuda Total

) e Deuda/EBITDA
USD 000 Deuda Neta/EBITDA

e Deuda Neta de IRR/EBITDA

50.000 %o
45.000 6,0
40.000 40
35.000 20
30.000
0,0
25.000
(2,0)
20.000
15.000 “.0)
10.000 (6,0)
5.000 (8,0)
0 (10,0)
2017 2018 2019 2020 2021 sep.-22

Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

De los USD 25 millones de deuda de corto plazo, USD 9 millones son con la entidad
relacionada Transagro S.A. por lo que el riesgo de refinanciacion y tasa es mucho menor. Luego
de la emisién de la Serie 1 del PEG USD 1 por USD 10 millones, la deuda de corto plazo de
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ubicé en el 65% del total, permitiendo rescindir de la negociacién de warrants de granos

durante 2022.

El menor nivel de deuda junto al mayor nivel de ventas y EBITDA han llevado al ratio deuda
financiera/EBITDA a niveles de 4.0x en septiembre 2022, desde niveles de 6.1x en diciembre
2021. FIX espera que la companiia pueda continuar reduciendo su nivel de apalancamiento.

Liquidez

La compaiia se ha caracterizado por tener acotada liquidez con un EBITDA y Disponibilidades
que apenas cubrian un 35% de la deuda de corto plazo para el periodo 2017-2021. Al cierre de
septiembre 2022 el EBITDA, los Inventarios de Rapida Realizacion (lIR) y las Disponibilidades
representaban el 40% de la deuda de corto plazo, mejor al 30% de promedio histérico.

Liquidez - USD
USD ‘000 2017 2018 2019 2020 2021 sep-22
EBITDA Operativo 6.209 6.073 6.588 7.186 7.124 7.166
Caja e Inversiones Corrientes 868 922 987 1.194 841 572
Deuda Corto Plazo 26.472 30.374  27.061 30.233 38.140 24.883
Deuda Largo Plazo 527 3.748 3.969 3.970 5.169 13.484
Inventarios de Rapida Realizacion 744 849 1.147 1.140 1.314 2.206
Indicadores Crediticios
EBITDA/DeudaCP 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3
EBITDA + Disponibilidades / Deuda CP 0,27 0,23 0,28 0,28 0,21 0,31
EBITDA + Disponibilidades + IRR / Deuda CP 0,30 0,26 0,32 0,31 0,24 0,40
IRR + Disponibilidades / Deuda CP 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Deuda Total / EBITDA 4,3 56 4,7 4.8 6,1 54
Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr
Indicadores de Liquidez

0,4

03 e EBITDA / Deuda CP == EBITDA + Disponibilidades / Deuda CP

0,3

0,2

0,2

0,1

0,1

2017 2018 2019 2020 2021 sep.-22

Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

Fondeo y flexibilidad financiera

La compaiia cuenta con buen acceso al mercado bancario con lineas de créditos con los
principales bancos de Paraguay, que a septiembre 2022 totalizaban aproximadamente USD 26
millones de lineas disponibles sin utilizar.
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Anexo | - Resumen Financiero

Resumen Financiero Hilagro S.A.

(Miles Gs, afio fiscal finalizado en diciembre)

Cifras Consolidadas sep-22 2021 2020 2019 2018 2017
Normas Contables NIC NIC NIC NC* NC* NC*
Afio jun-22 2021 2020 2019 2018 2017
Periodo 9 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 49.470.267 48.203.459 48.601.101 40.808.836 35.032.979 35.820.650
EBITDAR Operativo 49.470.267 48.203.459 48.601.101 40.808.836 35.032.979 35.820.650
Margen de EBITDA 13,0 12,4 14,4 13,2 121 14,7
Margen de EBITDAR 13,0 12,4 14,4 13,2 12,1 14,7
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) (8,8) 10,9 13,6 20,9 3,8 (2,2)
Margen del Flujo de Fondos Libre 56 (15,8) (8,5) 7.8 (9,0) (15,8)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 28,3 48,1 40,2 32,0 32,8 313
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos (3,4) 6,2 54 6,0 1,2 (0,6)
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 3,6 52 4,6 3,2 3,2 34
AIIEunIi'IFeDrQS Operativo/ (Intereses Financieros + 36 52 46 32 32 34
EBITDA / Servicio de Deuda 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
FGO/ Cargos Fijos (34) 6,2 54 6,0 12 (0,6)
FFL / Servicio de Deuda 0,2 (0,2) (0,1) 0,2 (0,2) (0,2)
D((I;Il:é; Cajae Inversiones Corrientes) / Servicio de 03 ©0.2) (0.0) 02 0.1) 0.1)
FCO/ Inversiones de Capital 45 (1,3) (0,2) 3,6 (0,6) (1,0)

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada/FGO (4,4) 51 4,2 2,5 15,3 (26,1)
Egle_FngTotal con Deuda Asimilable al Patrimonio / 41 62 49 47 58 45
Egle_l%izNeta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / 41 60 47 46 56 43

Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 4,1 6,2 4,9 4,7 58 45

Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 4,1 6,0 4,7 4,6 56 4,3

Costo de Financiamiento Implicito (%) 13,4 6,3 8,9 13,2 10,6 12,9

Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 64,9 88,1 88,4 87,2 89,0 98,0

Balance

Total Activos 548.278.629  557.284.754 454.432.263  383.988.527 363.686.654 329.870.586

Caja e Inversiones Corrientes 4.055.436 5.767.548 8.250.239 6.128.442 5.495.811 5.173.816

Deuda Corto Plazo 176427583 261.525213 208.818.236 168.093.493 181.030452 157.778.635

Deuda Largo Plazo 95.603.221 35.441.849 27.417.736 24.654.514 22.336.960 3.139.773

Deuda Total 272.030.804 296.967.062 236.235.972  192.748.007 203.367.412  160.918.408

Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 272.030.804 296.967.062 236.235.972 192.748.007 203.367.412  160.918.408

Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0
Pg)ter;’rgi ;‘:a' Ajustada con Deuda Asimilable al 272030804 296967062 236235972 192748007 203.367.412 160.918.408
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Total Patrimonio 254.026.874 234.306.131 181.570.371 173.069.602 147.701.354 123.384.709
Total Capital Ajustado 526.057.678 531.273.193 417.806.343 365.817.609 351.068.766 284.303.117

Flujo de Caja

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) (60.148.014) 48.833.016 46.240.360 63.627.992 2449931 (16.581.544)
Variacion del Capital de Trabajo 96.758.169  (79.512.694) (48.777.289) (20.674.486) (10.577.981) 0
Flujo de Caja Operativo (FCO) 36.610.155  (30.679.678) (2.536.929) 42.953.506 (8.128.050)  (16.581.544)
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0] 0 0 0 0
Inversiones de Capital (8.200.348)  (24.491.213) (19.134.266) (11.951.472) (13.109.999) (16.968.002)
Dividendos (7.217.694) (6.521.739) (7.000.000) (7.000.000) (5.000.000) (5.000.000)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 21.192.112  (61.692.630) (28.671.195) 24.002.034 (26.238.049) (38.549.546)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 (26.626.995) (12.750.000) 12.750.000 3.598.293
Otras Inversiones, Neto 3.472.354 8.579.446 (13.736.978) 0 0 0
Variacion Neta de Deuda (26.376.578) 50.932.552 43.487.964  (10.619.403) 13.810.044 33.639.637
Variacién Neta del Capital 0 0 27.669.000 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 0 0 0 0
Variacion de Caja (1.712.112) (2.180.632) 2.121.796 632.631 321.995 (1.311.616)
Estado de Resultados
Ventas Netas 381.275.225 390.215.357 337.812.146 308.864.146 290.563.974 243.646.414
Variacién de Ventas (%) NA 16 9 6 19 N/A
EBIT Operativo 43.020.267 39.557.559 40.039.760 30.117.983 24.174.262 27.575.028
Intereses Financieros Brutos 13.679.101 9.323.329 10.494.694 12.675.577 10.805.951 10.416.882
Alquileres 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto 26.938.441 56.294.623 36.464.776 27.672.392 24.195.193 19.337.153
Otros Indicadores
IRR 15.129.638 9.009.620 7.816.026 7.861.558 5.819.165 5.102.085
Deuda Total Netade IRR 256.901.166  287.957.442  228.419.946 184.886.449 197.548.247 155.816.323
(Deuda Total - IRR)/ EBITDA 3,9 6,0 4,7 4,5 56 4,3
(Deuda Total Neta-IRR)/EBITDA 338 59 4,5 4,4 55 4,2
Piijjg/spversmnes corrientes + IRR / Deuda Corto 10,9 57 77 8.3 63 65
Deuda Corto Plazo/IRR 11,7 29,0 26,7 214 311 30,9

(*) Balances auditados no presentados en cnv.py.
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Anexo Il - Glosario
o EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.
e EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados.

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

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

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

e Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance.

e  LTM: Ultimos doce meses.

e FIX: FIX SCR (afiliada de Fitch Ratings).

e NC: Normas Contables Vigentes en Paraguay.
e USD: ddlar estadounidense

e CAPEX: inversion de capital

e |IRR:Inventarios de Rapida Realizacién.
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Anexo lll - Caracteristicas de los instrumentos
Programa de Emision Global de bonos USD1 por USD 25 millones

Monto del Programa y Moneda

USD. 25.000.000 (Doélares Americanos Veinticinco Millones).

Forma de emisién de los bonos

Se emitird un Titulo Global por cada una de las Series que conforman
este Programa de Emision Global y cuyo contenido se halla ajustado a
los términos establecidos en el Reglamento Operativo del Sistema
Electrénico de Negociacion. Este titulo otorga accion ejecutiva. Este
titulo se emitird a nombre de la Bolsa y quedard depositado en la
Bolsa, quien actuara de custodio para los inversionistas, con arreglo a
las disposiciones reglamentarias aplicables. Las liquidaciones,
negociaciones, transferencias, pagos de capital, e intereses
correspondientes al titulo global se realizaran de acuerdo con las
normas y procedimientos operativos establecidos en el Reglamento
Operativo y en el Reglamento Operativo del Sistema Electronico de
Negociacion, en el Contrato de Custodia, Compensacion y Liquidacion
que serd suscripto con la Bolsa.

Series

Los bonos podran ser emitidos en una o mas Series. Los términos y
condiciones de cada Serie podran variar con respecto a los términos y
condiciones de otras Series en circulacién, pero no dentro de la misma
serie.

HILAGRO S.A. establecera los términos especificos de cada Serie en el
respectivo complemento de Prospecto.

Cortes minimos

USD. 1.000 (Délares americanos un mil)

Plazo de vencimiento

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

Garantia

Comun.

Tasade Interés

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

Lugar y forma de pagode Vencimientos
de capital e intereses

A través del Banco designado por la Bolsa para la realizacion de los
débitos y créditos en las cuentas de liquidacion habilitadas de los
montos afectados y declarados en el Titulo Global de cada Serie a ser
suscripta.

Forma de pago de capital

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

Forma de pago de intereses

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

Destino de los Fondos

60% para capital operativo para proyectos de expansion y 40% para
reestructuracion de pasivos.

Procedimiento en caso de
Incumplimiento

Se adecuard a lo establecido en el Reglamento del Sistema Electrénico
de Negociacion.

Representante de Obligacionistas

BASA Casa de Bolsa S.A. con las facultades previstas en la Ley de
Mercado de Valores, y en el Cédigo Civil. Esta designacion es sin
perjuicio de cambio por parte de los obligacionistas (inversionistas),
en cuyo caso la sociedad reconocerd al nuevo representante
designado por los mismos.

Rescate Anticipado

Conforme a lo establecido en el art. 58° de la Ley 5810/17 y en la
resolucién BVPASA N° 1.013/11, el Directorio de HILAGRO S.A. tiene
la facultad de incluir dentro de las caracteristicas de una o més 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.

Seriel

Monto emitido

USD 10.000.000 (Délares Americanos Diez Millones).

Moneda

Dolares Americanos

Tasa de interés

Tasa nominal anual fina del 5.35%.

Cortes minimos

USD. 1.000 (Délares americanos un mil)

Plazo de vencimiento 3640 dias.
Garantia Comun.
Fecha de vencimiento 18 de marzo de 2032.

Amortizacion de capital

En un solo pago a lafecha de vencimiento.

Destino de los Fondos

60% para capital operativo para proyectos de expansion y 40% para
reestructuracion de pasivos.
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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 7 de diciembre de 2022, confirmé en la
Categoria A-py Tendencia Estable la calificacion de Emisor de Hilagro S.A. y en Categoria
pYA- con Tendencia Estable al Programa de Emisién Global de bonos USD1 por hasta USD 25
millones y asigné en dicha calificacién a la Serie 1 por USD 10 millones emitida dentro del PEG
uUsD1.

Categoria Apy: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con politicas de administracion
del riesgo, buena capacidad de pago de las obligaciones, pero ésta es susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles cambios en el ente, en la industria a que pertenece o en
la economia.

Categoria pyA: 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 laeconomia.

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

La Tendencia de una calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una
calificaciéon dentro de un periodo de uno o dos afnos. 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 calificacion no se modificaria.
- Sensible (-): Indica que la calificacién podria bajar.

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

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

La calificacién asignada se desprende del anélisis de los factores cuantitativos y factores
cualitativos. Dentro de los factores cuantitativos se analizaron la rentabilidad, el flujo de
fondos, el endeudamiento y estructura de capital, y el fondeo y flexibilidad financiera de la
compaiiia. 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 analisis es adecuada y suficiente.
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AnexoV

Conforme alaregulacion vigente de rigor, se informa lo siguiente:

e Fechadelacalificacion: 7 de diciembre de 2022.
e Tipode reporte: Asignacion de calificacion.
e Estados Financieros referidos al 30.09.2022.
e Calificadora: FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de
Fitch Ratings)
o  www.fixscr.com
o Sarmiento 663 Piso 7, Ciudad Autonoma 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 Calificacion Local
Hilagro S.A. Emisor A-py
Hilagro S.A. Serie 1 por USD 10 millones pyA-
Hilagro S.A. Tendencia Estable

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

Mayor informacion sobre esta calificacion en:

e www.hilagro.com.py
e www.fixscr.com

Metodologia y procedimiento de calificacién

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

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

Nomenclatura

Categoria Apy: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con politicas de administracion del
riesgo, buena capacidad de pago de las obligaciones, pero ésta es susceptible de deteriorarse
levemente ante posibles cambios en el ente, en la industria a que pertenece o en la economia.

Categoria pyA: 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.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afiadidos a una calificacidon nacional para las categorias de riesgo entre

AA y B con el fin de mostrar una mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente
categoria, sin alterar la definicion de la categoria a la cual se los afade.

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

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

ALEJAN DRO Firmado digitalmente

or ALEJANDRO JOSE

JOSE PIERA GIERA VALDES

Fecha: 2022.12.07

VALDES 16:07:03 -03'00"

Hilagro S.A.
Informe de Calificacién | 7 diciembre 2022 fixscr.com 14


http://www.fixscr.com/
mailto:info@fixscr.com
mailto:alejandro.piera@ghp.com.py
http://www.hilagro.com.py/
http://www.fixscr.com/
http://www.fixscr.com/metodologia
https://www.fixscr.com/reportes-web/view?id=1535
http://www.fixscr.com/

Finanzas Corporativas

FixS -
IXOCI 9@ V2 A 7T Alimentos y Bebidas

Miliate of FitchRati[lgS FIX SCR S.A. .EL".}:TW’:::-“ m.cgct:;\ mﬁ!lmu Paraguay

ACR AFILDA A FIECH RATINGS FIX SCR 8
ACR AFILDA A FIECH RATINGS

Descripcion general

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

Perfil del negocio.

Posicion competitiva.

Administraciony calidad de los accionistas.
Riesgos del sector.

Rentabilidad.

Flujo de fondos.

Liquidez y estructura de capital.

Fondeo y flexibilidad financiera.

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

Fuentes

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

e Balances anuales auditados hasta el 31/12/21 (12 meses), disponibles en la
pagina web de la CNV Paraguay en www.cnv.gov.py

e Balances trimestrales hasta el 30/09/22 (9 meses), disponibles en la pagina web
de la CNV Paraguay en www.cnv.gov.py o en la web de la bolsa de valores de
Paraguay en www.bolsadevalores.com.py

e Auditor externo del Gltimo balance anual: Arnaldo H. Acosta Leyes (Consultora
Alemana Paraguaya estudio de auditoria y consultoria)

e Prospecto de Programa de Emisién Global de Bonos USD1 por hasta USD 25
millones.

e  Prospecto de Emisién Bono Serie 1.

e Informacion de gestion suministrada por la compaiiia.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en sunombrey,
por lo tanto FIX SCR 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
prestacién 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 LAENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIXSCRS.A.

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

La reproduccién o distribucién total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los emisores
y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIXSCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion
factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de
fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisiéon 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 emision calificada y el emisor, los requisitos y précticas en la jurisdiccion en que se
ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién 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 verificacién independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR
S.A. deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacién 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 hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por
eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evaltia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
FIX SCR S.A. y ningtin individuo, o grupo de individuos es tnicamente responsable por la calificacion. La calificacién sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporaciéon de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mencién
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no estd 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 propésito de ser contactados. Un
informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni un sustituto de la informacién elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun 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 relacion 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 emisién. 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 asignacién, publicacién o diseminacion de una calificaciéon de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccién, 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 publicacion y su distribucion electrénica,
los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de
imprenta.s
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