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Factores relevantes de la calificacion

Baja de calificacién y asignaciéon de Rating Watch (Alerta) Negativo: FIX bajé a Categoria
BBB-py desde BBB+py a la calificacion de Emisor de Largo Plazo de Esege S.A. (en adelante,
Esege o la companiia), a Categoria pyBBB- desde pyBBB+ a los Programas Globales de Emision
emitidos por la compaiia y asigné Rating Watch (Alerta) Negativo (RWN). La baja se
fundamenta en la generacidn de flujos operativos volétiles y mayormente negativos que ha
generado la compaiiia en los ultimos afnos, debido principalmente a necesidades de capital de
trabajo incrementales por acumulacién de inventarios, asi como el impacto por la
concentracion de contraparte y demora en pagos por parte de Alamo S.A, lo que genera
necesidades de financiacién incrementales de corto plazo. Esto produce una concentracién de
vencimientos corrientes, con el equivalente a USD 3,2 millones a diciembre 2025 para Esege,
presionando sobre el flujo los intereses financieros abonados por la compaiiia. La calificacién
incorpora el fuerte vinculo legal, operativo y estratégico de la compaiia con Alamo S.A
(calificada por FIX en BBB-py, RWN) y Libreria y Papeleria Nova S.A. (calificada por FIX en
BBB-py, RWN), dada la propiedad accionaria compartida, la existencia de codeudorias
cruzadas y operaciones intercompania (en adelante, Grupo Alamo o el Grupo). El RWN se
fundamenta en las necesidades de refinanciamiento de la deuda corriente mencionado. FIX
monitoreara la evolucion de dichos factores.

Elevado nivel de inventarios: Esege mantiene niveles de inventarios por el equivalente a USD
10,6 millones a diciembre 2025, ascendiendo a 51% del activo total de la compafiiay a 652 dias
de ventas a diciembre 2025 (afio mévil). A nivel Grupo, los inventarios a diciembre ascienden a
USD 62,7 millones (49% de los activos totales) y a 880 dias de ventas a diciembre 2025 (afio
movil), generando por lo tanto elevadas necesidades de financiamiento de capital de trabajo, y
llevando el apalancamiento a 6,8x (USD 69,8 millones).

Ventas con margenes estables y flujos volatiles: A diciembre 2025 (afio movil), las ventas del
Grupo de manera proforma consolidada por FIX, ascienden a USD 43,2 millones, un 16% en
niveles superiores a junio 2025. A su vez, el grupo presenta a diciembre 2025 (afio movil) un
EBITDA de USD 8,9 millones con un margen de 20,6%, en linea con sus valores histéricos. No
obstante, el Flujo de Fondos Libre (FFL) resultd negativo desde 2024 inclusive, como resultado
del avance del plan de inversiones del Grupo, las necesidades de capital de trabajo y costos
financieros incrementales, sumado al reparto de dividendos.

Concentracion de contraparte: El Grupo se encuentra expuesto a elevada concentracién de
proveedores del exterior, particularmente Suzano (calificado por Fitch Ratings a escala
internacional en BBB- Outlook Positivo, y AAA(bra) a marzo 2026), el cual representa
aproximadamente el 42% del total de compras efectuadas por Alamo y Esege. El grupo tiene la
politica de adelantar compras, lo que le permite acordar precios con fuertes descuentos,
renovandose el acuerdo comercial en 2025 incluyendo precios competitivos para alrededor de
7 millones de toneladas anuales de papel. Por otro lado, Alamo S.A. (principal empresa del
Grupo) posee un importante contrato via licitacién con el Ministerio de Educacion y Ciencias
de Paraguay para la provisién de kits escolares en 2026. Respecto a este, a la fecha, el
Ministerio de Educacion posee una deuda contra la compafia en torno a USD 2,1 millones,
correspondiente a cuentas a pagar de la licitacion del periodo 2024 - 2025, actualmente en
situacion de mora, mientras que es expectativa del Grupo realizar facturaciones hasta marzo
contra el mismo en torno a USD 8,3 millones (representando alrededor del 30% de los ingresos
totales de Alamo), con proyeccién de regulacién de cuentas a cobrar hacia finales de 2026.
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Sensibilidad de la calificacion

La evolucion del Rating Watch (Alerta) Negativo se encuentra atada a la evolucién de la
cartera de créditos de la compania con el sector publico, el avance del proceso de
racionalizacién de inventarios y su impacto patrimonial y en EBITDA, asi como la capacidad del
Grupo de refinanciar vencimientos corrientes con entidades bancarias.

Una baja en la calificacion podria derivarse de los siguientes elementos:

i) un aumento sostenido de los ratios de apalancamiento a nivel Grupo por encima
de 10x;

i) deterioro sostenido de los margenes por debajo del 18%;

iii) imposibilidad de transformar los elevados niveles de inventario en flujos que causen
un descalce con respecto a la deuda de corto plazo; y/o

iv) deterioro en el acceso al financiamiento de la companiia, con respecto a los elevados
requerimientos de capital de trabajo.

Una suba en la calificacion podria derivarse de los siguientes elementos:

i) una reduccion sostenida de los ratios de apalancamiento por debajo de 6x;

ii) incremento sostenido de los margenes por sobre el 20%; y/o

iii) posibilidad de racionalizaciéon de inventarios que resulten en una generacién
sostenida de flujos operativos positivos.

Liquidez y Estructura de Capital

Elevado apalancamiento y acotada liquidez: A diciembre 2025 (afio mévil), y de manera
proforma, el apalancamiento a EBITDA del Grupo asciende a 6,8x, con una deuda total por el
equivalente a USD 69,7 millones. Los vencimientos corrientes del Grupo ascienden a USD 36,6
millones, con Caja y Equivalentes por USD 1,6 millones. Por otro lado, el Grupo presenta una
estructura de capital apalancada, donde la deuda financia 60% de los activos.

Perfil del Negocio

Grupo Alamo es un conjunto de empresas (Alamo S.A., Esege S.A. y Libreria y Papeleria Nova
S.A)) que participan de la cadena de valor del papel, papeleria y libreria y servicios de
impresion, pertenecientes a la familia Maldonado Troxler. No existe un holding que controle
las tres empresas, ya que las tenencias accionarias son a nivel unipersonal de cada uno de los
accionistas sobre cada compaiiia, cuyas operaciones se desarrollan en forma independiente sin
consolidar sus estados contables a pesar de que interactian entre ellas, existiendo
importantes operaciones intercompany y garantias cruzadas sobre el financiamiento bancario.

La operacion esta supervisada por una Gerente de Administracién y Finanzas que reporta al
Presidente del Directorio. Por otro lado, las compaiiias del Grupo comparten personal clave en
la Gerencia de Administraciony Finanzas.

Alamo S.A.: Importadora de materia prima (rollos y bobinas de papel) que se convierte en
cuadernos, resmas. Adicionalmente, importa y distribuye Utiles escolares, de oficina, bazar,
jugueteriay otros a través de lared de Libreria y Papeleria Nova S.A.

Esege S.A.: Distribuidora de papel, dedicada en menor medida a la importaciéon, ventas de
papel, cartones e insumos graficos, adicionalmente presta servicios a la industria grafica
(impresion de tarjeteria, etiquetas, brochures, etcétera). Cuenta a su vez con la marca IMPAR.

Libreria y Papeleria Nova S.A: Red de tiendas de Libreria y Papeleria (minorista, mayorista, e-
commerce) dedicada a la venta y distribucion de articulos escolares, de oficina, bazar,
jugueteria, regaleria y otros. En forma paulatina, Nova ha comenzado a importar parcialmente
articulos de libreria, papeleria escolar y oficina que, hasta 2023, eran importados por Alamo.

Firmado

ALEJANDRO digitaimente por
JOSE PIERA. oAre 0%
VALDES Fecha: 2026.04.14

18:36:38 -03'00"

Esege S.A.
Informe de Calificacién | 14 abril 2026 fixscr.com



: _ Finanzas Corporativas
F].X Cr / ;5‘5’_’_‘3 Consumo Masivo
4\@ (-

agents de calificacidn de riesgo afiliada a FitchRatings Para guay

FIX considera que las compaiias poseen un fuerte vinculo operacional, estratégico y
reputacional con significativa participacion de Alamo, canalizando mayoritariamente las
importaciones de papel y demas productos, aportando ademas la mayor generacién de Ventas
y EBITDA del grupo. Adicionalmente, cuentan con estrategias comerciales conjuntas. Al cierre
del afio mévil (diciembre 2025), Alamo concentra la mayor porcién de deuda, apalancando
parcialmente el negocio de las empresas relacionadas.

Esege S.A.

Las ventas de Esege se concentran en la Casa Matriz y el Centro de Distribucion (56% del total
a diciembre 2025) y el restante repartido en sus 4 tiendas. A diciembre 2025, segln
informacién de gestion provista por la compaiiia, el ticket promedio en Centro de Distribucion
ascendié a USD 111, un 30% superior a la media histérica dado el proceso de apreciacion de la
moneda local, con una caida del 17% en el volumen de tickets emitidos. El ticket promedio por
Tienda, a junio 2025, ronda los USD 51, con una reduccion del 5% en los tickets emitidos.

En 2025, Esege efectudé compras de papel, cartén, e insumos graficos por un equivalente de
USD 3,8 millones, de los cuales, principalmente materia prima, mercaderias e insumos
importados, siendo Brasil el principal origen.

Ventas en Casa Matrizy Centro de distribucion
mmmmm Tickets emitidos e Ticket Promedio ushD
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix SCR

Ventas en Tiendas
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Riesgo del sector

El consumo masivo se caracteriza por ser inherentemente discrecional, por lo que el entorno
macroecondmico y el ingreso disponible de los consumidores son variables relevantes que
determinan los niveles de actividad del sector. El Banco Central de Paraguay estima un
crecimiento del PBI del 4,2%, traccionado por industria y servicios, a la vez que muestra un
descenso en el indice de Confianza del Consumidor para febrero 2026 (50 vs 55,3 para el mes
previo).

Evolucidon de Ventas del Grupo vs PBI Paraguay
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Fuente: Banco Central del Paraguay, Informacion de la empresa,

Si bien la demanda de las compafias del Grupo es relativamente estable, los niveles de
produccion y los costos de la industria pueden verse afectados por la disponibilidad y precios
internacionales de las materias primas. Paraguay no cuenta con empresas que produzcan
papel de impresién y copiado desde la pulpa o celulosa, donde las empresas de papeleria e
impresion importan grandes formatos de papel (en rollos y bobinas) principalmente desde
Brasil, para posteriormente hacer el corte y produccion del papel final (conversién) y que los
productos finales incluyen papel de impresion y copiado de varios formatos, cuadernos,
packaging, articulos escolares y oficina, entre otros. Fitch Ratings estima una perspectiva
neutral para el sector en Latinoamérica, con precios estables y un incremento potencial de la
oferta de insumos papeleros por parte de Brasil.

Adicionalmente, los productores de papel local cuentan con ciertas ventajas (certificados de
origen) a la hora de presentarse a licitaciones para suministrar de resmas, cuadernos, Utiles
escolares y de oficinas para compras del sector publico, lo que dificulta el acceso de los
conversores de papel a materias primas extranjeras a dichos procesos.

Administracion y Calidad de Accionistas

Los principales accionistas de las tres compaiias son Ricardo Maldonado Troxler y Daniel
Maldonado Troxler, en los casos de Alamo S.A. y Esege S.A. con 50% de tenencia accionaria
cada uno. En el caso de Libreria y Papeleria Nova S.A., 34% y 33% respectivamente, siendo el
tercer accionista Santiago Maldonado Troxler 33%.

Adicionalmente, el grupo se complementa con BR Champion S.A. compaiiia controlada en
partes iguales por Ricardo Maldonado Troxler y Daniel Maldonado Troxler y que esta
dedicada a conversiéon y maquila de papel, fabricacion de cuadernos escolares, universitarios,
resmas y otros tipos de articulos de papeleria, ubicada en Ciudad del Este.

Factores de Riesgo

Exposicion a precios de materias primas: la actividad se encuentra expuesta a las variaciones
en los precios de su materia prima principal, el papel. La compaiiia intenta mitigar el riesgo de
variacién de precios realizando compras anticipadas en grandes cantidades a sus principales
proveedores que permiten acordar precios con fuertes descuentos vy, por otro lado, contando
con un esquema de integracién vertical.
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Concentracion de contraparte: El grupo se encuentra expuesto a elevada concentracién de
proveedores del exterior, parcialmente mitigado por politicas de adelanto de compras y
mantenimiento de altos niveles de stock. Por otro lado, Alamo S.A. (principal empresa del
Grupo) posee un importante contrato via licitacién con el Ministerio de Educacién y Ciencias
de Paraguay.

Estacionalidad de ventas: El grupo concentra el 45% de sus ventas entre diciembre y marzo,
en relacion con el ciclo escolar, generando necesidades de financiamiento de capital de trabajo
estacional, con un consecuente impacto en la generacién de fondos.

Ajustada liquidez y elevado endeudamiento a nivel consolidado: El grupo Alamo presenta un
Flujo Generado por Operaciones (FGO) y Flujo de Caja Operativo (FCO) negativos,
considerando sus altos requerimientos de capital de trabajo y necesidad de contar con
existencias significativas, asi como el plan de inversiones de las companias del Grupo vy el
reparto de dividendos. A diciembre 2025 (afio mévil) y de manera proforma el apalancamiento
de Grupo Alamo arrojaba un ratio de Deuda Total a EBITDA en torno a 6,8x con una deuda
total de USD 69,8 millones, 52,5% con vencimiento a corto plazo. Por otro lado, las
disponibilidades cubren el 4,4% de la deuda de corto plazo, mientras que disponibilidades +
EBITDA permitirian cubrir el 30% de la misma. Por otro lado, los inventarios consolidados
ascienden a USD 62,7 millones.

Factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG)

Los principales factores ASG para el sector de Consumo incluyen aspectos ambientales como
la gestion de emisiones de Gases de Efecto Invernadero (GEI), abarcando su historial y
evolucion, y estrategias para cumplir metas de reduccidn; La trazabilidad y sostenibilidad de la
cadena de valor, garantizando la calidad e inocuidad de los productos y evitando riesgos por
practicas no sustentables; El cumplimiento normativo, asegurando las habilitaciones
necesarias; El sistema de gestién ambiental, incluyendo el manejo de residuos, reciclaje y la
prevencién de la contaminacién en agua, aire y suelo, ademds de medidas para proteger la
biodiversidad local; La gestién de recursos en términos de la eficiencia energética, el uso de
energias limpias, la reduccion de agua en zonas de estrés hidrico, y metas relacionadas con
insumos y embalajes sostenibles. Asimismo, el impacto de los riesgos climaticos fisicos
(eventos climaticos extremos) y de transicion (cambios en el comportamiento de los
consumidores, riesgos reputacionales asociados al “greenwashing”, etc.) y como influye en el
desarrollo del negocio.

En el ambito social, se destacan las condiciones laborales, priorizando medidas de higiene y
seguridad, igualdad de oportunidades, diversidad e inclusién, y politicas de contratacion.
También se considera la relacion y comunicacion con la comunidad, mecanismos para atender
consultas y sugerencias por parte de la misma, y la contribucién al desarrollo sostenible en las
locaciones donde opera mediante acciones de involucramiento con las comunidades locales.
En el drea de gobierno corporativo, la composicién e independencia del directorio, los
mecanismos de transparencia y divulgacién de informacion, y la alineacion estratégica con
factores ASG; El compromiso de la alta gerencia con la sostenibilidad, la participacién en
iniciativas nacionales/internacionales, y el uso de instrumentos financieros sostenibles, como
bonos verdes o lineas multilaterales, que impliquen el cumplimiento de estandares ASG.

Perfil Financiero

Rentabilidad

Al cierre de 2025, la compafiiia present6 ingresos por USD 7,1 millones, en linea con los tltimos
tres ejercicios. Respecto al EBITDA, este se ubicé en 1,2 millones, con un margen del 17%
sobre Ventas. La compania muestra una generacion de EBITDA declinante respecto al
promedio de USD 1,4 millones del periodo 2021-2024, dada una mayor presion del Costo de
Mercaderias Vendidas en su estructura de costos, ascendiendo a USD 5,2 millones a
septiembre 2025 (afio mdvil), con un incremento del 8,1% respecto al cierre de 2024.

_ Finanzas Corporativas
' Consumo Masivo

M

Firmado

ALEJANDRO digitalmente por

JOSE PIERA
VALDES

ALEJANDRO JOSE
PIERA VALDES
Fecha: 2026.04.14
18:37:04 -03'00"

Paraguay

Esege S.A.
Informe de Calificacién | 14 abril 2026

fixscr.com



FixSer y

agenta de calificacion de riesgo afiliada a FitehRatings

Evolucién Ventas - EBITDA
(USD miles) = Ventas Netas = EBITDA Operativo e Margen EBITDA (%)
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr.
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Flujo de Fondos
La compania presenta un Flujo Generado por las Operaciones (FGO) positivo en los Gltimos
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intereses financieros abonados por la compafia que, a diciembre 2025, ascendieron a USD 0,6 Cuent
millones. Por otro lado, desde en el ultimo trimestre de 2025, la compafiia presenté una Czi'r‘afs por 363 231 459 376
varlauon’negatlva dg capltalide trabajp que, al cierre del ejercicio, ascendié a USP 0,2 mlllpnes Inventarios 10638 8987 8067 8342
y redundé en un Flujo de Caja Operativo (FCO) neutro. Por otro lado, la compafiia produjo un Cuentas por
Flujo de Fondos Libre (FFL) negativo en USD 0,2 millones donde, histéricamente, la compafila  pagar 2540 1621 916 586
presenta un FFL volatil.
. Dias Cuentas
Flujo de Fondos ® Flujo Generado por las Operaciones = Flujo de Caja Operativo por Cobrar 14 12 24 20
(USD miles) Inversiones de Capital H Dividendos Dias
Flujo de Fondos Libre . 652 688 662 715
1.500 Inventarios
Dias Cuentas
1.000 por Pagar 82 96 56 39
Fuente: Informacidon de la empresa, Fix Scr.
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr.
Liquidez y Estructura de Capital
Adiciembre 2025, el total de deuda de la companiia asciende al equivalente a USD 9,6 millones,
compuesto de USD 5,7 millones en Bonos emitidos por Esege y USD 3,9 millones en
compromisos bancarios de corto y largo plazo, denominada completamente en moneda local.
La compaiiia ha aumentado sus niveles de deuda entre 2023 y 2025, como resultado de la
generacioén de fondos libres negativos.
Respecto al apalancamiento, este muestra un incremento a partir de 2022, dado el proceso de
acumulacién de deuda de la compaiiia, para ubicarse en 7,8x al cierre de 2025. La compania
presenta una estructura de capital apalancada, donde la deuda financia el 51% del activo.
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Deuda Total y Endeudamiento
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Segun informacion de gestién provista por la compainia a enero 2026, el total de deuda
asciende a USD 7,9 millones, estable desde septiembre 2025, incluyendo intereses
devengados a la fecha e incorporando la emisidn de las Series 1y 2 de Bonos bajo el Programa
Global de Emisién (PEG) G2 por el equivalente a USD1,2 millones. A enero 2026, el 36% del
total de deuda (USD 3,6 millones) posee vencimiento en el corto plazo, correspondiente a
obligaciones bancarias de corto plazo y porcién corriente de créditos hipotecarios de largo
plazo por USD 2,2 millones, pagos de intereses por bonos por el equivalente a USD 0,5
millones y amortizaciones de capital por USD 0,9 millones.

Vencimientos de deuda a ene-2026
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Esege opera, histéricamente, con niveles de liquidez acotados que promedian el 10% de los
vencimientos de deuda de corto plazo. A diciembre 2025, Caja y Equivalentes asciende a USD
0,5 millones, cubriendo en un 15% las obligaciones corrientes de la compafia. Incorporando el
EBITDA, la cobertura de deuda de corto plazo asciende al 0,6x al cierre de 2025, con un
deterioro en los niveles de cobertura desde 2023, alineado a los niveles de deuda corriente de
la compafiia, que asciende a USD 3,2 millones a diciembre 2025.
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agente de calificacion de riesgo afiliada a FitchRatings —

Indicadores de Liquidez
X) Caja/Deuda de Corto Plazo

0,7

Caja + EBITDA / Deuda de Corto Plazo

0,6
0,5
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0,3
0,2

01 //

0,0

2021 2022 2023 2024 2025
Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

Respecto a la cobertura de intereses, Esege presenta niveles de cobertura con EBITDA que
asciende al 1,8x a diciembre 2025, con una tendencia a la baja desde 2021, donde ascendié a
4,5x. Por otro lado, la cobertura de intereses con FGO es regularmente positiva en linea con
los flujos operativos de la compafiia, arrojando un ratio de 0,3x en 2025.

Liquidez -Esege S.A.

USD miles 2021 2022 2023 2024 2025
EBITDA Operativo 1.742 1446 1168 1172 1.229
Caja e Inversiones Corrientes 355 242 299 329 469
Deuda de Corto Plazo 3.802 2901 4.833 2980 3222
Deuda de Largo Plazo 0 0 1276 5527 6428
Deuda Total 3.802 2901 6.108 8.506 9.650
Deuda Total / EBITDA 2,2 2,0 52 7.3 7.8
Indicadores Crediticios 2021 2022 2023 2024 2025
EBITDA/Deuda CP 0,5 0,5 0,2 0,4 0,4
EBITDA + Disponibilidades / Deuda CP 0,6 0,6 0,3 0,5 0,5
Deuda Total / EBITDA 2,2 2,0 52 7.3 7.8

Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

Fondeo y Flexibilidad Financiera

Las compaiiias del grupo poseen lineas bancarias con diversos institucionales locales, asi como
probado acceso al mercado de capitales local a partir de la emisiéon en 2023 de los Programas
Globales de Emision (PEG) G1y G2 en 2025.

Segun informacién de gestion provista por el Grupo, a excepcién de créditos asumidos por
Nova por el equivalente a USD 0,9 millones, la totalidad de la deuda contraida por las
companias del Grupo se encuentra garantizada. En el caso de las emisiones Bonos, estas
poseen codeudoria cruzada con las respectivas companias del Grupo. Respecto a la deuda
bancaria, USD 26,4 millones a nivel consolidado se encuentra garantiza por accionistas o por
las restantes compafnias del Grupo mientras que el remanente, por USD 4 millones, posee
garantia hipotecaria.

Por otro lado, seglin informacién provista por el Grupo a nivel consolidado, se poseen lineas
bancarias totales en moneda local por el equivalente a USD 35 millones, donde USD 7,8
millones se encuentran disponibles (USD 5 millones por parte de Alamo, USD 2,7 millones
Esege). Adicionalmente, bajo los Programas Globales de Emisién G1 y G2 autorizados por las
compaiiias del Grupo, se dispone de un monto de emisién remanente que equivale a USD 14,6
millones (USD 2,8 correspondientes a los respectivos PEG G1 y USD 11,8 millones que
corresponden a los PEG G2).
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Anexo |. Resumen Financiero

Resumen Financiero - Esege S.A.

(miles de Gs, afio fiscal finalizado en diciembre)

Cifras No Consolidadas

Normas Contables NIF* NIF* NIF* NIF* NIF* NIF*

Periodo 2025 2024 2023 2022 2021 2020

12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses

Rentabilidad
EBITDA Operativo 9.280.108 9.065.047 8.515.682 10.103.765 11.812.381 9.129.219
EBITDAR Operativo 9.280.108 9.065.047 8.515.682 10.103.765 11.812.381 9.129.219
Margen de EBITDA 17,2 17,0 16,9 204 27,5 26,3
Margen de EBITDAR 17,2 17,0 16,9 204 27,5 26,3
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 51 8,5 2,9 9.0 13,5 15,6
Margen del Flujo de Fondos Libre (2,9) (10,2) (38,2) 7.6 (5,2) 3,9
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 2,7 32 8,1 12,0 32,2 26,1
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 1,3 2,2 1,2 2,7 3,7 3,5
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 1,8 1,8 3,6 4,2 4,5 3,4
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 1,8 1,8 3,6 4,2 4,5 3,4
EBITDA / Servicio de Deuda 04 0,3 0,2 04 04 04
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 04 0,3 0,2 04 0,4 0,4
FGO/ Cargos Fijos 13 2,2 1,2 2,7 37 3,5
FFL / Servicio de Deuda 0,1 (0,0) (0,5) 0,3 0,0 0,2
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,2 0,1 (0,4) 0,3 0,1 0,2
FCO / Inversiones de Capital (0,3 18 0,2 18,1 (2,1) 14,2
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada/FGO 10,0 6,1 15,9 3,3 2,7 24
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 6,8 7.3 52 2,1 2,2 25
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 6,5 7.1 5,0 19 2,0 24
Deuda Total Ajustada/ EBITDAR Operativo 6,8 7.3 52 2,1 2,2 2,5
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 6,5 7,1 50 1,9 2,0 24
Costo de Financiamiento Implicito (%) 7.7 9,0 7.3 10,1 10,8 12,0
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 334 35,0 79,1 100,0 100,0 100,0
Balance
Total Activos 136.543.210  140.177.212 104.426.294  77.602.667  75.354.259  65.511.811
Caja e Inversiones Corrientes 3.081.348 2.577.538 2.172.812 1.777.295 2.444.884 1.180.385
Deuda Corto Plazo 21.184.708 23.332.551 35.175.640  21.311.487  26.182.946  22.810.568
Deuda Largo Plazo 42.268.767 43.279.853 9.284.163 0 0 0
Deuda Total 63.453.475 66.612.404 44459803  21.311.487  26.182.946  22.810.568
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 63.453.475 66.612.404 44459803  21.311.487  26.182.946  22.810.568
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 63.453.475 66.612.404 44.459.803 21.311.487 26.182.946 22.810.568
Total Patrimonio 61.213.777 60.375.729 52.281.304  50.843.279  46.219.739  38.384.824
Total Capital Ajustado 124.667.252  126.988.133 96.741.107 72154766  72.402.685  61.195.392
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Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 1.317.934 5.866.246 412.064 4.082.030 7.108.641 6.804.286
Variacion del Capital de Trabajo (1.473.424) (4.106.212) 3.256.979 4.589.369  (8.616.716)  (5.329.175)
Flujo de Caja Operativo (FCO) (155.490) 1.760.034 3.669.043 8.671.399  (1.508.075) 1.475.111
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 2 1 1 4 8
Inversiones de Capital (542.746) (992.905)  (20.033.465) (478.368) (715.224) (103.984)
Dividendos (875.535) (6.200.000) (2.938.662)  (4.438.662) 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) (1.573.772) (5.432.870)  (19.303.083) 3.754.370  (2.223.295) 1.371.135
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0 0 0 0
Otras Inversiones, Neto 3.327.332 (2.925.245) (363.936) 0 0 0
Variacion Neta de Deuda (1.231.243) 8.762.843 20.062.537  (4.421.958) 3.047.135 (115.599)
Variacién Neta del Capital 0 0 0 0 391.746 (1.620.278)
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 0 0 0 0
Variacion de Caja 522.316 404.728 395.518 (667.588) 1.215.585 (364.742)
Estado de Resultados
Ventas Netas 54.030.032 53.386.535 50.531.638  49.579.621  43.023.093  34.738.637
Variacién de Ventas (%) 1,2 5,6 1,9 63,1 23,8 (13,0)
EBIT Operativo 8.077.427 7.918.842 7.973.579 9.642.763  11.371.487 8.672.511
Intereses Financieros Brutos 5.031.406 4.987.079 2.385.063 2.390.541 2.648.532 2.711.928
Alquileres 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto 1.627.906 1.779.874 4.157.853 5.817.363 7.443.169 5.015.938
*Normas de Informacién Financiera emitidas por el Consejo de Contadores Publicos de Paraguay
ALEJANDRO digiamente por
JOSE PIERA AA1510.0%
VALDES ~ femamont
Esege S.A.
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Anexo ll. Glosario

° 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.

o FIX: FIXSCR
° EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.

° EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados.

° Inter-company: Entre compafiias.
° Know-how: Conocimiento o experiencia previa.
. LTM: Ultimos doce meses.
° NC: Normas Contables Vigentes en Paraguay.
° Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda
Corto Plazo.
° USD: délar estadounidense
° Timing: Tiempos.
° Ticket: Venta promedio
Firmado
ALEJAN DRO digitalmente por
JOSE PIERA ADACT0 0%
VALDES Fecha: 2026.04.14
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Anexo lll. Caracteristicas de los instrumentos

Prospecto del Programa de Emisién Global de bonos G1 por Gs 30.000 Millones.
Prospecto de Programa de Emisién Global Bonos Serie 1:

Moneda: Guaranies.

Monto: Gs 3.000 millones.
Tasadeinterés: 13%

Plazo de vencimiento: 1272 dias.
Pago de capital: 02/09/2026.
Pago de interés: Bimestral

Fechas de pagos de intereses: 11/05/2023; 10/07/2023; 08/09/2023; 09/11/2023;
08/01/2024; 09/05/2024; 08/07/2024; 06/09/2024; 07/11/2024, 08/01/2025; 11/3/2025;
12/05/2025; 11/07/2025; 11/09/2025; 10/11/2025; 09/01/2026; 12/03/2026; 13/05/2026;
14/07/2026,y 02/09/2026.

Destino de los fondos: Los fondos seran destinado en un 60% reestructuracién de pasivos y
40% inversiones en proyectos de expansion.

Garantia: Comun.

Co-deudoria cruzada de las empresas del Grupo Alamo: Nova S.A.y Alamo S.A.
Prospecto de Programa de Emisién Global Bonos Serie 3:

Moneda: Guaranies.

Monto: Gs 5.000 millones.

Tasadeinterés: 12,75%

Plazo de vencimiento: 1826 dias.

Pago de capital: 17/04/29.

Pago de interés: Bimestral

Fechas de pagos de intereses: 20/06/2024; 19/08/2024; 18/10/2024; 26/08/2024;
25/10/2024; 19/12/2024; 17/02/2025; 16/04/2025; 16/06/2025; 14/08/2025; 14/10/2025;
15/12/2025; 13/02/2026; 14/04/2026; 11/06/2026; 13/08/2026; 13/10/2026; 14/12/2026;
12/02/2027; 13/04/2027; 14/06/2027; 13/08/2027; 12/10/2027; 13/12/2027; 11/02/2028;
11/04/2028; 13/06/2028; 14/08/2028; 12/10/2028; 14/12/2028; 12/02/2029 y 17/04/2029

Destino de los fondos: Los fondos seran destinado en un 60% reestructuracién de pasivosy
40% inversiones en proyectos de expansion.

Garantia: Comun.

Co-deudoria cruzada de las empresas del Grupo Alamo: Nova S.A.y Alamo S.A.
Prospecto de Programa de Emisién Global Bonos Serie 4:

Moneda: Guaranies.

Monto: Gs 5.000 millones.

Tasadeinterés: 12,50%

Plazo de vencimiento: 2191 dias.

Pago de capital: 17/04/2030.

Pago de interés: Bimestral
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Fechas de pagos de intereses: 20/06/2024; 19/08/2024; 18/10/2024; 19/12/2024;
17/02/2025; 16/04/2025; 16/06/2025; 14/08/2025; 14/10/2025; 15/12/2025; 13/02/2026;
14/04/2026; 11/06/2026; 13/08/2026; 13/10/2026; 14/12/2026; 12/02/2027; 13/04/2027,
14/06/2027; 13/08/2027; 12/10/2027; 13/12/2027; 11/02/2028; 11/04/2028; 13/06/2028;
14/08/2028; 12/10/2028; 14/12/2028; 12/02/2029; 17/04/2029; 18/06/2029; 17/08/2029;
18/10/2029; 17/12/2029; 15/02/2030y 17/04/2030

Destino de los fondos: Los fondos seran destinado en un 60% reestructuracién de pasivos y
40% inversiones en proyectos de expansion.

Garantia: Comun.

Co-deudoria cruzada de las empresas del Grupo Alamo: Nova S.A.y Alamo S.A.
Prospecto de Programa de Emisién Global Bonos Serie 5:

Moneda: Guaranies.

Monto: Gs 6.500 millones.

Tasadeinterés: 11,15%

Plazo de vencimiento: 1820 dias.

Pago de capital: Al vencimiento 16/07/2029

Pago de interés: Bimestral

Fechas de pagos de intereses: 20/09/2024; 20/11/2024; 20/01/2025; 21/03/2025;
21/05/2025; 21/07/2025; 19/09/2025; 19/11/2025; 19/01/2026; 20/03/2026; 20/05/2026;
20/07/2026; 18/09/2026; 18/11/2026; 18/01/2027; 19/03/2027; 19/05/2027; 17/07/2027,
17/09/2027; 17/11/2027; 17/01/2028; 17/03/2028; 17/05/2028; 17/07/2028; 15/09/2028;
15/11/2028; 15/01/2029; 16/03/2029; 16/05/2029y 16/07/2029

Destino de los fondos: Los fondos serdn destinado en un 60% reestructuraciéon de pasivos y
40% inversiones en proyectos de expansion.

Garantia: Comun.

Co-deudoria cruzada de las empresas del Grupo Alamo: Nova S.A.y Alamo S.A.

Prospecto del Programa de Emisién Global de bonos G2 por Gs 13.000 Millones:
Prospecto de Programa de Emision Global Bonos Serie 1:

Moneda: Guaranies.

Monto: Gs 5.000 millones.

Tasade interés: 13%.

Plazo de vencimiento: 1097 dias.

Pago de capital: 06/11/2026.

Pago de interés: Trimestral.

Fechas de pagos de intereses: 04/02/2026; 06/05/2026; 05/08/2026; 05/11/2026;
04/02/2027; 06/05/2027; 05/08/2027; 04/11/2027; 03/02/2028; 04/05/2028; 03/08/2028;
06/11/28.

Prospecto de Programa de Emision Global Bonos Serie 2:
Moneda: Guaranies.

Monto: Gs 3.000 millones.
Tasadeinterés: 12%.

Plazo de vencimiento: 365 dias.

Firmado
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Pago de capital: 05/11/2026.
Pago de interés: Trimestral.

Fechas de pagos de intereses: 04/02/2026;06/05/2026;05/08/2026;05/11/2026.
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Anexo IV. Dictamen de calificacion.

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO, en
adelante FIX, realizado el 14 de abril de 2026, bajé la calificacién de Emisor de Esege S.A. a
Categoria BBB-py desde BBB+py y bajé a Categoria pyBBB- desde pyBBB+ |a calificacién de
los siguientes Programas de Emision Global de bonos (PEG):

Programa de Emision Global de Bonos G1 por hasta Gs. 30.000 millones.
e  G1Serie 1 por Gs. 3.000 millones.
e  G1 Serie 3 por Gs. 5.000 millones.
e  G1Serie 4 por Gs. 5.000 millones.
e  G1 Serie 5 por Gs. 6.500 millones.

Programa de Emision Global de Bonos G2 por hasta Gs. 13.000 millones.
e G2 Serie 1 por Gs. 5.000 millones.
e G2 Serie 2 por Gs. 3.000 millones.

Asimismo, se asignd Rating Watch (Alerta) Negativo.

Categoria BBB: 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
a que pertenece o en laeconomia.

Categoria BBB: 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 afladidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion
de la categoria a la cual se los anade.

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

Rating Watch (RW): una calificaciéon se coloca bajo Rating Watch para advertir a los
inversores que existe una razonable probabilidad de cambio en la calificacidn asignada y la
probable direccidn de ese cambio. El Rating Watch se designa como “Positivo”, indicando una
posible suba, “Negativo” en caso de una potencial baja, y “En evoluciéon” cuando no se ha
determinado la direccién del posible cambio. Generalmente el Rating Watch se resuelve en un
periodo relativamente corto de tiempo. El disparador del RW puede ser tanto un anticipo de
un evento o puede tratarse de un hecho ya ocurrido, pero en ambos casos, las implicaciones
exactas sobre la calificacion permanecen indeterminadas. El periodo en el cual el RW esta
vigente es normalmente usado para reunir mayor informacién y/o profundizar el anélisis.
Adicionalmente, el RW puede ser usado cuando las consecuencias sobre la calificacion son
claras, y existe un evento disparador (por ejemplo, un cambio en la estructura accionaria o una
aprobacion regulatoria). EI RW se extenderd para cubrir el periodo en que el evento
disparador sea resuelto o su resultado sea predecible con un alto grado de certeza.

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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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 y flexibilidad financiera de la
compainia. El andlisis de los factores cualitativos contemplo el riesgo del sector, la posicion
competitiva, y la administracion y calidad de los accionistas.

La informacion suministrada para el andlisis es adecuada y suficiente.
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AnexoV

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

e Fechadelacalificacion: 14 de abril de 2026.
e Tipodereporte: Integral por Revision Anual.
e Estados Financieros referidos al 31.12.2025
e Calificadora: FIXSCRS.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO
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
Esege S.A. Emisor BBB-py
Esege S.A. Programa de Emision Global de Bonos G1 por hasta Gs. 30.000 millones pyBBB-
Esege S.A. G1 Serie 1 por Gs. 3.000 millones. pyBBB-
Esege S.A. G1 Serie 3 por Gs. 5.000 millones. pyBBB-
Esege S.A. G1 Serie 4 por Gs. 5.000 millones. pyBBB-
Esege S.A. G1 Serie 5 por Gs. 6.500 millones. pyBBB-
Esege S.A. Programa de Emisién Global de Bonos G2 por hasta Gs. 13.000 millones pyBBB-
Esege S.A. G2 Serie 1 por Gs. 5.000 millones. pyBBB-
Esege S.A. G2 Serie 2 por Gs. 3.000 millones. pyBBB-
Esege S.A. Rating Watch (Alerta) Negativo

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

Mayor informacién sobre esta calificacion en:

e www.fixscr.com
e www.alamo.com.py

Metodologia y procedimiento de calificacion

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

El procedimiento de calificacién se puede encontrar en: https://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 laindustria a que 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 la economia.

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

podran ser anadidos a una calificacion nacional para las categorias de

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

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

Descripcion general
La evaluacién practicada por FIX SCR S.A. se realizd sobre la base de un anélisis de la

informac

ion publica de la entidad y aquella provista voluntariamente por ella.

Especificamente en este caso, se considerd la siguiente informacion.

También

Perfil del negocio.

Posicién competitiva.

Administracion y calidad de los accionistas.
Riesgos del sector.

Rentabilidad.

Flujo de fondos.

Liquidez y estructura de capital.

Fondeo y flexibilidad financiera.

se mantuvieron reuniones con la administracién superior. Cabe sefialar 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:

Balances anuales hasta el 31/12/25 (12 meses), publicados en la pagina web de la
Superintendencia de Valores del Paraguay: www.cnv.gov.py.

Auditor Externo: Consultora Alemana Paraguaya.

Prospecto del Programa de Emisién Global de Bonos G1 por Gs. 30.000 millones
publicado en la pagina de la CNV Paraguay: www.cnv.gov.py.

Prospecto de la Serie 1 Programa de Emisién Global de Bonos G1 por hasta Gs.
3.000 millones publicado en la pagina de la CNV Paraguay: www.cnv.gov.py.

Prospecto de la Serie 3 Programa de Emisién Global de Bonos G1 por hasta Gs.
5.000 millones publicado en la pagina de la CNV Paraguay: www.cnv.gov.py.

Prospecto de la Serie 4 Programa de Emision Global de Bonos G1 por hasta Gs.
5.000 millones publicado en la pagina de la CNV Paraguay: www.cnv.gov.py.

Prospecto del Programa de Emision Global de Bonos G2 por Gs. 13.000 millones
publicado en la pagina de la CNV Paraguay: www.cnv.gov.py.

Prospecto de la Serie 1 Programa de Emisién Global de Bonos G2 por hasta Gs.
5.000 millones publicado en la pagina de la CNV Paraguay: www.cnv.gov.py.

Prospecto de la Serie 2 Programa de Emision Global de Bonos G2 por hasta Gs.
3.000 millones publicado en la pagina de la CNV Paraguay: www.cnv.gov.py.

Informacién de gestién suministrada por la compaiiia.

Firmado
ALEJANDRO digitalmente por
JOSE PIERA picaauators
VALDES Fecha: 2026.04.14

18:38:57 -03'00"

Esege S.A.
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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 -en adelante FIXSCR S.A.

o lacalificadora-, 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, difusiéon 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 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 FIXSCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion
factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de
fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision 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, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se
ofrece y coloca la emision 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 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 visién 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. evaliia y 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 tnicamente responsable por la calificacion. 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 hard mencién
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta comprometida en la oferta o venta de ninguin 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 informacion 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 razon a sola discrecion 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 emision. En algunos casos, FIX SCR S.A.
calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante
en particular, por una cuota anual. La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion 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.
ALEJANDRO s ece
JOSE PIERA  PIERA VALDES
VALDES ~ ‘aasisoso
Esege S.A.
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