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FUNDAMENTOS
Solvencia BBB+py BBB+py
Tendencia Fuerte (+) Fuerte (+) La calificacion “BBB+py” asignada a la solvencia y bonos de Alemdan Paraguayo Canadiense S.A.
* Detalle de clasificaciones en Anexo (ALPACASA) refleja un perfil de negocios calificado en “Adecuado” y una posicién financiera calificada
en “intermedia”
Programa USD5 BBB+py ALPACASA, fundada en 1998, tiene como principales actividades la extraccién, destilacién, acopio,
comercializacion y exportacion de aceites esenciales, y la intermediacion o trading de granos
organicos y convencionales. En menor medida, participa en la comercializacion de ingredientes y
2022 2023 2024 materia prima, y biomasa.
Ingresos Ordinarios 102.308  90.229 144.239 o~ . . , .
Ebida 0325 16459 31943 Los resultados de la compafiia reflejan las volatilidades a las que estdn sujetas la oferta y la demanda
Deuda Finandiera 04985 98405111803 de sus principales actividades. A su vez, al ser una sociedad netamente exportadora, se ven
Deuda Financiera A, 78798 83939 92548 influenciados por las variaciones en la paridad cambiaria.
MargenlEDitda 199%  17.9% 221% A diciembre de 2024, los ingresos consolidados de la entidad alcanzaron los GsS$ 144.239 millones,
Endeudamiento total 20 19 17 registrando una variacién positiva de 59,9% respecto de diciembre de 2023. Esto, explicado
EET:::?Z"::{:;::::;E:SAJ ;2 ;2 13 principalmente por el aumento de las ventas de granos (65,2% sobre 2023) relacionado con el mejor
’ ’ ’ desempeiio de esta linea de negocios dado el mayor volumen transado, lo que considera la mayor
Deuda financiera 4./ Ebitda 39 52 29 idad productiva y de acopio alcanzada por la compafiia. En contraposicidn, se observé una
capadi p y p p p p )
Deuda financiera neta Aj. / Ebitda 36 47 25 contraccion relevante en la venta de composiciones y biomasa, asociado con el cierre de la unidad
FCNO/ Deuda Financiera Aj. -25,6% 9,0% 10,4% de venta nacional.

Aigual periodo, la generacion de Ebitda alcanzé los GsS 31.943 millones, presentando un crecimiento
PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO de 97,7% respecto a diciembre de 2023. Esto se explica principalmente por las eficiencias en los

orincioales Acoect ol of 2 gastos administrativos pese a la mayor actividad de la compaiiia. Asi, el margen Ebitda se situé en un
rincipales Aspectos = - . . . .
s| 8 3| 22,1% al cierre de 2024 (17,9% a fines del periodo anterior).
Evaluados = 2/ gl & t
8 3 3| 8 5 . o . . .
o Sl -“ DI Al cierre de 2024, el FCNOA se situd en los Gs$ 9.617 millones, siendo un 27,6% superior a 2023, en
osicion competitiva , ., . . . . .
Diversificacion de mercados y de . linea clon la mayor facturacion del periodo. CorTS|der.ando la capaudad de p,)ago dela ent.ldad medida
productos através del indicador de FCNOA sobre deuda financiera, la entidad alcanzé un 10,4% a fines de 2024
Concentracion de clientes (9 0% en el afio anterior).
Industria competitiva y expuesta al . !
ldrfjfs'l‘r:’:i’:]‘t’edn‘“;i':;’;‘:}“::{';t;gé:"'a El plan estratégico implementado por la compafiia estuvo enfocado en solventar el crecimiento
trabajo . esperado para el negocio de acopio y comercializacidn de granos, lo que derivé en un mayor nivel de
Integracion hacia el recurso - deuda financiera respecto de afios anteriores. De esta forma, entre 2020y junio de 2023 la compaiiia
Riesgo crédito - realizé la emision de los programas de bonos G3, USD3 y USD4, con colocaciones continuas hasta
Exposicion al riesgo agricola y a las . julio de 2024
variaciones en el tipo de cambio '
Exposicidn a precios internacionales - Consecuentemente, la deuda financiera de ALPACASA se ha incrementado sostenidamente, hasta

POSICION FINANCIERA: INTERMEDIA alcanzar un maximo de Gs$ 111.603 millones a diciembre de 2024. A pesar de que el leverage
financiero ajustado se encuentra por sobre lo evidenciado entre 2016 y 2019 (en torno a 0,4 veces),

©
Principales Aspectos P § E el aumento del patrimonio ha logrado compensar la crecida del nivel de deuda financiera durante
Evaluados z <§ g :% % los ultimos periodos, permitiendo presentar un indicador de 1,3 veces a 2024 (1,5 veces en 2023).
= =

Rentabilidad SRR -m - En tanto, el ratio de deuda financiera ajustada neta sobre Ebitda ha evidenciado un comportamiento
Generacion de flujos B dispar, en linea con la variacién en la generacion de Ebitda antes mencionada. Asi, dicho indicador
Endeudamiento i se contrajo hasta las 2,5 veces a diciembre de 2024 (4,7 veces al cierre de 2023) debido al efecto
E::z::as - conjunto entre un mayor Ebitda y la mayor caja alcanzada en el periodo tras la disminucién del

reparto de dividendos. Por su parte, el indice de Ebitda sobre gastos financieros aumenté hasta las
4,7 veces a fines de 2024 (desde las 3,2 veces en 2023) coherente con la mayor generacién Ebitda
exhibida en el periodo.

A la fecha de este informe, ALPACASA se encuentra en proceso de emision de un nuevo programa
Analista: Thyare Garin de emisién global de bonos (PEG USD5) por un monto total de USS 10 millones. Los fondos
thyare.garin@feller-rate.com
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recaudados se destinaran en un 30% para reestructuracién de pasivos, 40% para capital operativo y
30% para su plan de inversiones (planta de mani).

TENDENCIA: FUERTE (+)

La tendencia “Fuerte (+)” refleja el incremento gradual de la generacidn operacional de ALPACASA,
alineado con la rentabilizacion de su plan de inversiones y la implementacidon de eficiencias
operacionales. Asimismo, dados los esfuerzos comerciales de la compaiiia, se observan contratos
hacia el mediano plazo, por lo que se espera una mayor estabilidad y predictibilidad de sus flujos.

A ello se suma que el nivel de deuda financiera alcance su maximo en 2026 tras la ejecucion de su
plan estratégico, para posteriormente disminuir continuamente, y que la puesta en marcha de la
nueva planta incremente los flujos operacionales. Se espera que esto se traduzca en una mejora en
los indicadores de cobertura hacia los niveles cercanos a lo evidenciado en los Ultimos periodos.

ESCENARIO DE ALZA: Podria gatillarse ante una mayor holgura de sus indicadores crediticios de
forma estructural. En particular, se espera que la compafiia presente un ratio de deuda financiera
sobre Ebitda menor a las 3,0 veces y un leverage financiero en torno a 1,0 vez. Asimismo, considera
una mejora en su posicion de liquidez, que podria permitir un fortalecimiento adicional de su
posicion financiera.

ESCENARIO DE ESTABILIZACION: Podria gatillarse en caso de que las mejoras vistas en los Gltimos
periodos y la rentabilizacion del plan de inversiones no permitan un fortalecimiento de la posicidn
financiera, manteniendo, de manera estructural, los indicadores crediticios evidenciados
actualmente. Asimismo, se podria dar ante un deterioro de las métricas por sobre lo observado ante
condiciones de mercado mas complejas o politicas financieras mas agresivas.

PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO

= Participacion en industrias con un alto grado de competencia a nivel global y expuestas al
desempefio de la industria agricola.

= |ndustria agricola intensiva en capital de trabajo.

= Riesgo crédito acotado, pero con adecuado nivel de previsiones para la cartera en gestion de
cobro.

= Alta concentracion de clientes en términos de venta.
= Exposicion al riesgo agricola y a las variaciones en el tipo de cambio.

= Exposicion de precios internacionales.
POSICION FINANCIERA: INTERMEDIA

= Aumento de la deuda financiera ha generado presiones transitorias sobre los indicadores
crediticios.

= Peak de deuda en el corto plazo para financiar su plan de inversiones.
= Margenes operacionales han presentado una relativa estabilidad en los ultimos afios.
= Volatilidad en la generacion de flujos alineado con las necesidades de capital de trabajo.

= Ajustada posicién de liquidez.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda www.feller-rate.com
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ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

Aleman Paraguayo Canadiense S.A. es
controlado de forma directa por Hans
Karl Janz Janzen, quien posee el 89,57%
de la propiedad.

EVOLUCION DE LOS INGRESOS POR
SEGMENTO
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*) Fuente: Elaboracion propia en base a informacion recibida.
COMPOSICION DE INGRESOS POR SEGMENTO
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(*) Fuente: Elaboracion propia en base a informacion recibida.
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PERFIL DE NEGOCIOS

ADECUADO

Alemdn Paraguayo Canadiense S.A. (ALPACASA), fundada en 1998 bajo la direccién de David Janz
Reimer, quien se dedicaba inicialmente a la construccidn de estructuras metalicas y la venta de
madera de construccion en el drea metropolitana de Asuncién.

Posteriormente, luego de un proceso de reestructuracion, el foco de negocios de la entidad se
trasladd a la extraccion, destilacién, acopio, comercializacion y exportacion de aceites esenciales,
centrandose, en los Ultimos afios, en la intermediacion o trading de granos organicos.

Adicionalmente, en menor medida participa en la comercializacién de ingredientes y materia prima,
y biomasa.

DIVERSIFICACION DE AREAS DE NEGOCIOS

La compaiiia agrupa sus actividades principalmente en dos lineas de negocios: Granos y Aceites
Esenciales.

Histéricamente, la principal actividad de la compaiiia habia sido la extraccion, comercializacion y
exportacion de aceites esenciales de Petit Grain, Palo Santo, Vetiver y Cabreuva, entre otros, la que
representd por sobre un 50% de los ingresos consolidados hasta el afio 2019. Posteriormente, su
participacion relativa ha disminuido continuamente incluso por debajo del 30% (22,5% a 2024).

Cabe destacar que en términos de margenes esta continda siendo la linea mdas importante de
ALPACASA.

En linea con lo descrito anteriormente, desde el afio 2015 la compafiia ha complementado la
extraccion de aceites esenciales con el acopio y procesamiento de granos convencionales y organicos
de Chia y Sésamo, como parte de su estrategia de reorientacion de negocios, presentado, en
términos de ingresos, un incremento en su importancia relativa en los Ultimos afios. En particular, el
negocio de granos de la entidad pasdé de representar un 28,9% de los ingresos en 2017 a mas de un
50% de los ingresos consolidados en los ultimos periodos (76,4% al cierre de 2024).

De forma complementaria, la compafiia percibe otros ingresos producto principalmente de la venta
de maquinaria y alquileres, entre otros, que poseen una participacién marginal dentro del total.

VENTAS CONCENTRADAS EN EL NEGOCIO INTERNACIONAL

Las principales lineas de negocios de la compafiia se destinan principalmente al mercado
internacional, mientras que los negocios de ingredientes y materia prima, y biomasa estan
concentrados en su totalidad en el mercado nacional. De esta manera, a nivel consolidado, los
ingresos que provienen de los mercados de exportacién han alcanzado sobre el 80% del total en los
ultimos periodos (95,4% a diciembre de 2024).

En el negocio de aceites esenciales mas del 95% de los ingresos provienen de las exportaciones
(97,2% a fines de 2024), destacando como principales destinos Estados Unidos de Norteamérica,
Inglaterra, Alemania, Francia, Italia, Espafia, Suiza, Taiwan, Japdn e India.

www.feller-rate.com
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Asimismo, la porcién destinada al negocio internacional en el segmento de granos ronda el 95% de
INTERNACIONAL los ingresos (96,1% a diciembre de 2024). Respecto de lo anterior, el sésamo es exportado
[ o . . - principalmente a Asia, mientras que la chia estd dirigida a Estados Unidos de Norteamérica, Canada,
0%~ - Australia y Europa.
80% - B -
7002 B BN B BN B . . B Cabe mencionar que la compafiia en 2023 decidi6 cerrar la venta local como unidad operativa con el
60% R objetivo de generar mayores eficiencias dentro de su estructura comercial, aunque se seguiran
50% f - observando ventas nacionales remanentes a lo largo de la operacién de la empresa. Ello genera que
% b - los segmentos de composiciones y biomasa que se enfocaban netamente en el mercado nacional

30%
20%
0% —

0%
20172018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 BUEN DINAMISMO EN LOS NIVELES DE ACTIVIDAD ECONOMICA
m Ventas nacionales Exportaciones EN LOS ULT'MOS PER'ODOS

(") Fuente: Elaboracién propia en base a informacion recibida. Segun estimaciones publicadas en el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de diciembre de 2024,
elaborado por el Banco Central de Paraguay (BCP), la actividad nacional evidencié un crecimiento
anual del 4,0% durante el afio 2024, lo que se explica principalmente por un positivo desempefio en
manufacturas, comercio, intermediacién financiera, construccion, servicios gubernamentales y
servicios a los hogares, entre otros. Por su parte, la evolucién de PIB fue contrarrestada por el
resultado negativo de la generacién de electricidad.

disminuyan su nivel de facturacién, sin embargo, esto genera un efecto neutro dentro de los
resultados de la empresa.

En el caso particular del sector agricultura, este presentd un crecimiento anual cercano al 1,8% segun
el mismo informe. No obstante, al desagregar por trimestre, segun cifras del informe de Cuentas
Nacionales Trimestrales (CNT) del BCP, se observa un avance interanual del 5,5%, 6,5% y 0,9% en los
primeros tres trimestres del afio, respectivamente, y una caida del 4,3% en el ultimo trimestre del
afio. El avance acumulado considera el incremento en los niveles de produccién de soja, trigo, arroz,
algoddn y yerba mate, y la contraccién en la produccion de maiz.

Para el afio 2025, en base a estimaciones del BCP, se prevé una expansion de la actividad nacional
del 3,8% anual, explicada en su conjunto por la expansion del sector servicios, agricultura, ganaderia
y el sector primario en forma conjunta. La misma institucién proyecta un crecimiento anual del 2,0%
para agricultura.

Cabe destacar que las proyecciones del BCP se enmarcan en un escenario internacional que continta
presentando tensiones geopoliticas y una menor demanda global por parte de China, lo que conlleva
avolatilidades en los precios del petréleo. Ademas, se ha observado tendencia a la baja de los precios
internacionales de los commodities de interés paraguayo, sin embargo, podrian verse afectados por
un aumento de los conflictos geopoliticos o condiciones climaticas desfavorables. Por Ultimo, se
anticipa una mayor cautela en las decisiones de politica monetaria de la FED, y las politicas mas
proteccionistas y riesgos fiscales (inflacién y tasas de interés) en economias avanzadas y en Paraguay
generan incertidumbre.

En el plano local, el riesgo para el crecimiento esperado de la actividad deriva principalmente de la
situacion climatica que podria impactar en la produccidn agricola y la generacion de electricidad. El
sector ganadero podria verse favorecido por la apertura de nuevos mercados y las buenas
expectativas del sector.

Feller Rate se mantendra monitoreando el escenario de mediano y largo plazo tanto de la economia
global como del Paraguay y, por ende, sobre el perfil de negocios y sobre la posicidn financiera de la
compaiiia.
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CONCENTRACION DE CLIENTES EN TERMINOS
DE VENTAS — ACEITES ESENCIALES

A diciembre 2024
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*) Fuente: elaboracion propia en base a informacion recibida.

CONCENTRACION DE CLIENTES EN TERMINOS

DE VENTAS — GRANOS
A diciembre 2024
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(*) Fuente: elaboracion propia en base a informacion recibida.
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ALTA CONCENTRACION DE CLIENTES EN TERMINOS DE VENTAS
EN SUS PRINCIPALES LINEAS DE NEGOCIOS

En términos de facturacion, ALPACASA registra una acotada diversificaciéon de clientes en los
principales segmentos de negocios en los que participa. En efecto, al cierre de 2024, los mayores
cinco clientes en la division de aceites esenciales representaron un 60,3% de los ingresos del
segmento.

Asimismo, en el negocio asociado al acopio y comercializacion de granos, los cinco mayores clientes
representaban un 71,6% de las ventas individuales a la misma fecha.

ACOTADOS NIVELES DE PREVISIONES, CON ADECUADO RIESGO DE
CARTERA DE CREDITO

ALPACASA entrega créditos directos a sus clientes, los que representaron, a fines de 2024, un 99,7%
de las ventas consolidadas (incorpora ventas por mercaderia y servicios).

La cartera bruta de la compaiiia, que considera cartera al dia y vencida (en gestion de cobro interno
y en gestion de cobro judicial) presenta un comportamiento variable dentro del periodo analizado,
que se alinea con el nivel de actividad de cada ejercicio. Asi, evaluando los cierres de cada periodo,
la compaiiia evidencio un peak de Gs$ 41.415 millones en 2024, duplicando la cifra del afio anterior.
Esta estaba compuesta principalmente por deudores por ventas al exterior (95,0%) y el porcentaje
restante por deudores por ventas locales.

Al mismo periodo, la cartera en gestion de cobranza (con mora mayor a 30 dias y menor a 365 dias)
alcanzé los Gs$ 5.955 millones, siendo un 79,6% superior respecto de 2023. Esta, representaba un
14,4% de la cartera bruta total (12,2% en 2023). Por su parte, la compafiia presentaba una cartera
en gestion de cobro judicial (con mora mayor a un afio) equivalente a los GsS 168 millones,
representando una relevancia marginal dentro de la cartera bruta total.

Hasta 2023, las previsiones de la compafiia correspondian Unicamente a los saldos en gestién de
cobro judicial. Posteriormente, ALPACASA incorpord una politica de previsiones que comprende el
25% de la morosidad entre 181 y 270 dias, el 50% de la cartera vencida entre los 271 dias y 365 dias
y el 100% de la cartera en gestidn de cobro judicial.

Ello, para 2024, represent6 un incremento de 109,3% de las previsiones alcanzando los GsS$ 639
millones. En tanto, la cobertura de la cartera mayor a 30 dias se situd en las 0,1 veces mientras que
la cobertura de la cartera en cobro judicial alcanzo las 3,8 veces.

Por otro lado, al evaluar la incidencia de la cartera morosa superior a 30 dias en los ingresos del
periodo, esta presenta una acotada relevancia, alcanzando un 4,2% a 2024. En cuanto a las cuentas
por cobrar con entidades relacionadas, este representé un 5,1% de los ingresos al mismo periodo.

Respecto al indicador de dias de cobro, este se ha mantenido en torno a los 80 dias durante los
ultimos cinco periodos, situandose en los 83,3 dias al cierre de 2024.

CONTINUO CRECIMIENTO EN LOS NIVELES DE INVENTARIO
ACORDE CON LA MAYOR ACTIVIDAD

Dentro del horizonte de evaluacion, la compaiiia ha evidenciado un relevante incremento en los
niveles de inventario, asociado con las inversiones destinadas a aumentar su capacidad productiva y
de almacenamiento. En particular entre los afios 2018 y 2020, se exhibié un alza promedio del
127,5%. Luego de una contraccién de 23,5% en 2021, ALPACASA retomé dicho crecimiento pasando
desde los GsS$ 16.334 millones en 2021 hasta los GsS 43.264 millones a diciembre de 2024.

www.feller-rate.com
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ACOTADO RIESGO DE CREDITO

Cifras anualizadas cuando corresponda

2022 2023 2024

Ventas a crédito /
Ventas totales
Deudores por ventas al
exterior / Deudores 94,52% 86,2% 97,6%
totales

Mora mayor a 30 dias
(%)

Cobertura mora mayor
a30 dias - 00 0.1
Cartera bruta / Ingresos
(%)

Cartera mora mayor a o o o
30 dias / Ingresos (%) 53% 3.8% 42%
Cuentas por cobrar con 18,5% 4,3% 5,1%
EERR / Ingresos (%)

(*) Fuente: Elaboracion propia en base a informacién publica de la

compafia. B
EVOLUCION DE LOS NIVELES DE INVENTARIOS

Cifras en millones de guaranies
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(*) Fuente: elaboracion propia en base a informacién publica de la
compafiia.
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Particularmente la compafiia acumula un mayor stock de inventario al tercer trimestre de cada
ejercicio, asociado con la compra de chia entre los meses de julio y septiembre para su posterior
comercializacion, generando una caida del inventario al cierre del mismo afio.

A 2024, se observa un cambio importante en la composicion del stock de inventario. De esta forma,
el item de productos en proceso alcanzé un 60,6% (39,4% al cierre de 2023), mientras que productos
en proceso representd un 28,7% (42,4% a diciembre de 2023).

Debido al crecimiento del inventario, el indice de dias de inventario también mostrd un crecimiento
continuo, aumentando desde los 114,9 dias en 2021 hasta los 202,1 dias a 2023. Posteriormente, a
2024, dicho indicador disminuyd hasta los 168,9 dias, evidenciando una mayor rotacion del
inventario.

Cabe destacar que, a partir de 2023, ALPACASA mantiene inventario bioldgico dentro del inventario
no corriente correspondiente a ganado vacuno con el objetivo de dar uso a terrenos agricolas que
posee la compafiia. Esta actividad se escapa del core business de ALPACASA, no obstante, Feller Rate
espera que tenga una representacion menor respecto a su actividad total (4,7% del inventario a
2024).

INSTALACIONES PRODUCTIVAS Y RED LOGISTICA

ALPACASA cuenta con un parque industrial ubicado en la ciudad de Jejui-Liberacién, en el
departamento de San Pedro, donde se encuentran emplazadas sus actividades productivas. Este
incorpora una planta procesadora de granos con una capacidad instalada de hasta 320 toneladas por
semana en prelimpieza y granos limpios para cada uno, con maquinarias que agregan valor al
producto final como el Selector Optico de Granos. Ademas, posees silos y depdsitos para albergar
cerca de 6.000 toneladas de granos.

Asimismo, para la produccidén de aceites esenciales la entidad cuenta con una planta con una
capacidad instalada de hasta 450 toneladas al afio. Al respecto, la capacidad actual con que cuenta
ALPACASA les permitiria solventar el crecimiento esperado para los proximos afios.

Adicionalmente, la entidad posee maquinaria especializada para el limpiado de chia, y equipos para
el pelado y tostado del sésamo que entregan eficiencias en el proceso productivo. Para la correcta
esterilizacidon y conservacion tanto de chia como de sésamo, la sociedad implementa la tecnologia
Neo—Pure.

La compafiia cuenta con un Departamento de Terminacién y Calidad, cuyas funciones consisten en
optimizar la produccién, desarrollar nuevos productos y buscar fuentes alternativas de crecimiento.

Por otra parte, para la distribucion de aceites esenciales, la compaiiia cuenta con un acuerdo
comercial con ALPACASA BV, quien tiene una oficina ubicada en Holanda. Asimismo, para la
distribucién de granos en el mercado norteamericano, la entidad cuenta con un acuerdo comercial
con ALPACASA USA Corp. Ambas sociedades estdn ligadas al accionista mayoritario.
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PLAN DE INVERSIONES CON FOCO EN AMPLIAR SU CAPACIDAD

OPERATIVA

En los ultimos afios, el plan de negocios de la compaiiia ha estado centrado en la reorientacion
estratégica, a través de la cual, desde el afio 2015, complementaron su principal actividad con el
acopio y procesamiento de granos organicos. Consecuentemente, entre los afios 2019 y 2020,
ALPACASA realizd una serie de inversiones en su planta industrial para aumentar la capacidad
instalada, con el objeto de solventar el crecimiento esperado para los proximos periodos.

100.000
50,000 /\AVA\ '\/\ Asimismo, durante 2021 y 2022, la compaiiia adquirié nueva maquinaria para generar mayores
_AM eficiencias y agregar valor a su producto final. Estas fueron una maquina para esterilizar chia y una

Cifras en miles de ddlares

200.000

150.000

0 == peladora y tostadora de sésamo, las que implicaron una inversién conjunta de USS 1,6 millones
T O 0 O N T © O O N <FT O 0O N < . . ’ . . . .z
TS S3SSSsssssySY aproximadamente. En la misma linea, destacan en 2024 las inversiones para la ampliacion de su
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planta en 300 m? que implicaron un desembolso por USS$ 300 mil financiado con generacién de flujos
— Sésamo propios.

Otras semillas y oleaginosos
Aceites esenciales y reisnoides

b ] Cabe mencionar que para 2025 la entidad contempla adquirir un selector dptico para la linea actual
(*) Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del Banco , Lo ) . . . ,
Central de Paraguay. de sésamo con el objetivo de seguir robusteciendo su capacidad de procesamiento. Ademas,
ALPACASA continuara haciendo mejoras en la planta industrial de Jejui.

El plan estratégico de la compaiiia para el corto plazo esta enfocado en potenciar su segmento de
granos, del cual proviene la mayor parte de su facturacion, incorporando mani'y soja a su oferta de
productos. Para ello, ALPACASA ha definido un plan de inversiones para emplazar una nueva planta
productiva y su respectivo equipamiento.

Por un lado, la planta de mani contempla la adquisicién de maquinaria especializada y dos selectores
Opticos. Por su parte, para el procesamiento de soja, la compafiia contempla la compra de un silo.

Respecto a la obra civil, se contempla la construccién de galpones, depdsitos, fosas, instalaciones
eléctricas, basculas, oficinas, entre otras estructuras para el uso de funcionarios.

Tanto la fabrica de mani como el silo de soja se instalaran frente a la actual planta industrial de
ALPACASA, en el distrito de Liberacion, departamento de San Pedro, edificacién que alcanzara los
12.000 m? aproximadamente.

Todo este plan de inversiones representaria un monto cercano a los USS$ 9,1 millones, distribuido en
un 1,1% en la adquisicion del inmueble, 49,7% en maquinaria y un 49,2% en obra civil. Ello sera
financiado en aproximadamente un 20% por flujos propios, 30% por la colocacién de bonos y 10%
con deuda bancaria, mientras que el 40% restante sera cubierto por el proveedor de la maquinaria
a 3 afos. El plazo estimado de ejecucidon de la construccién son 15 meses, mientras que su
financiamiento total se extendera hasta 2028.

INDUSTRIAS INFLUENCIADAS POR CAMBIOS SOCIOECONOMICOS
A NIVEL GLOBAL

La demanda y el consumo mundial de alimentos, en particular de productos agricolas (entre ellos las
oleaginosas) esta determinada por un conjunto de elementos tales como la evolucién demogréfica,
la urbanizacién, el ingreso disponible de los hogares, las preferencias de los consumidores, los
precios, las politicas publicas y multiples factores sociales.

A nivel mundial, segun estimaciones de la OECD y la FAO (Food and Agriculture Organization of the
United Nations) se espera que el crecimiento demografico se mantenga como impulsor dominante
de la demanda de productos basicos agricolas. A su vez, como resultado del desarrollo econémico
mundial, se prevé que los gastos en alimentos per capita en todos los grupos de ingresos aumentaran
en términos absolutos. No obstante, lo anterior considera que a medida que los ingresos se
incrementan, la propensién de las personas a gastar su dinero en alimento disminuye.
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Por otro lado, también se considera dentro de las estimaciones la mayor conciencia de los
consumidores en la relacion entre la dieta y la salud, lo que se espera que aumente el consumo de
opciones saludables.

En el caso de las exportaciones del Paraguay, las ventas de semillas de sésamo al exterior han
evidenciado una trayectoria volatil tanto en términos de volumen como de valor. En términos de
valor (FOB), las exportaciones por dicho producto alcanzaron un peak de USS 100 millones en el afio
2008 desde los USS 0,1 millones observados en el afio 1994. Posteriormente, las exportaciones se
han mantenido variables, observando una disminucion durante 2021 y 2022 producto de las
presiones climaticas que evidencioé Paraguay durante ese periodo. En 2023, retomo el crecimiento
hasta los USS 60,8 millones, contrayéndose levemente hacia 2024, hasta los USS$ 52,6 millones.

Las exportaciones nacionales del resto de las semillas y frutos oleaginosos han evidenciado una
menor volatilidad, evidenciado una trayectoria mayoritariamente creciente entre los afios 1994 y
2024, en los que las exportaciones en términos FOB pasaron desde los USS$ 0,3 millones hasta los
USS 162,4 millones.

Por otra parte, se espera un crecimiento relevante en la demanda global por aceites esenciales para
los préximos afios, lo que estaria influenciado por factores como las mejores en los niveles de vida
esperadas, el aumento en los ingresos disponibles de los hogares, el incremento de la demanda de
productos asociados a la aromaterapia y un mayor uso de las farmacéuticas para aplicaciones
medicinales.

A nivel nacional, las exportaciones nacionales de aceites esenciales y resinoides (perfume, cosmética
y tocador) se mantuvieron en niveles cercanos a los USS 7,5 millones y US$ 11 millones FOB entre
los afios 1994 y 2009, evidenciado un mayor monto en los afios posteriores, con un promedio de USS
19 millones entre 2010 y 2024 (USS 22,1 millones a diciembre de 2024).

INDUSTRIAS ALTAMENTE COMPETITIVAS

La compaiiia participa en industrias que presentan un alto grado de competencia, con multiples
factores que inciden en la determinacion de los niveles de oferta y demanda a nivel global.

En el mercado de exportacion de chia (principal grano comercializado por la entidad) ALPACASA
compite con empresas como TCL Organic, Agricola Knelsen, TGL Foods y Agricola Schweigert, las
cuales en su conjunto representan cerca del 50% del mercado (8% aproximadamente corresponde
a ALPACASA).

En el mercado internacional, la compafia compite con grandes productores y acopiadores,
destacando como competencia directa a los provenientes de Bolivia, México o India.

Por su parte, en el segmento de aceites esenciales la compafiia presenta una baja competencia a
nivel nacional, presentando una participacion de mercado cercana al 30% (estable en los ultimos
afios). Respecto de lo anterior, sus competidores corresponden a la Cooperativa Chotitzer Ltda.,
Amigo y Arditi S.A. y Wilhem S.A.

En el mercado de exportacidn (97,2% de los ingresos del segmento de aceites esenciales al cierre de
2023) la compafiia compite con grandes productores de multiples origenes. Al respecto, durante
2023 destacaron como mayores exportadores paises como Francia, Estados Unidos, Alemania,
Irlanda, Singapur, Italia, Corea del Sur, China, Espaia y Paises Bajos, los que concentran cerca del
63,4% de las exportaciones a nivel global (en comparacién al 0,01% que representa la industria del
Paraguay en su totalidad).

EXPOSICION A RIESGOS AGRICOLAS, VARIACIONES DEL TIPO DE
CAMBIO Y AL PRECIO DE LAS MATERIAS PRIMAS
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Dentro de los principales factores que afectan a los negocios relacionados a los rubros agricolas estan
los climaticos y fitosanitarios, que pueden afectar la produccién tanto de la produccion propia como
de terceros, influyendo en la disponibilidad y precio de las cosechas en la industria, generando la
posibilidad de fuertes desajustes entre oferta y demanda.

Al respecto, Paraguay atravesd una importante sequia a partir de 2020, concentrada
mayoritariamente a fines de 2021 e inicios de 2022, impactada por el fendmeno La Nifa que gatilld
altas temperaturas, una baja de precipitaciones y la bajante en el volumen de rios. Hacia 2023 la
condicién seca disminuyé considerablemente, acotada al norte del pais, y se inicid el fenémeno El
Nifio en el mes de septiembre, lo que generé mayores precipitaciones, dando paso a condiciones
humedas en varias localidades del pais, incluso generando desborde de rios en algunos sectores.

Adicionalmente, los precios de exportaciéon de productos considerados commodities pueden
evidenciar una alta volatilidad en funcién de diversos factores, tales como la posicion del tipo de
cambio, las variaciones de los precios de mercado y la competencia imperante entre los diferentes
productores y compradores.

Por otro lado, los costos de ALPACASA estan principalmente en guaranies y gran parte de los ingresos
consolidados corresponden a monedas extranjeras (95,0% de las ventas por mercaderias a diciembre
de 2024), por lo que la evolucién de la paridad cambiaria afecta los retornos esperados de la
compaiiia.

En cuanto a los costos de produccion, segun informacién del BCP, durante 2024, el indice de Precios
al Productor (IPP) acumulaba un crecimiento del 3,1%. Al respecto, al analizar por industria se
observa que el sector agricola acumuld un decrecimiento de precios de 2,8% para productos
nacionales y un encarecimiento del 1,5% para productos importados.

FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CALIFICACION

— AMBIENTALES

A partir de las actividades de la empresa, se puede producir la afectacion del entorno donde se
desarrolla el negocio producto de una falta de atencién de sus obligaciones.

ALPACASA posee certificaciones internacionales para su operacion, tal como la certificacion NOP
(National Organic Program) relacionada con la produccidon de cultivos sin el uso de productos
quimicos exigido para quienes comercializan dentro de Estados Unidos. Ademas, la entidad posee la
certificacion BRC (British Retail Consortium) que respalda la inocuidad de sus productos. En el ambito
local, diferentes instituciones estatales le han otorgado titulos de certificacion a la compafiia
referentes a la buena gestidn de los procesos de productos alimenticios.

En términos generales, la sociedad se rige bajo la norma ISO 9001/2015 la cual abarca cada uno de
los procesos de la organizacion, respaldando la calidad integral.

Cabe mencionar que la compaiiia realiza la medicién de su huella de carbono de manera de poder
identificar y optimizar sus procesos en estos términos. Asimismo, aplica el principio de economia
circular mediante la utilizacién de subproductos como biomasa consumible de caldera, mientras que
el remanente se vende en el mercado local.

— SOCIALES

Uno de los principales actores sociales vinculados a la empresa son sus trabajadores por lo que la
compariia aplica la regulacién laboral vigente de la industria. Igualmente, la sociedad hace
seguimiento del nivel de accidentabilidad y del clima laboral, promueve el desarrollo del talento
humano a través de cursos y capacitaciones.
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ALPACASA cuenta con iniciativas asociadas a la relacién con las comunidades, tales como el apoyo
en lainfraestructura para instituciones educativas locales, becas estudiantiles, plantacion de arboles
alrededor de la planta operativa, entre otras. Asimismo, la compaiiia se inclina por pequefios
productores de diversas localidades del pais para el abastecimiento de materia prima.

La entidad también realiza procedimientos para poder mejorar el servicio a clientes tales como
encuestas de satisfaccidn y resolucién de reclamos.

— GOBIERNOS CORPORATIVOS

La sociedad es administrada por un Directorio, el cual se compone por cinco miembros que sesiona
regularmente para definir los lineamientos de la estrategia del negocio. Hans Janz Janzen es el
presidente del Directorio, mientras que Darius Kehler posee el cargo de vicepresidente.
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POSICION FINANCIERA

2020 2021 2022 2023

2024

INTERMEDIA

RESULTADOS Y MARGENES

Alta volatilidad en la generacion operacional, con relevantes presiones
asociado a los mayores desembolsos en capital de trabajo

La evolucidn de los resultados refleja las volatilidades a las que estan sujetas la oferta y la demanda
de sus principales actividades. A su vez, al ser una sociedad netamente exportadora, sus resultados
consolidados se ven influenciados por las variaciones en la paridad cambiaria.

Cabe mencionar que, en el periodo 2023, ALPACASA desconsolidd la unidad operativa de venta local
de bienes debido a la implementacion de eficiencias en su estructura comercial, por lo que se
registraron pérdidas procedentes de operaciones discontinuadas tanto para el ejercicio 2023 como
para 2022 de manera de hacer comparables las cifras presentadas.

A diciembre de 2024, los ingresos consolidados de la entidad alcanzaron los GsS 144.239 millones,
registrando una variaciéon positiva de 59,9% respecto de diciembre de 2023. Esto, explicado
principalmente por el aumento de las ventas de granos (65,2% sobre 2023) relacionado con el mejor
desempeiio de esta linea de negocios dado el mayor volumen transado, lo que considera la mayor
capacidad productiva y de acopio alcanzada por la compafiia. En contraposicion, se observd una
contraccion relevante en la venta de composiciones y biomasa, asociado con el cierre de la unidad
de venta nacional.

Aigual periodo, la generacién de Ebitda alcanzé los GsS 31.943 millones, presentando un crecimiento
de 97,7% respecto a diciembre de 2023. Esto se explica principalmente por las eficiencias en los
gastos administrativos pese a la mayor actividad de la compaiiia. Asi, el margen Ebitda se situé en un
22,1% al cierre de 2024 (17,9% a fines del periodo anterior).

La generacion de flujos de ALPACASA ha evidenciado un alto grado de volatilidad alcanzando incluso
niveles deficitarios en ciertos periodos, ligado principalmente a las necesidades de capital de trabajo
que registra la empresa a partir de los ciclos productivos de la industria, ademas de la variacién de
los precios de los bienes que impacta la capacidad de recaudacion de la compaiiia.

Asimismo, durante los primeros nueve meses de ejercicio, se ha observado que la entidad mantiene
niveles deficitarios en su flujo de caja neto operacional ajustado (FCNOA), lo cual se explica
principalmente por el relevante incremento en los niveles de inventario que tradicionalmente se
acumula durante los meses de julio y septiembre para luego concentrar la comercializacion durante
los ultimos tres meses del afio, lo que hace que la generacion de flujos sea estacional.

En efecto, a septiembre de 2024, el FCNOA fue de Gs$ -9.369 millones, mientras que, al cierre de
2024, el FCNOA se situd en los GsS 9.617 millones. Este fue un 27,6% superior a 2023, en linea con
la mayor facturacion del periodo. Considerando la capacidad de pago de la entidad medida a través
del indicador de FCNOA sobre deuda financiera, la entidad alcanzo un 10,4% a fines de 2024 (9,0%
en el afo anterior).
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ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS
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Peak de endeudamiento financiero

80% 25%

20% Histéricamente, la compafia habia presentado una politica de endeudamiento relativamente
15% conservadora, en funcion, mayoritariamente, de los requerimientos de capital de trabajo, resultando
en bajos niveles de deuda entre los afios 2016y 2019. No obstante, el plan estratégico implementado
por la compaiiia en los ultimos periodos evaluados, enfocado en solventar el crecimiento esperado
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20% 59 para el negocio de acopio y comercializacién de granos, resulté en un mayor nivel de deuda
financiera.
0% 0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Respecto de lo anterior, durante 2020 la compaiiia realizé la emisidn de los programas de bonos G3
_gzl‘:g: l‘;‘;;;’gl‘;s;am y USD3 por Gs$ 20.000 millones y US$ 1,6 millones, respectivamente. Dichas emisiones fueron
Costo financiero promedio (Eje Der.) colocadas durante el mismo afio y fueron utilizadas para el refinanciamiento de pasivos financieros
hacia el largo plazo (en el caso del programa de bonos USD3) y para solventar los mayores

. . . ) requerimientos de capital de trabajo (en el caso del programa de bonos G3).
Cifras en miles de millones de guaranies

120 Asimismo, durante el afio 2022 la entidad emitid el PEG USD4 por USS 10 millones, realizando
diversas colocaciones hasta julio de 2024 alcanzando el total del programa. Los fondos provenientes
100 B de dichas colocaciones fueron utilizados para financiar el plan estratégico en curso de la compaiiia,
80 A - reestructurar pasivos hacia el mediano plazo y cubrir los mayores requerimientos de capital de

trabajo.

L e = B

De esta manera, la deuda financiera de ALPACASA se ha incrementado sostenidamente, hasta
LA B B B B alcanzar un maximo de GsS 111.603 millones a diciembre de 2024. Esta, estaba conformada
20 A I ,,,,,,,,,,,,,,,,,, principalmente por bonos corporativos (71,1%) y, el porcentaje restante, por créditos bancarios y
- [ | lineas de capital de trabajo. A su vez, se encontraba estructurado principalmente en el mediano plazo

’ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 (73,2%).

¥ Pasivos financieros no corrientes A igual periodo, la deuda financiera ajustada (excluyendo intereses) se situé en los GsS 92.548

Pasivos financieros corrientes millones, denominados principalmente en ddlares de los Estados Unidos (91,4%) y, en menor
medida, en guaranies (8,6%).

La base patrimonial de la compaiiia ha sido creciente dentro del periodo evaluado, asociado con las
utilidades obtenidas y capitalizadas al cierre de cada ejercicio. A pesar de que el leverage financiero
ajustado se encuentra por sobre lo evidenciado entre 2016 y 2019 (en torno a 0,4 veces), el aumento
del patrimonio ha logrado compensar la crecida del nivel de deuda financiera durante los ultimos
periodos, permitiendo mantener un indicador relativamente estable de 1,5 veces en 2022 y 2023.

Posteriormente, dicho ratio descendié levemente hasta las 1,3 veces a diciembre de 2024, debido a
las mayores utilidades alcanzadas y el menor reparto de dividendos, permitiendo un crecimiento del
patrimonio por sobre el de la deuda financiera.

Respecto al ratio de deuda financiera ajustada neta sobre Ebitda, ha evidenciado un
comportamiento dispar en linea con la variacion en la generacién de Ebitda antes mencionada. Asi,
dicho indicador se contrajo hasta las 2,5 veces a diciembre de 2024 (4,7 veces al cierre de 2023)
debido al efecto conjunto entre un mayor Ebitda y la mayor caja alcanzada en el periodo tras la
disminucion del reparto de dividendos.

En cuanto al indice de Ebitda sobre gastos financieros, este aumento hasta las 4,7 veces a fines de
2024 (desde las 3,2 veces en 2023) coherente con la mayor generacion Ebitda exhibida en el periodo.

Feller Rate considera que, ante el plan estratégico establecido, la compaiiia llegd a su maximo de
deuda financiera, lo cual sera mitigado, en parte, por la mayor generacion de fondos proyectada, lo
que resultaria en la mantencion de indicadores de cobertura en rangos acorde con la clasificacion de
riesgo actual.
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LIQUIDEZ: AJUSTADA

Caja y equivalentes, a 2024, por Gs$ 11.592

millones. Al cierre del periodo 2024, la compafiia contaba con una liquidez calificada como “Ajustada” por
Una generacion consistente con un margen Feller Rate. Ello, en consideracidn a un nivel de caja y equivalente por GsS 11.592 millones y una
Ebitda en el rango esperado por la compafiia. generacién de flujos de la operacién por Gs$ 9.617 millones. En contrapartida, considera
PRINCIPALES USOS DE LIQUIDEZ vencimientos de deuda financiera en el corto plazo por GsS 29.859 millones.

Amortizacién de obligaciones financieras acordes

al calendario de vencimientos. A su vez, considera para 2025 requerimientos de inversion por sobre los afios anteriores, cercano a
CAPEX asociado al plan de inversiones. los USS$ 6,5 millones, destinado principalmente a la construccion de la planta de mani'y al silo de soja.
Dividendos segin politica de reparto. También incorpora un reparto de dividendos que se ha flexibilizado a un 20% para los siguientes

periodos con el objetivo de cubrir parte de su plan de inversiones con flujos propios.

Coherente con lo anterior, durante 2025, la entidad contempla colocar USS 5 millones a través de su
nuevo programa de bonos y adquirir préstamos bancarios por USS$ 4 millones para hacer frente a su
plan de crecimiento.
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NUEVO PROGRAMA DE EMISION GLOBAL DE BONOS

| Calificado en “BBB+py/Fuerte (+)”

CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LOS PROGRAMAS DE EMISION
GLOBAL DE BONOS CORPORATIVOS

Actualmente, Aleman Paraguayo Canadiense S.A. se encuentra en proceso de emision de un nuevo
programa de emision global de bonos corporativos.

— PROGRAMA DE EMISION GLOBAL DE BONOS PEG USD 5

El monto total del programa es de US$ 10 millones, con plazos entre los 1.095 y 2.920 dias (3y 8
afos, respectivamente), con amortizacion de capital y pago de intereses segun se especifique en el
prospecto de cada Serie. Por su parte, la tasa de interés sera definida en el momento de las
emisiones.

Los fondos recaudados seran destinados en un 30% a reestructuracién de pasivos, 40% para capital
operativo y 30% para su plan de inversiones (planta de mani).

El programa de emisidn contara con una garantia quirografica.

Se prevé la posibilidad de rescate anticipado, de acuerdo con lo establecido en la Resolucidn N2
3.090/24 de la BVPASA. Asi, el Directorio de la sociedad tiene la facultad de realizar rescates parciales
o totales de los titulos de deuda emitidos en las series afectadas.
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Solvencia BBB+py BBB+py BBB+py BBB+py BBB+py
Tendencia Estable Estable Estable Fuerte (+) Fuerte (+)
Bonos BBB+py BBB+py BBB+py BBB+py BBB+py

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO

Cifras en millones de guaranies

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ingresos Ordinarios 24932 12.926 53.343 76.454 87.142 102.308 90.229 144.239
Ebitda 3.088 3.013 10.164 13.681 20.264 20.325 16.159 31.943
Resultado Operacional 2.092 1.911 8.398 12.315 19.542 19.554 15.029 30.798
Ingresos Financieros
Gastos Financieros -1.189 -1.114 -3.351 -3.452 -3.571 -6.884 -5.039 -6.827
Ganancia (Pérdida) Operaciones Discontinuas -540 -2.662
Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 47 817 5.899 7.785 14.531 11.094 6.831 18.687
Flujo Caja Neto de la Operacion (FCNO) 4.946 3.906 -4.702 -5.951 19.855 -23.519 2.743 2.951
Flujo Caja Neto Operacional Ajustado (FCNOA) 4.946 3.906 -4.702 -2.837 23.292 -20.142 7.535 9.617
FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados 4.687 3.152 -5.701 -5.951 19.986 -23.489 2.847 3.269
Inversiones en Activos fijos Netas 4.231 -1.355 -2.102 -3.739 -17.007 -12.215 -3.244 -3.908
Inversiones en Acciones
Flujo de Caja Libre Operacional 8.918 1.796 -7.803 -9.690 2.980 -35.704 -397 -640
Dividendos pagados 2125 -192 -813 -3.000 -3.500 -6.519 -5.281 -630
Flujo de Caja Disponible 6.793 1.604 -8.617 -12.690 -520 -42.223 -5.678 -1.270
Movimiento en Empresas Relacionadas
Otros Movimientos de Inversiones
Flujo de Caja Antes de Financiamiento 6.793 1.604 -8.617 -12.690 -520 -42.223 -5.678 -1.270
Variacién de Capital Patrimonial -5.525
Variacién de Deudas Financieras -4.386 -2.883 9.814 17.881 -35 45653 6.658 8.607
Otros Movimientos de Financiamiento 72 -349 -46 -64 -2.675 64 -3.175
Financiamiento con Empresas Relacionadas
Flujo de Caja Neto del Ejercicio -3.117 -1.207 848 5.144 619 754 1.044 4.163
Caja Inicial 4.582 1.464 257 1.105 6.250 5.631 6.385 7.429
Caja Final 1.464 257 1.105 6.250 5.631 6.385 7429 11.592
Caja y equivalentes 1.464 257 1.105 6.250 5.631 6.385 7.429 11.592
Cuentas por Cobrar Clientes 4.893 2.750 14.453 14.014 14.732 24.391 23.655 33.389
Cuentas por Cobrar a Empresas Relacionadas 4.865 18.912 3.867 7.387
Inventario 1.859 4.988 10.801 21.357 17.079 29.372 33.672 43.264
Deuda Financiera 8.114 4.697 12.623 42.796 39.375 94.885 98.405 111.603
Deuda Financiera Ajustada @ 8.114 4.697 12.623 31.883 31.761 78.798 83.939 92.548
Activos Totales 28.495 34455 55.156 84.742 106.456 162.590 158.710 198.344
Pasivos Totales 9.648 7.268 22.261 47.063 57.746 109.218 103.807 125.453
Patrimonio + Interés Minoritario 18.847 27.186 32.894 37.679 48.710 53.372 54.903 72.890

(*) Indicadores anualizados donde corresponda.
(1) Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y Depreciaciones.
(2) Deuda Financiera Ajustada= Excluye el efecto de los intereses por devengar.
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Margen Bruto 31,7% 39,2% 37,5% 36,8% 38,6% 35,3% 33,5% 36,1%
Margen Operacional (%) 8,4% 14,8% 15,7% 16,1% 22,4% 19,1% 16,7% 21,4%
Margen Ebitda ™ (%) 124% 23,3% 19,1% 17,9% 23,3% 19,9% 17,9% 22,1%
Rentabilidad Patrimonial (%) 0,3% 3,0% 17,9% 20,7% 29,8% 20,8% 124% 25,6%
Costo/Ventas 68,3% 60,8% 62,5% 63,2% 61,4% 64,7% 66,5% 63,9%
Gav/Ventas 23,3% 24.4% 21,8% 20,7% 16,2% 16,2% 16,9% 14,7%
Dias de Cobro 70,6 76,6 97,5 66,0 60,9 85,8 94,4 83,3
Dias de Pago 175 76,0 58,9 16,6 18,3 476 19,8 385
Dias de Inventario 39,3 2284 116,6 159,2 114,9 159,8 202,1 168,9
Endeudamiento Total 0,5 0,3 0,7 1,2 1,2 2,0 1,9 1,7
Endeudamiento Financiero 0,4 0,2 04 11 0,8 1,8 1,8 1,5
Endeudamiento Financiero Neto 04 0,2 04 1,0 0,7 1,7 1,7 1,4
Endeudamiento financiero Ajustado ) 0,4 0,2 0,4 0,8 0,7 15 15 1,3
Endeudamiento Financiero Neto Ajustado 0,4 0,2 0,4 0,7 0,5 14 14 1,1
Deuda Financiera / Ebitda (" (vc) 2,6 1,6 12 31 19 47 6,1 35
Deuda Financiera Ajustada @ / Ebitda (") (vc) 2,6 1,6 1,2 23 1,6 39 52 29
Deuda Financiera Neta / Ebitda () (vc) 2,2 15 11 2,7 1,7 44 5,6 31
Deuda Financiera Neta Ajustada @ / Ebitda () (vc) 2,2 15 11 1,9 1,3 3,6 47 25
Ebitda / Gastos Financieros (vc) 2,6 2,7 3,0 40 57 3,0 3,2 47
FCNOA / Deuda Financiera (%) 61,0% 83,2% -37,2% -6,6% 59,2% -21,2% 7,7% 8,6%
FCNOA /Deuda Financiera Neta (%) 74,4% 88,0% -40,8% -7,8% 69,0% -22,8% 8,3% 9,6%
FCNOA/ Deuda Financiera Ajustada @ (%) 61,0% 83,2% -37,2% -8,9% 73,3% -25,6% 9,0% 10,4%
FCNOA /Deuda Financiera Neta Ajustada @ (%) 74,4% 88,0% -40,8% -11,1% 89,1% -27,8% 9,8% 11,9%
FCNOA/ Deuda Corriente (%) 93,1% 83,2% -39,7% -44,8% 232,8% -83,6% 20,5% 32,2%
Liquidez Corriente (vc) 21 1,7 1,5 46 1,9 24 1,9 25

(*) Indicadores anualizados donde corresponda.
(1) Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y Depreciaciones.
(2) Deuda Financiera Ajustada= Excluye el efecto de los intereses por devengar.
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Feller Rate

CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS

EMISION DE BONOS CORPORATIVOS Programa G3 Programa USD3 Programa USD4
Valor total de la emision 20.000 millones de guaranies 1.600.000 de délares 10.000.000 de délares
Fecha de registro 09.01.2020 09.01.2020 21.03.2022
Plazo de vencimiento Desde 730 a 2.190 dias Desde 730 a 2.190 dias Desde 365 a 2.555 dias
Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes
Garantia Quirografaria Quirografaria Quirografaria
EMISIONES DE BONOS VIGENTES Serie 5 Serie 4 Serie 3 Serie 4

Al amparo de la emision G3 usD3 USD4 UsD4

Monto de la emisién 4.000 millones de guaranies 400.000 délares 650.000 délares 650.000 délares
Plazo 2.161 dias 1.979 1.092 dias 1.274 dias

Pago de Intereses Variable Variable Trimestral Trimestral

Tasa de Interés Anual 13,0% 7,75% 5,65% 5,8%
Amortizacién de Capital Al Vencimiento Al Vencimiento Al Vencimiento Al Vencimiento
Conversion No Contempla No Contempla No Contempla Al Vencimiento
Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Al Vencimiento
Garantia Comun, a sola firma Comun, a sola firma Comdn, a sola firma Al Vencimiento

EMISIONES DE BONOS VIGENTES

Al amparo de la emision
Monto de la emision
Plazo

Pago de Intereses

Tasa de Interés Anual
Amortizacion de Capital
Conversion
Resguardos

Garantia

EMISIONES DE BONOS VIGENTES

Al amparo de la emision
Monto de la emision
Plazo

Pago de Intereses

Tasa de Interés Anual
Amortizacion de Capital
Conversion
Resguardos

Garantia

Serie 5

usD4
650.000 délares
1.456 dias
Trimestral
6,0%

Al Vencimiento
No Contempla
Suficientes
Comun, a sola firma

Serie 9

usb4
600.000 délares
2.814 dias
Trimestral
6,8%

Al Vencimiento
No Contempla
Suficientes
Comun, a sola firma

Serie 6

usb4
650.000 délares
1.638 dias
Trimestral
6,2%

Al Vencimiento
No Contempla
Suficientes
Comdn, a sola firma

Serie 10

usb4
600.000 délares
2.366 dias
Trimestral
7,0%

Al Vencimiento
No Contempla
Suficientes
Comdn, a sola firma
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Serie 7

usD4
650.000 ddlares
1.820 dias
Trimestral
6,4%

Al Vencimiento
No Contempla
Suficientes
Comun, a sola firma

Serie 11

usb4
600.000 ddlares
2.548 dias
Trimestral
7.2%

Al Vencimiento
No Contempla
Suficientes
Comun, a sola firma

Serie 8

usb4
650.000 délares
2,002 dias
Trimestral
6,6%

Al Vencimiento
No Contempla
Suficientes
Comun, a sola firma

Serie 12

usb4
400.000 ddlares
1.218 dias
Trimestral
7,1%

Al Vencimiento
No Contempla
Suficientes
Comun, a sola firma
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EMISIONES DE BONOS VIGENTES Serie 13 Serie 14 Serie 15 Serie 16

Al amparo de la emision uSD4 usb4 uSD4 usb4

Monto de la emision 400.000 délares 500.000 délares 700.000 ddlares 700.000 délares
Plazo 1.671 dias 2.308 dias 1.808 dias 2.555 dias
Pago de Intereses Trimestral Trimestral Trimestral Trimestral
Tasa de Interés Anual 74% 7,7% 7,5% 8,0%
Amortizacién de Capital Al Vencimiento Al Vencimiento Al Vencimiento Al Vencimiento
Conversion No Contempla No Contempla No Contempla No Contempla
Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes
Garantia Comun, a sola firma Comdn, a sola firma Comun, a sola firma Comun, a sola firma

EMISIONES DE BONOS VIGENTES Serie 17 Serie 18 Serie 19

Al amparo de la emision uSb4 usb4 uSb4

Monto de la emision 400.000 délares 400.000 ddlares 800.000 délares
Plazo 912 dias 1.458 dias 2.004 dias
Pago de Intereses Trimestral Trimestral Trimestral
Tasa de Interés Anual 7,2% 7,5% 7,75%
Amortizacion de Capital Al Vencimiento Al Vencimiento Al Vencimiento
Conversion No Contempla No Contempla No Contempla
Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes
Garantia Comun, a sola firma Comdn, a sola firma Comun, a sola firma
BONOS EN PROCESO DE INSCRIPCION Programa USD5
Valor total de la emisién US$ 10.000.000
Covenants No Contempla
Plazo de vencimiento Desde 1.095 a 2.920 dias
Resguardos Suficientes
Garantia Comdn, a sola firma

NOMENCLATURA DE CALIFICACION

CLASIFICACION DE SOLVENCIA Y TITULOS DE DEUDA DE LARGO PLAZO

= Categoria AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

= Categoria AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se
veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

= (Categoria A: 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.

= 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 la economia.

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

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

= Categoria C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo alto
riesgo de pérdida de capital e intereses, o requerimiento de convocatoria de acreedores en curso.
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= Categoria D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o requerimiento de quiebra en curso.

= Categoria E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacion suficiente o representativa para el periodo minimo exigido para la calificacion y, ademas,
no existen garantias suficientes

A las categorias antes sefialadas Feller Rate agregaré el sufijo "py" para indicar que la calificacion pertenece a la escala nacional de Paraguay. Adicionalmente, para las
categorias de riesgo entre "AA" y "B", la calificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-) para otorgar una mayor graduacion de riesgo relativo.

TITULOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO

= Nivel 1 (N-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital € intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria
afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

= Nivel 2 (N-2): 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.

= Nivel 3 (N-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con 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.

= Nivel 4 (N-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, no retne los requisitos para calificar en los
niveles N-1, N-2 o N-3.

= Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee informacion representativa para el periodo minimo exigido para la calificacion y, ademas, no existen
garantias suficientes.

Adicionalmente, para aquellos titulos con calificaciones en "Nivel 1", Feller Rate puede agregar el distintivo (+).

Los titulos con calificacion desde "Nivel 1" hasta "Nivel 3" se consideran como "grado inversion”; al tiempo que los calificados en "Nivel 4", como "no grado inversion" o
"grado especulativo".

ACCIONES

= Categoria I: Titulos accionarios cuyo emisor presenta el mas alto nivel de solvencia y muy buena capacidad de generacion de utilidades.

= Categoria II: Titulos accionarios cuyo emisor presenta un alto nivel de solvencia y buena capacidad de generacion de utilidades.

= Categoria Il Titulos accionarios cuyo emisor presenta un buen nivel de solvencia y aceptable capacidad de generacion de utilidades.

= Categoria IV: Titulos accionarios cuyo emisor presenta una solvencia ligeramente inferior al nivel de la Categoria Il y débil capacidad de generacion de utilidades.

= Categoria V: Titulos accionarios cuyo emisor presenta una débil situacion de solvencia e incierta capacidad de generacion de utilidades.

= Categoria VI: Titulos accionarios cuyo emisor no posee informacion representativa para el periodo minimo exigido para la calificacion, es decir, sin informacion suficiente.

TENDENCIA

Feller Rate asigna "Tendencia" de la calificacion como una opinion sobre el comportamiento de la calificacion de la solvencia de la entidad en el mediano y largo plazo. La
calificadora considera los posibles cambios en la economia, las bases del negocio, la estructura organizativa y de propiedad de la empresa, la industria y en otros factores
relevantes. Con todo, la tendencia no implica necesariamente un futuro cambio en las calificaciones asignadas a la empresa.

= FUERTE (+): La calificacion puede subir.

= ESTABLE: La calificacion probablemente no cambie.

= SENSIBLE (-): La calificacion puede bajar.

CREDITWATCH

Un "Creditwatch" sefiala la direccion potencial de una calificacion, centrandose en eventos y tendencias de corto plazo que motivan que ésta quede sujeta a una observacion
especial por parte de Feller Rate. Estos son los casos de fusiones, adquisiciones, recapitalizaciones, acciones regulatorias, cambios de controlador o desarrollos
operacionales anticipados, entre otros. Una calificacion aparece en "Creditwatch" cuando se produce un hecho de este tipo 0 una desviacion de la tendencia esperada,
requiriéndose, por tanto, de antecedentes adicionales para revisar la calificacion vigente. El que una calificacion se encuentre en “Creditwatch” no significa que su
modificacion sea inevitable.

Las calificaciones colocadas en “Creditwatch” pueden tener una calificacion “Fuerte (+)” 0 “Sensible (-)". La designacion “Fuerte (+)” significa que la calificacion puede subir
y “Sensible (-)” que puede bajar.

= CW “Fuerte (+)": la calificacion puede subir.
= CW “Sensible (-)": la calificacion puede bajar.
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DESCRIPTORES DE LIQUIDEZ

= Robusta: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite incluso ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones econémicas, de mercado u
operativas cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses.

= Satisfactoria: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite cumplir con holgura el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses. Sin
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones econémicas, de mercado u operativas.

= Suficiente: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses. Sin embargo, ésta
es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress moderado que afecte las condiciones econdmicas, de mercado u operativas.

Ajustada: La empresa cuenta con una posicion de liquidez que le permite minimamente cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses. Sin
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un pequefio cambio adverso en las condiciones economicas, de mercado u operativas.

= Insuficiente: La empresa no cuenta con una posicion de liquidez que le permita cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los proximos 12 meses.

MATRIZ DE RIESGO CREDITICIO INDIVIDUAL Y CALIFICACION FINAL

La matriz presentada en el diagrama entrega las categorias de riesgo indicativas para diferentes combinaciones de perfiles de negocios y financieros. Cabe destacar que
éstas se presentan sélo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla estricta a aplicar. Pueden existir factores o coyunturas que impliquen desviaciones, en un
sentido u otro, desde las categorias indicadas por la matriz.

POSICION FINANCIERA OTROS FACTORES
. RELACION
SOLIDA | [SATISFACTORIA| | INTERMEDIA AJUSTADA DEBIL VATRIZ - FILIAL
BBB+/BBB SOPORTE DEL
FUERTE AAA/ AA+ AA+/AA AA- A+IATA .
BBB- PERFIL CREDITICIO ESTADO
»
- 2 INDIVIDUAL
8 BBB+/BBB SOPORTE DEL
S SATISFACTORIO | AA+/AA/AA- | AA-/A+/A AJA-/BBB+ S35, | oBe BB-/B+ e LR
[O)
w
= ADECUADO A+ /A Ararpeae PBEHIBB gagpeiiBB BB./BH/B OTROS
o
[T
& VULNERABLE - ; BBB-/ BB+ BB/BB-/B+ B+/B/B-
o
) v m
DEBIL i ) i B+/B/B- 8- CLASIFICACION DE
SOLVENCIA FINAL

EQUIPO DE ANALISIS:
= Thyare Garin — Analista Principal

= Esteban Sanchez — Analista Secundario

= Nicolas Martorell — Director Senior
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Conforme a las regulaciones vigentes de rigor, se informa lo siguiente:

Fecha de calificacion: 7 de abril de 2025.
Tipo de reporte: Nuevo Instrumento.
Estados Financieros referidos al 31.12.2024
Calificadora: Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.
www.feller-rate.com.py
Avenida Peru esq. Espafia N° 505 - Asuncion | Paraguay
Tel: (595) 21 200633 // Fax: (595) 21 200633 // Email: info@feller-rate.com.py

Entidad Calificacion Local
Aleman Paraguayo Canadiense S.A. Solvencia BBB+py
Bonos G3 BBB+py
Bonos USD3 BBB+py
Bonos USD4 BBB+py
Bonos USD5 BBB+py
Tendencia Fuerte (+)

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

Mayor informacién sobre esta calificacion en: www.feller-rate.com.py

METODOLOGIA Y PROCEDIMIENTO DE CALIFICACION

La metodologia de calificacion para corporaciones esta disponible en http://www.feller-rate.com/py/docs/pymetcorpo.pdf

En tanto, el procedimiento de calificacion podra encontrarlo en http://www.feller-rate.com/py/docs/pyproceso.pdf

NOMENCLATURA

BBB: Instrumentos 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. Para mayor informacion sobre el significado detallado de todas las categorias de calificacion visite
https://www.feller-rate.com/clasificacion/nomenclatura/PY

DESCRIPCION GENERAL DE LA INFORMACION EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION

La evaluacién practicada por Feller Rate se realizo sobre la base de un andlisis de la informacién publica de la compafiia y de aquella provista voluntariamente por ella.
Especificamente, en este caso se considerd la siguiente informacion:

= Administracion y estructura organizacional

= Propiedad

= Caracteristicas de los negocios € industria en la que se desenvuelve el emisor.

= Informes de control

= Caracteristicas de la cartera de créditos (evolucion)

= Tecnologia y operaciones

= Informacion financiera (evolucion)

También incluy6 reuniones con la administracion superior y con unidades comerciales, operativas, de riesgo y control. Cabe mencionar, que no es responsabilidad de la

firma evaluadora la verificacion de la autenticidad de los antecedentes. JOAQUIN Firmado digitalmente por
irmado JOAQUIN IGNACIO DE
CAROLINA Zigitaﬁmente por ALEJANDRA Firmado digitalmente IGNACIO DE JESU% DAGNINO
CECILIA  CAToLNACECLIA PAZISLAS lsiasroms FERNANDEZ
FRANCO  sepuLvepa ROJAS Fecha: 2025.04.08 JESUS DAGNINO Fecha: 2025.04.08 13:59:10
SEPULVEDA f;ﬁ:‘;;ﬁ%ﬁ%ﬁos 14:41:17 -04'00' FERNAN DEZ _04'002 e T
CAROLINA FRANCO ALEJANDRA ISLAS JOAQUIN DAGNINO
CONSEJERO TITULAR CONSEJERO TITULAR CONSEJERO SUPLENTE

Los informes de calificacion elaborados por Feller Rate son publicados anualmente. La informacion presentada en estos analisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de
error humano o mecanico, Feller Rete no garantiza la exactitud o integridad de la informacion y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo
de esa informacién.

La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender, mantener un determinado valor o realizar una inversion, ni un aval o garantia de una inversion y su emisor. El anélisis no es
el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacion que éste ha hecho publica o ha remitido a la Comision Nacional de Valores o al Banco Central del Paraguay, y en aquella que ha sido
aportada voluntariamente por el emisor, no siendo responsabilidad de la firma evaluadora la verificacion de la autenticidad de la misma.

Prohibida la reproduccién total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda. www.feller-rate.com Al
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