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Señor
RO DRIGO CALLIZO, Presidente
Bolsa de Valores y Productos de Asunción S.A. (BVPASA)
Asunción - Parasuav

De nuestra consideración

Tenemos el agrado de dirigirnos a usted y por su intermedio a quien corresponda, a fin
de informarle que el Comité de Calificación de SOLVENTA SA. Calificadora de
Riesgos, en sesión ordinaria de fecha 22 de junio de 2AL7, luego de evaluar los
Informes y el análisis correspondiente, ha actualizado Ia Calificación a 'pyÉ" a los
tÍtulos de deuda en el marco de los Programas de Emisión Global USD1 y USD2 del
FIDEICOMISO tA SUSANA.

Al respecto, se señala que Ia calificación otorgada es equivalente a Ia categoría de
calificación de títulos de deuda de largo plazo, según el artículo 13e de la Ley No
3899 /09 y corresponde a escala nacional. La nomenclatura de la Calificación señala que
la misma "Corresponde a aqaellos instrumentos cuyo emisor no posee información
suftciente o no tiene información representativa para el período mfnimo ertgido
para la calificación, y además no existen garantías suficientes.'

La calificación de riesgo no constituye una sugerencia o recomendación para comprar,
vender, mantener un determinado valor o realizar una inversión, ni un aval o garantía
de una inversión, emisión o su emisor, sino un factor un factor complementario para la
toma de decisiones. Asimismo, el informe de calificación no es el resultado de una
auditoría realizada a la entidad por lo que Solventa no garantiza la veracidad de los
datos ni se hace responsable de los errores u omisiones que los datos pudieran
contener, ya que la información manejada es de carácter público o ha sido
proporcionada por la entidad de manera voluntaria.

Se adjunta copia de los Informes de Calificación con los fundamentos respectivos.

Atentamente.
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PRoGRAMA DE EMISIÓN GLOBAL: USDI MONTO rr¡ÁXVtO: USD 25m.000 CORTE DE CALTFTCACIÓN: },AR.Z:OTaO17

Analltta: María Sol Duarte mduafte@solventa.com.py
Tel.: (+595 21) 660 439 (+595 21) 661 209

USDl
"La calificación de riesgo no constituye una sugerencia o recomendación
para comprcr, vender o mantener un valor, un aval o garantía de una
emisión o su emisor, sino un factor complementario para la toma de

decisiones"TENDENCIA ESTABLE

El informe de calificación no es e! resultado de una auditorla rcalizada a la enüdad por lo que Solventa S.A. no garanüza la veracidad de
los datos ni se hace responsable de los errores u omisions que los datos pudleran contener, ya que la información manejada es de
carácter públlco o ha sldo proporcionada por la enüdad de manera voluntarla.

AMENTOS
líneo con lo revisión del Progromo de Emisión Globol USD2, lo colificoción del

de Emisión Globol USDI, respoldodo por el Fideicomiso de Administroción
Gorontío "Lo Susqno", obedece ol ocolodo occeso o informociones que ho tenido

S.A. de porte de los Fideicomitenles poro lo octuolizoción de lo colificoción,
o lo situocíón finonciero-económíco y potrimoniol duronte el ciene del

ejerc¡cio, troduciéndose en informoción insuficienle y poco representotivo
evoluor lo fuenle de repogo de los fideicomitentes y del ñdeicomiso en tiempo

'formo.

obre lodo porque Solvento S.A. considero que los menores condiciones del
con respeclo ol desempeño de lo explotoción de lienos ogrÍcolos. o portir

los condiciones inlernos existenles en el seclor ogrícolo, y voriobles externos como
precios internocionoles de gronos y foctores climóticos, hon conducido o lo

dod de reestructuroción de sus posivos y de finonciomiento permonenle por
del fideicomitente poro colzor sus obligociones en el corto plozo

Asimismo, tomo en cuenlo los limitociones de lo estructuro orgonizocionol de los

fideicomitentes onle los requerimientos reolizodos, lo que ho contemplodo uno
ocotodo generoción de informes finoncieros/contobles, esencioles poro onolizor lo
morcho de su octividod ogropecuorio, oltomente relocionodo o lo fuente de
repogo de los obligociones controídos y oldesonollo delfideicomiso.
Al cierre de moao de 2017, el Potrimonio Autónomo ho estodo conformodo
principolmente por bienes inmuebles, cuyo volor osciende o G. 143.319 millones, de
ocuerdo o lo último losoción reolizodo en el mes junio de 2016, o su equivolente de
USD. 25,ó millones, siendo el volor de vento rópido de G.98.673 millones, equivolenle
o USD. 17,ó millones (lipo de combio utilizodo G. 5.597, correspondiente ol ciene de
moyo/2017). Este importe excede suficientemente lo reloción de coberturq de
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mínimo requerido de 2N% sobre el soldo de títulos emitidos.

lo fecho. el soldo de los emisiones vigenles es de USD 3.700.000, se los cuoles se
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SOLVENTA INFORME DE CALIFICACIÓN
/JUNIO 2017Colif icodoro de R iesgos

Publicación de la Cal¡ficación de Riesgos del Programa de Emis¡ón clobal (PEG) USD1 del Fideicomaso La Susana,
conforme a lo dispuesto en la Ley No 3.899/09 y Resolución CNV No 1.241109.

Fecha de 7. Actuallzac¡ón: 22 de junio de 2077.
Fecha de Publicación: 22 de junio de 2077.
Cortc de Callficación: 31 de mar¿o de 2017.
Resolución d€ aorobac¡ón: Resoluc¡ón de la CNV No 42E116 del2L/O7|2OL6.
Calif¡cádora: Solventa S.A. Cal¡f¡cadora de Riesgo

Edific¡o San Bernardo 20 Piso I Charles de Gaulle esq, Quesadal
Tel.: (+595 2f) 660 439 (+595 21) 661 2O9l E-mail: lnfo@solventa.com.ov

pvEPROGRAMA DE EMIS¡óN GLOBAL USD1

Coresponde o oquellos lnrhumonlo! cuyo émlror no potee lntofmoclón tuñclede o no llene lntofmoclón represenlollvo
poro él pcríodo mínlmo exlg¡do poro lo collñcoclón, y odemós no exblen gqronlíos 3uflclenlei-

CALIFICACION LOCAL

EMISION TENDENCIA

¡llgIAi "La calttlcación de iesgo no const'tluye una sugerencia o ¡ecomendaclón paru comptor, vender o mantenet un valo¡, un
aval o garantla de una enisión o su emisot, sino unfacto¡ complementa o psro la loma de decbiones".

El lrloma dr colñlcqclón no c! el retullodo de uno oudllorl¡ rcolEodo o lo enlldod por lo quc Solverlo no gq¡onlhq lo yerocldod de lo3

dslor nl re hoce rerpo$oble de lor enorc! u oml¡bne¡ quc lor dqrot pudleron conlaner. yo quc lo lntormoclón mqnelodo e¡ de cqróclar
públlco o ho rldo proporclonodo por lo erilldod de monero volunlodo.

Lo metodologio y los proced¡mienfos de colificoción de riesgo se encuentron es'loblec¡dos en los monuoles de Solvenlo
colificodoro de Riesgo, los m¡smos se encuentron dispon¡bles en nueslro pógino en internet.

Los cotegoríos y sus sign¡f¡codos sé encuentron en concordoncio con lo estoblec¡do en lo Resoluc¡ón N'¡.241109 y N'
1.2ó0l10 de lo Comisión Nocionol de Volores, lqs mismos se encuenlron d¡sponibles en nuestro pógino en inlernet.

Movor lnformoclón sobre eslo collflcoclón en:

www.solvenlo.com.ov

Eloborodo por:

Morío

de esgos
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PROGRAMA DE EMISIÓN GLOBAL: USD2 MONTO TT'TÁXVTO: USD s.OM.OOO CORTE DE CALIFICACIÓN: M^A?AONOfi

Anal¡¡ta:MaríaSolDuarte mduarte@solventa.com.py
Tel.: (+595 21) 660 439 (+595 21) 661 209

"La calificación de riesgo no constituye una sugerencia o recomendación
para comprar, vender o mantener un valor, un aval o garantía de una
emisión o su emisor, sino un factor complementario para la toma de

dec¡siones"

El lnforme de caliñcación no e3 el reultado de una aud¡toría ¡eallzada a la entidad por lo que Solventa Sá. no garanüza la veracidad de
los datos ni se hace reeponsable de los €r"or?3 u omiiones qu€ los dabs pudieran @ntener, ya qu€ la Informadén manejada es da

- caráchr púUlo o ha Cdo proporcionada por la enüdad de manera voluntarla.

AMENTOS
colificoción osignodo ol Progromo de Emisión Globol USD2, respoldodo por el

Fideicomiso de Administroción y Gorontío "Lo Susono", obedece ol ocotodo occeso
o informociones que hq tenido Solvento S.A. de porte de los Fideicomitentes poro lo
octuolizoción de lo colificoción. vinculodos o lo situoción finonciero-económico y
potrimoniol duronte el cierre del último ejercicio. troduciéndose en informoción

y poco represenlotivo poro evoluor lo fuente de repogo de los

fideicomitentes y delfideicomiso en liempo y formo.

lodo porque Solvento S.A. considero que los menores condiciones del
mercodo con respecto ol desempeño de lo explotoción de tienos ogrícolos. o portir
de los condiciones ínternos exislentes en el seclor ogr'rcolo, y voriobles extemos como
los precios internocionoles de gronos y foctores climóticos, hon conducido o lo
necesidod de reestructuroc¡ón de sus posivos y de finonciomiento permonenle por
porte del fideicomilenle poro colzor sus obligociones en el corto plozo.

Asimismo, tomo en cuento los limitociones de lo estructuro orgonizocionol de los

fideicomitentes onte los requerimientos reolizodos, lo que ho contemplodo uno
ocotodo generoción de informes finoncieros/conlobles, esencioles poro onolizor lo
morcho de su octividod ogropecuorio, ollomente relocionodo o lo fuenle de
repogo de los obligociones contrqídos y oldesonollo delfideicomiso.
Al ciene de mozo de 2017, el Polrimonio Aulónomo ho estodo conformodo
principolmente por bienes inmuebles, cuyo volor osciende o G. 143.319 millones, de
ocuerdo o lo úllimo tosoción reolizodo en el mes junio de 2O16, o su equivolenle de
USD. 25,ó millones, siendo el volor de venlo rópido de G. 98.ó73 millones, equivolente
o USD. 17,ó millones (tipo de combio ulilizodo G. 5.597, correspondiente ol ciene de
moyo/2017). Este importe excede suficientemente lo reloción de coberturo de
gorontío mínimo requerido de 2007" sobre el soldo de títulos emilidos.

A lo fecho, el soldo de los emisiones vigentes es de USD 3.700.0@, se los cuoles se

encuentron próximos o vencer USD ó00.000 (ogosto/2Ol7), conespondienle ol PEG

USDI.

Finolmente, Solvento se encuentro o lo expectolivo de lo remisión de los

informociones pendientes o fin de revisor nuevomente lo situoción de los
Fuonte: de Caliricación de Riskmétrica a Abriu2017 fideicomltentes.

Rd*¡rio.iblú&q tñi¡¡ttAlcayRh.irio.cn¡Étdi¡s d.frm

lh¡Bh6e-tuhhM*kle-É¡.k.<-Ad.&.M¡8ffi

¡xxí^ lffihób@sndDtu¡G

87.9t t1.910 ?6207

d.l6d.imto

lleb d.l Éd.tmis
36.13 1159! A56' 20.9¡1

51.537 53.¡93 55.313 55.263

¡73¡ 95,2¡E 81.910 75.¡l

lig6 d.lFúimko t.76 11t¡7 0

,.8r trút 0

frDtrcoftrso r.a susAtta

rvoluclfu o¡ r.os ¿sroos cot{raBrrs - r¡ouctARto

([r0rea¡do m m¡llm€s de gúil¡ni$)

dic.13 dic.l4 dic.15 drc.16 mar15 mar'16 mfl¡

di.li dic.r4 di.¡s dicJS marl5 rur16 ñ¿r1

UEIIIAS

UENÍAS

Fiduc¡arias Garantía y

FINLATINA S,A. DE FINANZAS

FIOUCIARIO

15

q.
'\,'

¿0
1§_0 0t

PROGRAMA DE EMISIÓN GLOBAL USD2 FIDUCIARIO: FINLATINA S.A. DE FINANZAS
-l-

FIDEIC]ON,IISO LA SUSANA

P.E.G. USD2

TENDENCIA
vvv

ESTABLE

l&IErc&

,l' ¡t



SOLVENTA INFOR}IE DE CALITICACIÓN
/JUNIO 2OI7Colif icodoro de R ies gos

Publicac¡ón de la Cal¡ficación de Riesgos del Programa de Em¡s¡ón Global (PEG) USD2 del Fideicom¡so L. Susana,
conforme a lo d¡spuesto en la Ley No 3.899/09 y Resoluc¡ón CNV No 1.241109.

Fecha de 1. Actual¡zac¡ón: 22 de junio de 2017.
Fecha de Publ¡cac¡ón: 22 de jun¡o de 2077.
corte de cal¡f¡cac¡ón: 31 de mar¿o de 2017.
R€soluc¡ón de aprobaciónr Resolución de la CNV No 42El16 del2l/07/2016,
Calíf¡cadora: Solventa S.A. Calíficadora de Riesgo

Edific¡o San Bernardo 20 Piso I Charles de Gaulle esq, Quesadal
Tel.: (+595 2t) 660 439 (+595 21) 661 2091 E-mail: info@solvénta.com.pv

pvEPROGRAMA DE EMTSIóÍ{ GLOBAL USD2

Coreiponde o oquellos lnshumenlot cuyo em¡sor no posee lnformoclón suf,clenle o no llené inlormoclón represenlollyo
poro él período mín¡mo exlgldo poro lo colñcoclón, y odémós no ex¡sten goronlíos 3uflclenlet.

CALIFICACION LOCAL

EMISIONFIDEICOMISO LA SUSANA

No:lAi "La califcación de rlesgo no constituye una sugerencia o rccomendación patd comptaL vendet o ,rronlene¡ un valo\ un
ual o garantla de una emisün o sa emisot, sino un fsclot cornpkmenla¡io para b toma de decisiones".

El lnlorme de cofikcclón no er el re3ullodo de uno oudllorlo raoll¡odq q lo enlldod por lo que Solvenlo no gororlLo lo ycrocldod de lo¡
dolo¡ nl te hoce rerpoNoble de lot crorer u om¡tlone! qu€ lor dolo3 pudleron correner, yo quq lo lrlomoclón mqnejodo c! de coróclcr
públko o ho ¡ldo Hoporclonodq por lo enlldod de monero volunlorlo.

Lo metodologío y los proced¡mientos de colificoción de r¡esgo se encuenlron esloblecidos en los monuoles de Solvento

Colificodoro de Riesgo, los mismos se encuentron disponibles en nuestro pógino en internet.

Los cotegoríos y sus sign¡ficodos se encuentron en concordonc¡o con Io esloblecido en lo Resolución N" 1.241109 y N"

1 .2ó0ll0 de lo Com¡s¡ón Nocionol de Volores, los m¡smos se encuentron dispon¡bles en nuestro pógino en ¡nlernet.

Movof lnlormoc¡ón sobre edo collñcoclón en:

www.solvento.com.ov

Eloborodo por:

Mor'ro S

Anolisto de R¡esgos
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