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Cathay S.A.E. (Grupo Timbo)

Factores relevantes de la calificacion

Elevado nivel de apalancamiento y fuertes necesidades de capital de trabajo: La compaiiia
ofrece financiacion propia en la venta de unidades, lo que representa aproximadamente el 60%
del total de lafacturacién, con saldo de cuentas por cobrar a junio 2024 de Gs. 524.406 millones
(USD 69,6 millones), lo que sumando los inventarios por Gs. 176.476 millones (USD 23,4
millones) y descontando las cuentas por pagar comerciales por Gs. 69.996 millones (USD 9,3
millones), la compafiia presenta necesidades de financiamiento de capital de trabajo por USD
83,7 millones. A junio 2024 la deuda financiera se ubicé en USD 58,6 millones alcanzando un
nivel de apalancamiento de 12,7x (medido en ddlares) con coberturas de intereses de 1,0x (Afio
Mdvil), comparando favorablemente versus diciembre 2022, cuando si bien el nivel de deuda
era similar, el ratio de apalancamiento resultaba en 15,8x y cobertura de intereses por 1,1x
(ambos ratios consolidados), producto de la recuperacion esperada respecto de las ventas al
sector agropecuario sumado a las ventas de buses eléctricos al Estado. Si incluimos las lineas de
crédito con proveedores (Sinotruk y Sany) por USD 4,5 millones (Gs 34.035 millones), la deuda
asciende a USD 63,1 millones (Gs 475.898 millones) a junio 2024. La deuda se encuentra
compuesta por préstamos bancarios (86%), emisiones de titulos (2%) sociedades relacionadas
(5%) y lineas de crédito con proveedores (7%). La politica de la compafiia consiste en mantener
deuda mayormente de corto plazo a bajas tasas de interés, con el objetivo de migrar a deuda de
mayor plazo.

Favorable posicién competitiva y negocio diversificado: Cathay es una compaiiia lider en
Paraguay y forma parte del Grupo Timbo. La diversificacion de oferta de productos (camiones
nuevos y usados y semirremolques principalmente) y sectores (construccion y agricola
principalmente), sumado a la trayectoria en el mercado y la exclusividad en gran parte de las
marcas que comercializa, le ha permitido mantener un adecuado nivel de ingresos y margenes
saludables en escenarios desafiantes.

Estructura de costos flexible: La compania importa los bienes que comercializa, representando
éstos el 88% del total de sus costos y el 81% de las ventas a junio 2024. Esa estructura le otorga
flexibilidad y generacién de rentabilidades positivas, con margenes que promediaron 10%
aproximadamente en los Gltimos dos afios. A junio 2024 (Ao Mdvil) el margen EBITDA es de
10,1%. (El margen se obtuvo a partir del EBITDA ajustado, el cual incluye los intereses
financieros facturados a los clientes por las ventas en cuotas, neto de los costos de financiacion).

Volatilidad en la generacién de fondos: El costo de los intereses de la deuda mencionada
precedentemente fue compensado con los intereses cobrados por ventas a crédito. No
obstante, la compaiiia presento flujos de fondos libres volatiles, negativos desde 2017, debido
principalmente a las necesidades de capital de trabajo e inversiones en sociedades. Sus ventas
estan fuertemente ligadas al nivel de actividad de los sectores agropecuario y de construccion,
con la volatilidad que representan, sobre todo el agropecuario en relacién con el precio de los
commodities y el clima.

Moderado nivel de morosidad: La cartera de créditos, sin bien diversificada, totalizaba a junio
2024 USD 69,6 millones, de los cuales USD 7,9 millones (11%) se encontraban en gestion
judicial, encontrandose en linea a diciembre del 2022. La mora esta mitigada por las garantias
exigidas a los clientes, aunque el plazo de recuperacion es de 1 afio aproximadamente.

Sensibilidad de la Calificacion

Los factores que podrian presionar la calificacion a la baja son los siguientes:
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- Expansion financiada con deuda adicional o en un entorno de mayor competencia que
exponga a la compania a una menor generacion de EBITDA y débiles coberturas y/o
que la compania no logre bajar su endeudamiento en linea con lo estimado por FIX.

- Distribuciones de dividendos o nuevas inversiones que produzcan efectos negativos
sobre laya acotada liquidez.

- Descalce de tasas o plazos entre el financiamiento otorgado a clientes y las deudas
financieras que compriman los margenes de beneficio de compania durante periodos
prolongados.

- Unaestructurade vencimientos de deuda por encima de la generacién anual de fondos
que presione sostenidamente el capital de trabajo de la compaiiia.

Por otro lado, FIX espera que la compaiia implemente las medidas necesarias para reducir su
nivel de deuday sus ratios de apalancamiento. En caso de persisitir los ratios por encima de 9,0x
con flujos negativos podria presionar a una baja de califiacion

Por otra parte, la calificacién podria subir de realizarse una mejora en la capacidad de
generacién de fondos libres y reduccién del nivel de inventarios con consecuente reduccion del
apalancamiento, y coberturas de intereses (EBITDA ajustado) superiores a 2x, en conjunto con
una liquidez mas holgada

Liquidez y Estructura de Capital

Acotada liquidez: A junio 2024 (Ao Mdvil), el EBITDA ajustado mas las disponibilidades
cubrian 0,2x las deudas de corto plazo. Como mitigante de su baja liquidez, Cathay conté
histéricamente con buena flexibilidad financiera. Actualmente opera con diez entidades
financieras para la obtencion de préstamos bancarios y lineas de crédito, de las cuales tiene
disponibles USD 8,3 millones.

Perfil del Negocio

Cathay S.A.E. (Cathay) es una companfia paraguaya perteneciente al Grupo Timbo, empresas
dedicadas a la importacién, comercializacion, servicio y financiacién de equipos de transporte y
maquinaria de obra. La compafiia fue creada en 1989 por la familia Zuccolillo. Entre los afios
2015y 2016 el gobierno nacional impulsé el proyecto de renovacién de unidades del transporte
publico. El Grupo apostd a este proyecto posiciondndose como lider en comercializaciéon de
buses y operacion de lineas de transporte urbano, como Magno Linea 12. Desde 2017 la
compafiia comenzé a ensamblar camiones Sinotruk, camiones pesados y tracto camiones extra
pesados. En octubre 2019 Cathay absorbié por fusién a Fixit S.A., Finantruck S.A., Durandal S.A.
y ZQ S.A.C.I. con el objetivo de reorganizar el Grupo en menor cantidad de compafiias.

Actualmente Cathay cuenta con una casa matriz en la ciudad de Fernando de la Mora, 6
sucursales propias y 2 puntos de ventas a cargo de un distribuidor a lo largo de 5 departamentos
de Paraguay. La compania vende camiones, semirremolques, buses, maquinaria de construccién
y autos; tanto nuevos como usados. A su vez, la companhia se encarga de prestar servicio
posventa, ya sea vendiendo repuestos o mediante sus talleres especializados. Cathay no cuenta
con vehiculos en consignacién, siendo todos propiedad de la compania. No obstante, cuenta con
lineas de crédito de con los proveedores Sinotruk y Sany, que sumadas a junio 2024 ascendian
aUSD 4,5 millones.

Los cuadros a continuacién detallan los ingresos y EBITDA de los principales negocios segun los
datos de la compafiia.

Finanzas Corporativas
Industria automotriz

Ventas por Segmento Ventas por segmento 2023

(USD"000) B Okm y Usados m Taller / Repuestos M Intereses por financiacion Otros
80.000

10%

Paraguay

10% ‘
60.000
40.000
20.000
79%

0 = Okm y Usados

Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

= Taller / Repuestos
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Intereses por financiacién = Otros

Elaboracién: Informacion de laempresa, Fix Scr

Cathay S.A.E. (Grupo Timbo)
Informe de Calificacion | 30 Agosto 2024

fixscr.com 2



FIXSCI' Finanzas Corporativas

—_ FltChRatll’lgS Industria automotriz
Paraguay
EBITDA por Segmento EBITDA por segmento 2023
(USD "000) mOkmyUsados ®Taller/Respuestos M Intereses por financiacion Otros
8.000
7.000
8% = Okm y Usados
6.000
5.000
24% Taller/Respuestos
4.000
3.000 Intereses por
2.000 0% financiacion
1.000 = Otros
0 | |
-1.000
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Elaboracién: Informacion de la empresa, Fix Scr
Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

A junio 2024 (Ao Movil), las ventas fueron de USD 45,7 millones, con un EBITDA de USD 4,6
millones representando un margen de 10,1%.

Unidades de negocios

Venta de vehiculos y maquinaria de construccion (79% de ventas y 68% de EBITDA
ajustado consolidado a 2023):
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Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Las ventas de vehiculos de CATHAY estan relacionadas principalmente con los sectores de
construccion y agricola. Entre 2019 y 2021 la compahia fue incrementando sus ventas,
habiendo crecido un 76% durante ese periodo debido principalmente a los segmentos
previamente mencionados (camiones, semirremolques y maquinas) en desmedro de buses.
Cabe aclarar que los sectores de agricultura y construccién no detuvieron sus actividades
durante el contexto de pandemia, y el sector de la construccion en particular fue impulsado
durante ese periodo por el sector publico compensando la caida del sector privado. El sector
agricola se vid afectado durante 2022 por la sequia, generando contraccién en las ventas de
Cathay ese aio e incrementando el nivel de inventarios de la compaiiia. En 2023 las ventas
recuperaron los valores de 2021, impulsado principalmente por la venta de buses
representando un aumento del 630% en este segmento (USD 8,6 millones en 2023 versus USD
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Informe de Calificacién | 30 Agosto 2024 fixscr.com 3



FIXSCI' Finanzas Corporativas
fHliate of FltchRatmgs Industria automotriz

Paraguay

1,2 millones en 2022). Sus ventas de camiones, semirremolques y maquinas representaron el
75% de los ingresos en 2023, seglin informacion de gestion.

La compania presenta fuerte posicionamiento de mercado en camiones y semirremolques en el
pais. En el caso de camiones, la compafiia comercializa las marcas SINOTRUK y SCANIA. En el
caso de SINOTRUK, posee exclusividad en Paraguay y vende camiones tanto O km como usados,
con un market share del 40,6% en 2023 (segmento de mas de 300HP), comparando
favorablemente con 2022 del 38,8%, aunque habiendo caido desde el 65,2% en 2020. La caida
obedece a ventas puntuales del competidor Volkswagen al nuevo negocio de Coca-Cola en
Paraguay (FADEL) por convenios entre controlantes en Brasil. Los Okm son importados sin
finalizar y la compafiia los ensambla en Paraguay con el sistema SKD (Simple Knock Down). En
el caso de camiones SCANIA, la compafiia sélo vende usados que importa desde Europa.

En lalinea de semirremolques, la compaiiia trabaja con 4 marcas, LIBRELATO y FACCHINI, con
exclusividad en Paraguay, a tiempo indeterminado. La participacion de mercado a 2023 era del
46%, por debajo de los tres aflos anteriores que promediaron el 52%. La caida se debe a la
incorporacion de un nuevo competidor en el mercado.

En el caso de autos y camionetas, tiene la representacion exclusiva de BAIC; vendiendo autos a
combustién y eléctricos.

En la linea de buses, la compafiia comercializa la marca ZHONGTONG (también con
exclusividad en Paraguay) teniendo una participacion del 85% en 2023. No poseen contratos
firmes para comercializarlos en los préximos afios

Por ultimo, la marca de maquinaria de construccién que vende es SANY, dentro del rubro
motoniveladoras, excavadoras y palas mecanicas. En excavadoras la compafiia aumento su
participacion desde 8,6% en 2022 a 14,3% en 2023. En cuanto a motoniveladoras, la compafia
redujo su participacién encontrandose mas en linea con valores de 2019y 2020, siendo en 2023
de 5,3% para motoniveladoras (desde 12,7% en 2022).

Tanto los camiones, las maquinas de construccién y los buses son importados desde china.

Participacion del Mercado por segmento
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Financiacion (10% de ventas y 24% de EBITDA ajustado consolidado a 2023, neto de
intereses por costo de deuda):

La compaiiia ofrece financiacién propia en la venta de unidades, ya sea por unidades nuevas o
usadas. Actualmente, aproximadamente el 60% del total de ventas de la compaiiia es financiada.
La compania financia hasta el 80% del valor total de la unidad y exige una garantia prendaria
sobre el 100% del valor de la misma en todos los casos. En algunos casos, también solicita al
cliente una garantia hipotecaria o codeudorias. Las tasas anuales promedio son del 9%,
aumentando 0,25% por cada afo y los plazos van de uno a cinco afos.
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En el caso de cobranzas, aquellas unidades que tienen un atraso de 120 dias son contactadas
para realizar una refinanciacién o derivar el crédito gestion judicial. La compania cuenta con un
equipo especializado de abogados para llevar adelante las cobranzas. Una vez que se inician
tramites judiciales, el tiempo de resolucion es de aproximadamente 1 afio. A diciembre 2023, la
cartera de créditos contaba con un 9,9% de deudores en gestién judicial (USD 6,7 millones).

Repuestos y Taller (10% de ventas y 0% de EBITDA ajustado a 2023, consolidados):

Cathay brinda servicio posventa a través de sus talleres especializados y venta de repuestos. En
2019, Cathay realizé una fusion por absorcion de la compaiiia FIXIT (miembro del Grupo Timbo),
talleres mecanicos especializados.

Clientes

Cathay cuenta con una cartera atomizada de clientes, destaciandose los segmentos de
Construccion y Agro que sumas representan el 59% del total de la cartera.

Clientes por Rubro 2021 2022 2023
Construccion 39% 28% 26%
Agro 29% 26% 33%
Transporte de Cargas 11% 17% 3%
Combustible 5% 10% 2%
Otros 17% 20% 37%
Total 100% 100% 100%

Fuente: Informacién de la empresa, FIXSCR

Estructura de Costos

La companfia posee una estructura de costos flexible ya que el principal costo de la mismaes la
compra de mercaderia para la reventa, que en 2023 representaba el 85% de los costos totales,
y 78% de las ventas, seguido por Sueldos y Cargas Sociales de Administracion con el 5% y
comisiones pagadas con el 3%.

Evolucién Costos Estructura de Costos 2023
 CMV mm Sueldos 1% 1%
Comisiones Pagadas s Honorarios . N
Alquileres mmmmm Depreciacion PP&E 1941% 3%
= Publicidad y propaganda = Otros 3%
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0,
400.000.000 80% 5% A
350.000.000 80%
300.000.000 79%
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200.000.000 78%
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100.000.000 77%  aCMV = Sueldos
50.000.000 77% Comisiones Pagadas = Honorarios
Alquileres = Depreciacién PP&E
0 76% = Publicidad y propaganda = Otros

2020 2021 2022 2023

Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr Elaboracién: Informacion de la empresa, Fix Scr

Estrategia
La estrategia de la compaiiia se basa en apalancar las ventas a partir de la disponibilidad de
stock, financiacion propia, servicios de postventa, intermediacién de servicios de seguro de
vehiculos, camiones y otros. No obstante, la compania durante el 2023 logro equilibrar sus
inventarios.

Cathay S.A.E. (Grupo Timbo)
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Posicion competitiva

CATHAY presenta una moderada posicion competitiva debido a la ubicacion de sus 8
sucursales, tanto al este como en la capital de Paraguay, cercano a sus clientes agropecuarios y
construccion.

Por otro lado, el ensamblado de camiones representa una ventaja competitiva al ahorrar en
fletes internacionales en relacién con sus competidores.

Adicionalmente, CATHAY cuenta con la exclusividad a tiempo indeterminado de las marcas
Sinotruk, Sany, Librelato, Facchini, BAICy Zhongtong. Las garantias son de hasta dos afios sobre
repuestos, siendo la Unica empresa en Paraguay que comercializa esas marcas. Sélo la marca
Scania, que es de segunda mano, cuenta con otros vendedores.

Asimismo, en sus dos principales segmentos, camiones nuevos y semirremolques, CATHAY
mantiene una participacién a diciembre 2023 del 40,6% a través de la marca Sinotruk y del 46%
en semirremolques a través de Librelato y Facchini.

Administraciény calidad de los accionistas

Cathay es una companiia del Grupo Timbo, grupo econémico de Paraguay compuesto por una
cartera de negocios diversificados en la industria automotriz y transporte. FIX entiende que, si
bien el grupo no se encuentra juridicamente constituido como tal y cada empresa tiene un
manejo independiente de sus operaciones, existe un fuerte lazo reputacional y econémico entre
Cathay S.A.E. y sus accionistas, la familia Zuccolillo.

Riesgos del sector

Las ventas de vehiculos de CATHAY (camiones, semirremolques y maquinaria) estan
relacionadas principalmente con los sectores de construccién y agricola. El aporte del sector
agropecuario (agricultura y ganaderia) al PBI durante 2023 fue del 9,2%, comparando
favorablemente con 2022 del 8,3%, principalmente porque durante el 2023, el sector de la
agricultura tuvo un efecto rebote creciendo un 23% luego de dos afos de caidas registradas
durante 2022 y 2021 del 13% y 18%, respectivamente, debido al impacto provocado por las
sequias. Por su parte, el aporte del sector de la construccién al PBI durante 2022 fue del 6,4%,
comparando desfavorablemente con 2021 del 7,3%. Durante el 2022 y el 2023, el sector de la
construccion sufrié una contraccion del 3,2%y 7,5% respectivamente luego de haber registrado
crecimientos pronunciados durante 2021 y 2020 del 12,8% y 10,5%, respectivamente. Para el
2024, seglin el Banco Central de Paraguay, se espera un crecimiento del sector del 3%.

Variacion anual PBI Agicultura, Ganaderia y Construccion vs variacion
Importacion de vehiculos pesados (Tractores, topadoras, niveladoras,
perforadoras, omnibus, camiones y camionetas)

(x)

Agricultura Ganaderia Construccion Vehiculos pesados
120,0
100,0
80,0
60,0
40,0
20,0
0,0
(20,0)
(40,0)
(60,0)
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Fuente: Elaborado por FIX en base a informacion del Banco Central de Paraguay.

Segun el ultimo informe disponible a la fecha, publicado en junio 2024, el IMAEP (Indicador
Mensual de la Actividad Econémica del Paraguay) registré un incremento interanual de 3,9%,
acumulando en el afio un crecimiento de 4,4%. En el comportamiento interanual incidieron,
principalmente, los desempefos positivos registrados en la agricultura, la ganaderia, los
servicios, las manufacturas y la construccion.

Cathay S.A.E. (Grupo Timbo)
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Para 2024, segln la encuesta de Expectativas de Variables Econémicas (EVE) publicada por el
Banco Central de Paraguay (BCP) en el mes de agosto 2024, se prevé un crecimiento del PBI del
3,9%, con un nivel de inflacion del 4,2%. El crecimiento del PBI en 2024 estaria explicado
principalmente por el sector de explotacion forestal con un crecimiento del 4,2% vy del comercio
un 4,9%, mientras que el sector de la construccion creceria un 3%y el sector agricola un 1,8%.

Factores de Riesgo

e Reducida diversificacion de proveedores: Demoras en los plazos de entrega, o cambios en
las condiciones comerciales, podrian impactar negativamente a la empresa en cuanto a
rentabilidad y necesidades de financiamiento.

e Bajas barreras de entrada: Paraguay no cuenta con produccién propia de vehiculos y la
importacion no presenta complicaciones mayores.

e Ciclicidad del negocio: La venta de vehiculos, al igual que los bienes de consumo, presentan
una fuerte correlacién con el nivel de actividad. Al vender principalmente semirremolques y
camiones, las ventas tienen correlacion con el nivel de actividad del sector construccion y
agropecuario con una volatilidad menor que los automéviles particulares.

e Elevado apalancamiento: El modelo de negocio implica un elevado apalancamiento que
utilizan para financiar el capital de trabajo, ya sea por la financiacién ofrecida al cliente o por
la compra y mantenimiento de inventario. La flexibilidad financiera y la calidad crediticia de
la companiia podrian verse debilitadas por la ciclicidad del negocio que implique un menor
nivel de actividad y dificultad para cobrar los créditos.

e Descalce entre financiacion a clientes y deuda financiera: Un descalce en los niveles, en las
tasas y/o en los plazos de financiacién entre las deudas financieras y los créditos por cobrar
por ventas en cuotas podrian debilitar la estructura financiera de la compaiia.

e Morosidad: Dado que la mayor parte de las ventas se realizan a crédito y se financia hasta el
80% del valor del vehiculo, la morosidad, medida como créditos con mora mayor a 120 dias
en gestion judicial sobre el total representa niveles del 7% del total de créditos. Este riesgo
es principalmente mitigado por las garantias solicitadas y el elevado nivel de recupero,
aungue las gestiones de ejecucién de garantias pueden representar tiempos elevados.

Perfil Financiero

Rentabilidad

En el ejercicio 2023 CATHAY detentd ventas por Gs 395.722 millones (USD 54,2 millones) que
representaron una suba interanual del 58%, siendo ese afo el nivel mas alto desde 2017, con
promedio de los 5 afios anteriores de Gs. 287.589 millones (USD 41,6 millones. Las ventas de
2023 fueron impulsadas principalmente por la recuperacion del sector agricola que crecié un
23,3% en 2023 y el uso de inventarios acumulados durante 2022. A junio 2024 (Afio Movil), la
compainiia tiene ventas por Gs 338.530 millones (USD 45,7 millones).

Durante los Gltimos 6 afios la compaiiia logré obtener margenes positivos (2018-2023), debido
a ladiversificacion de sus ingresos, la flexibilidad en la estructura de costos, donde predominan
los costos variables correspondientes a las compras de las unidades que comercializa, y la
posibilidad de trasladar los aumentos de costos a precio dada la posicién dominante de mercado.
Asimismo, en 2020 la compaiiia llevd a cabo una reestructuracion de costos que le permitié
mejorar el margen llevandolo a valores algo por encima del 10%. Durante 2022, la compaiiia
tuvo el margen mas bajo desde 2016 como producto de la sequia en el sector agricola, pero
durante el 2023 pudo recuperar el margen alcanzando el 11,8%. A junio 2024 (Ao Mévil), el
margen de la compafiia alcanzo el 10,1%.

Se presenta evolucion del EBITDA ajustado para Timbo consolidado, incluyendo compafiias
fusionadas en los afios previos para respetar lacomparabilidad. Asimismo, las ventas incorporan
los intereses por financiacién de ventas en cuotas a clientes.

Cathay S.A.E. (Grupo Timbo)
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Evolucion Ventas - EBITDA
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

50.000

A partir de 2024, se espera que las ventas mantengan el nivel del 2023 o se encuentren
levemente por debajo, como producto de la pérdida de market share en el segmento de
semirremolques, pero compensada por el segmento de construccidn. En el caso de EBITDA
ajustado (incluyendo ingresos financieros), esperamos que se mantenga alrededor del 10-11%.

Flujo de fondos

Historicamente CATHAY presentd una generacion de Flujo Generado por las Operaciones
(FGO) mayormente positivos. No obstante, los flujos de caja operativos y de fondos libres
fueron negativos durante los ultimos cinco afos, explicados principalmente por la presion del
capital de trabajoy las inversiones en compaiiias. Las elevadas necesidades de capital de trabajo
se deben a la financiacién propia que brinda la compaiiia mediante la asignacion de créditos y el
nivel de inventarios en stock:

- En 2017 aumenté su participaciéon en la compania 5Z S.A. en Gs 15.600 millones (USD 2.7
millones) y tuvo que financiar el aumento de su capital de trabajo por Gs 14.866 millones
(USD 2,6 millones).

- En 2018 continué incrementando su participacién en compafiias, por un total de Gs 5.807
millones (USD 1 millon).

- En 2019 realizd la absorcion por fusién de las compaiias Fixit S.A., Finantruck S.A.,
Durandal S.A.y ZQS.A.C.l.y adicionalmente realizé inversiones en la compania EBESA por
Gs 10.000 millones (USD 1,6 millones).

- Durante 2020 debio financiar el aumento de su capital de trabajo por Gs 74.434 millones
(USD 9,7 millones) debido principalmente a los efectos producidos por la Pandemia donde
presentd demoras en las cobranzas.

- Durante 2021 continué realizando inversiones en sociedades, en esta oportunidad en la
compaiiia Paracel, por un total de USD 10 millones. Si bien su participacion en la misma es
inferior al 2%, el objetivo es mantenerse en el negocio con el propdsito de prestarle el
servicio de logistica de su produccién en caso de ser adjudicados (celulosa), o la venta de
vehiculos en caso contrario. Adicionalmente, incrementé su capital de trabajo (USD 10
millones), producto del incremento en los créditos por ventas por los aumentos de ventas
durante 2021.

- Durante 2022, por la sequia del sector agricola, la compafiia tuvo un FGO negativo por
USD 1,2 millones como producto de la acumulacién de inventarios que generaron un FCO
negativo por USD 8,9 millones. Durante 2023y el primer semestre del 2024, la compaiiia
redujo la cantidad de inventarios pasando de USD 30,9 millones en 2022 a USD 23,4
millones a junio 2024, haciendo el que el FCO a marzo 2024 (afio mévil) se reduzca, pero
siga siendo negativo por USD 7 millones y teniendo un FGO positivo por USD 1,7 millones.

Cathay S.A.E. (Grupo Timbo)
Informe de Calificacién | 30 Agosto 2024 fixscr.com 8
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Liquidez y estructura de capital

La compaiiia presenta histéricamente una débil posicion de liquidez. A junio 2024 (afio mévil) el
EBITDA ajustado (incluyendo intereses financieros netos) mas las disponibilidades cubrian 0,2x
las deudas de corto plazo (sin considerar deuda fuera de balance por lineas de crédito con
Sinotruk y Sany).

Liquidez - CATHAY S.A.

USD '000 2020 2021 2022 2023 Afio Mévil
EBITDA Operativo 5.855 6.651 4166 6.388 4621
Caja e Inversiones Corrientes 1.052 689 669 1.080 367
Deuda Corto Plazo 15427 16.440 20831 25.246 26765
Deuda Largo Plazo 31.108 43.405 44.779 33467 31.841
Indicadores Crediticios

LTM EBITDA / Deuda CP 04 04 02 03 02
LTM EBITDA + Disponibilidades / Deuda CP 04 04 0,2 0,3 02
Deuda Total / LTM EBITDA 8.2 9.0 158 9.2 127

Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

La estructura de capital propuesta por Cathay cuenta con un elevado nivel de apalancamiento,
producto de la actividad que desarrolla la compafiia. Los crecimientos en el nivel de actividad
vienen acompainados de un crecimiento en el nivel de endeudamiento, ya que el 60% de las
ventas que realiza la compafiia son con crédito propio.

A junio 2024 la deuda financiera de CATHAY se ubicé en Gs 441.863 millones (USD 58,6
millones), habiéndose reducido con respecto al 2022 desde Gs 481.966 millones (USD 65,6
millones) alcanzando una relacion deuda a EBITDA de 12,7x (medido en délares) con coberturas
deintereses de 1,0x, versus 15,8x y 1,1x a diciembre 2022, respectivamente. La reduccién de la
deuda se debe a la recuperacion de las ventas y del EBITDA como producto de la recuperacion
del sector agricola. Considerando las lineas de crédito utilizadas con Sinotruk y Sany, que
totalizaban Gs. 34.035 millones (USD 4,5 millones), a junio 2024 la deuda financiera total
ascendia a Gs. 475.898 millones (USD 63,1 millones), con ratio de deuda a EBITDA de 13,9x.

La compaiiia posee flexibilidad financiera para administrar los vencimientos de los préstamos
bancarios. En marzo 2024, la compafiia realizé su primera emisién en el mercado de capitales

Finanzas Corporativas
Industria automotriz
Paraguay

Indicadores de Liquidez
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por un monto total de USD 1,5 millones a una tasa del 8,15% con vencimiento en 2027 en el Movil
marco del Programa de Emision Global USD1 por hasta USD 5 millones. En este sentido, planea Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

realizar una segunda emision en el marco del PEG USD1. Esta emision seria de un monto total

Cathay S.A.E. (Grupo Timbo)
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de USD 1,5 millones a una tasa estimada de 7,5% a 5 afios bullet con el objetivo de financiar
capital de trabajo.

En cuanto a la deuda de corto plazo, la compafiia presenta USD 18,3 millones de vencimientos
enloquerestadel 2024, de los cuales USD 4,5 corresponde alineas de créditos con proveedores
Sany y Sinotruk mientras que lo restante corresponde a préstamos bancarios siendo el banco
Sudameris la entidad en la que presenta mayores vencimientos (USD 5,6 millones).

Fondeo y flexibilidad financiera

CATHAY posee un buen acceso al mercado de créditos mediante diversas fuentes de
financiamiento. Actualmente la compania posee préstamos y cartas de crédito de corto plazo
para lafinanciacion de importaciones de 10 entidades diferentes. Cabe aclarar que de las lineas
de crédito asignadas, tiene tomadas USD 48 millones (con hipotecas/prendas por USD 40
millones aprox. y codeudorias) y disponibles sélo USD 8,3 millones.

Por su parte, la vinculacién de los accionistas con el negocio es fuerte y, tal como se evidencio
histéricamente, se espera que el soporte de los mismos continte.

Finanzas Corporativas
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Vencimiento de la Deuda - Jun 24
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Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr
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Anexo | - Resumen Financiero
Resumen Financiero - Cathay S.A.E.
(miles de Guaranies, afio fiscal finalizado en Diciembre) En Oct 19 CATHAY absorbié por fusién a Fixit S.A., Finantruck S.A., Durandal S.A.y ZQ S.A.C.l., por lo
tanto los estados financieros de 2020 no son comparables con los de ejercicios anteriores.
Cifras Consolidadas
Normas Contables NC NC NC NC NC NC
Periodo Ao Movil** Jun-2024** 2023** 2022* 2021* 2020*
Ult. 12 meses 6 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 34.205.598 20.198.815 46.709.964 31.021.010 45.820.301 39.094.348
EBITDAR Operativo 34.205.598 20.198.815 46.709.964 31.021.010 45.820.301 39.094.348
Margen de EBITDA 10,1 111 118 95 124 143
Margen de EBITDAR 10,1 11,1 118 95 124 143
Retorno del FGO / Capitalizacién Ajustada (%) 6,0 6,4 11,0 52 10,9 51
Margen del Flujo de Fondos Libre (14,7) (10,2) (54) (12,8) (8,1) (13,4)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 10,9 111 184 11,9 38,0 29,0
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos 14 14 2,6 1,5 3,0 14
EBITDA/ Intereses Financieros Brutos 10 12 15 12 2,0 2,1
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 10 12 15 12 2,0 21
EBITDA/ Servicio de Deuda 01 01 0,2 0,2 0,3 0,3
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 01 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3
FGO/ Cargos Fijos 14 14 2,6 15 30 14
FFL/ Servicio de Deuda 0,2) (0,0) 01 01) 0,1) (0,1
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,1) 00 0,1 0,1 (0,0) (0,2)
FCO/ Inversiones de Capital 21,7 (2,8) (18,1) (3.4) (6,0) (22,1)
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada/ FGO 10,3 9.7 57 134 6,1 13,0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 12,9 10,9 9.1 14,7 9.0 8.2
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / 12,8 10,9 9,0 14,6 8,9 8,0
EBITDA
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 13,9 11,8 10,2 16,7 9,0 8,2
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 13,8 117 10,0 16,6 8,9 8,0
Costo de Financiamiento Implicito (%) 74 7.5 77 7,2 10,9 11,4
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 45,7 45,7 43,0 33,1 27,5 33,2
Balance
Total Activos 816.376.799 816.376.799 805.128.272 782.212.487 690.638.071 568.451.818
Caja e Inversiones Corrientes 2.767.802 2.767.802 7.862.095 4.860.107 4.739.938 7.257.804
Deuda Corto Plazo 201.795.805 201.795.805 183.749.203 151.384.245 113.091.371 106.448.676
Deuda Largo Plazo 240.066.740 240.066.740 243.587.760 306.018.066 298.581.602 214.646.791
Deuda Total 441.862.545 441.862.545 427.336.963 457.402.311 411.672.973 321.095.467
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 441.862.545 441.862.545 427.336.963 457.402.311 411.672.973 321.095.467
Deuda Fuera de Balance 34035265 34035265 47012252 62023379 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 475.897.810 475.897.810 474.349.215 519.425.690 411.672.973 321.095.467
Total Patrimonio 296115702 296.115.702 280580128 224350720 202139425  163.737.620
Total Capital Ajustado 772.013.512 772.013.512 754.929.344 743.776.410 613.812.398 484.833.087
Cathay S.A.E. (Grupo Timbo)
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Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 12.520.070 7.342.366 51.143.082 12.067.552 44.681.636 6.447.340
Variacién del Capital de Trabajo (64.599.487) (20.987.104) (71.299.647) (44.311.569) (70.234.415) (34.398.915)
Flujo de Caja Operativo (FCO) (52.079.417) (13.644.738) (20.156.566) (32.244.017) (25.552.779) (27.951.575)
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital 2.400.867 (4.818.450) (1.115.336) (9.529.112) (4.260.252) (1.267.044)
Dividendos 0 0 0 0 0 (7.425.701)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (49.678.550) (18.463.188) (21.271.901) (41.773.129) (29.813.032) (36.644.320)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 2.030.106 205.854 1.824.252 (131.035) (63.282.341) 205.288
Otras Inversiones, Neto 66.273.100 0 66.273.100 (3.705.004) 0 5.000.000
Variaciéon Neta de Deuda (25.014.909) 14.525.582 (54.628.985) 45.729.338 90.577.506 42.113.974
Variacién Neta del Capital 0 0 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 0 0 0 0
Variacién de Caja (6.390.253) (3.731.752) (7.803.534) 120.170 (2.517.866) 10.674.942
Estado de Resultados
Ventas Netas 338.530.220 181.849.650 395.722.311 327.591.856 370.137.044 272.626.345
Variacién de Ventas (%) N/A -24% 58% -11% 36% 82%
EBIT Operativo 490.492 10.653.903 33.774.788 20.644.090 33.221.194 23.723.212
Intereses Financieros Brutos 33719493 17.267.731 32153924 26714039 22521519 18.340.063
Alquileres (0] 0 0 0 0 0
Resultado Neto 32.381.857 15.453.631 44.428.569 22.211.295 38.401.805 23.720.228

*Estados financieros individuales

**Estados financieros consolidados

Cathay S.A.E. (Grupo Timbo)
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Anexo Il - Glosario
e EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.
e EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados.
e Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda
Corto Plazo.
e Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres
devengados.
e Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total.
e Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance.
e  FIX: FIXSCR (afiliada de Fitch Ratings).
e NC:Normas Contables Vigentes en Paraguay.
e USD: Doélar estadounidense.
Cathay S.A.E. (Grupo Timbo)
Informe de Calificacién | 30 Agosto 2024 fixscr.com 13
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Anexo lll - Caracteristicas de los Instrumentos
Programa de Emisién Global de Bonos USD1 por USD 5 millones
Moneda: Délares Americanos
Monto total del programa de emisién: USD 5.000.000 (Délares Americanos Cinco Millones).
Tasas deinterés, pago de intereses y pago de Capital: A ser definidos en cada serie a ser emitida
dentro del marco del presente programa.
Plazo de vencimiento: Se emitiran con un plazo de vencimiento de 365 a 3650 dias (1 a 10 afios)
y seglin lo especifique el Complemento de Prospecto correspondiente a cada Serie.
Destino de los fondos: Los fondos seran destinados en un 65% a capital operativo y en un 35%
a la reestructuracion de pasivos a largo plazo con el fin de brindar una mayor optimizacion de
recursos y costo.
Garantia: Comun, a sola firma.
Rescate anticipado: Conforme a lo establecido en el art. 58° de la Ley 5810/17 y en la
Resolucion BVPASA N° 1013/11, el Directorio de CATHAY S.A.E. (Grupo Timbo) tiene la
facultad de incluir dentro de las caracteristicas de una o mas Series del Programa de Emisién
Global la posibilidad de realizar rescates parciales o totales de los Titulos de Deuda emitidos en
las Series afectadas, en una fecha a ser determinada por el Directorio.
Cathay S.A.E. (Grupo Timbo)
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Anexo IV - Dictamen de Calificacion

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de
Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 30 de Agosto de 2024, confirmo en la Categoria
BBBpy la calificacion de emisor de Largo Plazo de Cathay S.A.E.. Asimismo, confirmé en
categoria pyBBB al Programa de Emision Global USD1 por USD 5 millones.

La Tendencia es Estable.

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 la industria
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 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 definicién de
la categoria a la cual se los afnade.

La Tendencia de una calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una
calificacion 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.

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

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

La calificacién asignada se desprende del 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 compaiia. El
andlisis de los factores cualitativos contemplé el riesgo del sector, la posiciéon competitiva, y la
administracion y calidad de los accionistas.

La informacién suministrada para el analisis es adecuada y suficiente.

Cathay S.A.E. (Grupo Timbo)
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AnexoV

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

e Fechadelacalificacion: 30 de Agosto de 2024.
e Tipodereporte: Confirmacion.
e  Estados Financieros referidos al 30.06.2024.
e Calificadora: FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de
Fitch Ratings)
o www.fixscr.com
o Sarmiento 663 Piso 7, Ciudad 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
Cathay S.AE. Emisor BBBpy
Cathay S.AE. Programa de Emisién Global de pyBBB
bonos USD1 por USD 5 millones
Cathay S.AE. Tendencia Estable

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

Mayor informacion sobre esta calificacion en:

e www.timbo.com.py
e www.fixscr.com

Metodologia y procedimiento de calificacion

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

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

Nomenclatura

Categoria 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 la industria a que pertenece
o en laeconomia.

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 laeconomia.

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

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

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

Descripcion general

Laevaluacion practicada por FIXSCR S.A. serealizd sobre labase de un andlisis de lainformacion piblica
de la entidad y aquella provista voluntariamente por ella. Especificamente en este caso, se considerd la
siguiente informacion.

Cathay S.A.E. (Grupo Timbo)
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Perfil del negocio.

Posicion competitiva.

Administraciony calidad de los accionistas.
Riesgos del sector.

Rentabilidad.

Flujo de fondos.

Liquidez y estructura de capital.

Fondeo y flexibilidad financiera.

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

Fuentes

La presente calificacion se determind en base a la siguiente informacién cuantitativa y
cualitativa publica:

e Balances anuales individuales y consolidados hasta el 31/12/23 (12 meses),
publicados en https://siv.bcp.gov.py/.

e Balances trimestrales individuales y consolidados hasta el 30/06/2024 (6 meses)
publicados en https://siv.bcp.gov.py/

e Auditor externo a la fecha del tltimo balance anual: Benitez Codas & Asociados -
Corresponsal en el Paraguay de KPMG International Cooperative.

e  Prospecto de Programa de Emision Global USD1 por USD 5 millones, publicado en
https://siv.bcp.gov.py/

Cathay S.A.E. (Grupo Timbo)
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FixSer

w.FitchRatings

Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombrey,
por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings) -
en adelante FIXSCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacién de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR SA. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FIXSCRCOM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCRCOM. LAS CALIFICACIONES
PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIXSA. 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 SA. PUEDE
HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS, LOS DETALLES DE DICHO
SERVICIO DE CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LAENTIDAD ENEL SITIOWEBDE FIXSCRSA.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion 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 esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservados. En la asignacion y el
mantenimientodesus calificaciones, FIX SCR S.A. se basaeninformacion facticaque recibe de losemisoresy sus agentesy de otras fuentes que FIXSCR S A. considera
creibles. FIXSCRS.A. llevaacabo unainvestigacion razonable de lainformacion factica sobre laque 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 dadao enuna
determinadajurisdiccion. Laformaen que FIXSCRS.A lleve a cabo lainvestigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variara
dependiendo de lanaturalezade laemision calificaday el emisor, los requisitos y précticas enlajurisdiccion en que se ofrece'y coloca laemision y/o donde el emisor se
encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion 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, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y
competentes de terceros con respecto ala emision en particular o en lajurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX
SCRSA. debenentender que ni unainvestigacion mayor de hechos, ni laverificacion por terceros, puede asegurar que toda lainformacion enlaque FIXSCRS A.enel
momentode realizar una calificacion crediticiasera exactay completa. El emisory sus asesores son responsables de laexactitud de lainformacion que proporcionan a
FIXS.A. y al mercado en los documentos de ofertay 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 unavisién hacia el futuro eincorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturalezanose 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.

Lainformacién contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion ogarantiade ninglin tipo. Una calificacion de FIXSCRS.A es
unaopiniénen cuantoala calidad crediticia de una emision. Esta opinién se basaen criterios establecidos y metodologias que FIXSCRSA evaltiay actualizaenforma
continua. Por lotanto, las calificaciones sonun producto de trabajo colectivo de FIXSCRS.A.y ningtinindividuo, o grupo de individuos es tinicamente responsable por
lacalificacién. La calificacion sdloincorpora los riesgos derivados del crédito. En casode incorporacion de otro tipo de riesgos, comoser riesgos de precio o de mercado,
se hard mencion especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta comprometida en laoferta o venta de ninglin titulo. Todos los informes de FIXSCRS.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. Uninforme con unacalificacion de FIXSCR S A.noes un prospectode
emision ni un sustituto de la informacidn elaborada, verificaday presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las
calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de FIX SCR SA. no proporciona
asesoramiento de inversionde ninglintipo.

Las calificaciones representan una opinion y no hacen ningtin comentario sobre la adecuacién 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 SA. recibe honorarios por parte de los emisores,
aseguradores,garantes, otrosagentesy originadores detitulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmentevariandesde USD 1.000aUSD 200.000(uotras
monedas aplicables) por emisidn. 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 ogaranteen particular, porunacuotaanual. Laasignacion, publicacion o diseminacion deuna calificacionde FIXSCRS.A. no constituye
el consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de mercado de titulos y
valores de cualquier jurisdiccidn, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la “Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino
Unido. Debido alarelativa eficienciade la publicaciény su distribucion electrénica, los informes de FIXSCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes paralos
suscriptores electrénicos que paraotros suscriptores de imprenta.
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