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Cooperativa Chortitzer Ltda.

Factores relevantes de la calificacion

Robusto perfil operativo: La calificacion de Cooperativa Chortitzer refleja los soélidos
fundamentos operativos de la compaiia derivados de su elevada diversificacion, alta
integracion y complementariedad entre los diversos segmentos de negocios en los que
participa, junto a su buen posicionamiento de mercado en los segmentos de leche y carnes, y
buena proporcién de ingresos que provienen de exportaciéon. La cooperativa mantiene una
elevada escala de operaciones, con ingresos que alcanzaron en 2023 a los Gs 4.2 billones
(mas de USD 580 millones), siendo una de las mayores cooperativas de produccion.

Demostrada flexibilidad operativa: Chortitzer opera en varias etapas en la cadena de valor,
desde produccion, distribucién hasta su comercializacion lo que le ha significado margenes de
EBITDA muy estables, en torno al 6% los ultimos anos. El fuerte relacionamiento que
mantiene con sus proveedores, siendo socios y también clientes en una alta proporcion, le
permite amortiguar con mayor flexibilidad los impactos propios de industrias ciclicas y mitigar
el riesgo precio y de disponibilidad de la materia prima, aunque esto le signifique margenes
menores en relacion con empresas comparables. En el pasado la compaiia pudo sobrepasar
adecuadamente eventos criticos que afectaron la operatoria normal de negocios, como el
incendio del frigorifico, la pandemia y la sequia. FIX entiende que, hacia adelante, la
cooperativa se encuentra en una posicion mas comoda para enfrentar los desafios en un
contexto de negocios normalizado.

Flujos operativos volatiles: La cooperativa participa en negocios ciclicos y con alta exposicion
al riesgo climatico dada la concentracion geografica de los proveedores de materias primas y
de sus activos operativos, que, sumado a las altas necesidades de capital de trabajo y
estacionalidad de algunos negocios, junto al otorgamiento de créditos y captacion de
depdsitos le ha generado flujos de fondos operativos volatiles. En 2023, el crecimiento
significé mayores necesidades de capital de trabajo y dado el incremento en los préstamos
netos de captaciones, sumado al alto nivel de inversiones de los Ultimos afos significé Flujos
de Fondos Libres (FFL) negativos, los cuales se espera se mantengan los préximos afios,
aunque de manera mas acotada.

Buenas métricas crediticias con buena flexibilidad financiera: FIX considera en la calificacion
la trayectoria y el manejo financiero conservador reflejado en el su bajo apalancamiento
histérico, buenas coberturas e historial de rentabilidad junto a un adecuado nivel de solvencia
en funcién de las recurrentes capitalizaciones de resultados. A su vez, FIX entiende que
Chortitzer tiene la flexibilidad para adaptar planes de accién e inversiones de manera
consistente con su capacidad de generacion y captacidon de fondos. Por su parte, el valor de
los activos, principalmente campos, eleva su flexibilidad financiera permitiéndole acceder a
mejores condiciones de financiamiento. La cartera de créditos se ha mantenido altamente
atomizada con bajos niveles de morosidad, aunque estd concentrada en pocos segmentos de
actividad.

Mayor apalancamiento esperado: FIX considera que el mayor nivel de deuda esperado para
financiar sus inversiones principalmente compra de terrenos, e incrementar el otorgamiento
de préstamos neto de captaciones, es manejable, a pesar de mayores ratios de
apalancamiento, que se espera no superen 3x el ratio Deuda Financiera a EBITDA. Por su
parte, si bien las captaciones de ahorros se mantienen concentradas en cuentas corrientes de
corto plazo, las buenas tasas otorgadas, mayores a inversiones comparables, sumado a los
otros incentivos y beneficios que brindan a sus socios minimizan el riesgo de no renovacién
(salida de depositos) y tasa, lo que se ve reflejado en la estabilidad histérica que ha mostrado
en el pasado.
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Buen gobierno corporativo: Chortitzer mantiene un esquema de manejo corporativo
adecuado que fomenta la transparencia y control, mediante un estatuto y diferentes
manuales que limitan la discrecionalidad y accionar del management sin pérdida de
flexibilidad en la gestidn, a la vez que incentiva la participacion de los socios en las decisiones
importantes. Adicionalmente, los sistemas de capitalizacion individuales refuerzan los
incentivos para la permanencia de los socios dentro de la cooperativa lo que se ve reflejado
en la baja tasa de desafiliaciones. Por su parte, la tecnologia utilizada en los sistemas de
informacién, permiten una muy buena calidad de informaciéon, con gran nivel de
desagregacion que facilita la evolucién de riesgos y gestion de estos dentro de la cooperativa.

Sensibilidad de la Calificacion

La calificacién incorpora la expectativa que la cooperativa pueda continuar manejandose de
forma prudente manteniendo buenas métricas crediticias a pesar del mayor endeudamiento
esperado, por lo que niveles de apalancamiento superiores a 3x de Deuda Financiera a
EBITDA de forma consistente, con coberturas de intereses menores a 2x, y un crecimiento de
créditos que no sean acompanados por mayores captaciones a plazo podrian significar bajas
en la calificacion.

Por su parte, una suba de calificacion podria darse en caso de que la cooperativa mejores sus
flujos operativos que le permitan financiar el otorgamiento de créditos e inversiones de
forma mas balanceada, con un apalancamiento menor a 2x. A su vez, mayor diversificaciéon
geografica que minimicen los riesgos climaticos, mayor proporcion de ahorros de largo plazo
y/0 mayor flexibilidad financiera y liquidez podrian derivar en subas de calificacién.

Liquidez y Estructura de Capital

Buena posicion de liquidez con buen acceso a financiamiento: La cooperativa ha mostrado
manejarse con buen nivel de liquidez, con disponibilidades que cubrian el 100% de la deuda
de corto plazo hasta 2021, mientras que los Ultimos dos afos esa cobertura fue del 40%. Si se
consideran las disponibilidades y la generacién de EBITDA, la cobertura sobre la deuda
financiera corriente superd las 2x mientras que si toma el FGO sobra Disponibilidades esta
era solo del 90%. Esto se debe en parte a que la deuda financiera ha estado mayormente
concentrada en el largo plazo, en un 75% promedio. A su vez, la compafia mantiene lineas de
crédito con diferentes entidades financieras, especialmente la Agencia Financiera de
Desarrollo (AFD), ademas de los principales bancos de Paraguay.

Perfil del Negocio

Cooperativa Chortitzer Ltda. (Chortitzer) es constituida formalmente en el afio 1962. Tiene a
su cargo el fomento del desarrollo socioeconémico de mas de 8.100 socios (8117 al cierre de
diciembre 2023) y cuenta con mas de 3.300 (3390 a diciembre 2023) colaboradores,
brindandoles todos los servicios en los sectores de produccién, procesamiento y venta de
productos en el mercado local, nacional e internacional. La cooperativa se esfuerza para
realizar la industrializacion y comercializaciéon de los productos agrarios de los socios. Segin
el estatuto, todos los socios tienen el derecho y la obligacién de comercializar sus productos
a través de su cooperativa.
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Chortitzer se encuentra altamente diversificado en actividades y negocios en los que

participa, con fuertes sinergias y complementariedades entre ellas, que van desde venta de . .
= Nacionales Internacionales

Fuente: FIX en base a informacién de la compafia
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insumos como semillas, balanceados, combustibles y maquinaria junto a servicios de
transporte con flota propia, hasta produccién de leche y carne, intermediacion financiera, de
terrenos y acopio y comercializacion de granos, sumado a locales propios donde vende
mercaderia propia y de terceros.

Chortitzer tiene muy elevada atomizacion de clientes y proveedores, los cuales en una alta
proporciéon son los socios mismos, con concentracion geografica de los mismos dado que la
compania opera mayormente en la zona del chaco paraguayo. A su vez, cerca de un 25% de
sus ingresos provienen de exportaciones, de paises como Chile, Brasil, Bolivia, Paises Bajosy
paises de Asia.

Los principales segmentos corresponden a la industria carnica, lacteos, comercio y
combustibles, que en 2023 representaron cerca del 70% de los ingresos, seguidos por los
segmentos de intermediacion de terrenos, algodon y créditos, ahorros y cuentas, que en
conjunto representaron un 12% de los ingresos, siendo éstos los que mostraron mayor
dinamica de crecimiento en 2023, junto al acopio e intermediacién de granos.

Ventas por segmento 2023
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Fuente: FIX en base a informacion de la compania

La compania tiene una elevada escala, con ingresos que alcanzaron el récord histérico en
2023 con mas Gs 4,2 millones (mas de USD 580 millones) de ingresos, manteniéndose entre
las cooperativas y compaiiias mas grandes de Paraguay. En el pasado la compaiia evidencié
elevada resiliencia frente al incendio del frigorifico, la pandemia y la Ultima sequia.

Tanto la industria frigorifica como la lactea son intensivas en el uso de agua y energia. Para el
caso del agua la cooperativa cuenta con reservorios que actualmente garantizarian el
abastecimiento por dos afos, mientras que también operan una usina eléctrica que ademas
abastece de energia eléctrica a los usuarios de la zona.

Por su parte, la compania se beneficia del fuerte relacionamiento con sus proveedores,
principalmente socios lo que le agrega flexibilidad operativa para amortiguar mejor los ciclos
negativos tanto de precios como climaticos de mejor manera. Si bien esto le ha significado
menores margenes operativos en relacién con otras compaiias, también ha reducido su
volatilidad.

Ebitda histérico principales segmentos
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Respecto a los costos de estructura, el mayor nivel de actividad ha reducido el peso de los
gastos de estructura hasta alcanzar un nivel en torno al 16% los ultimos afios desde niveles
superiores al 20% anos anteriores. Mayor nivel de actividad podria reducirlos ain mas en la
medida que se incremente la capacidad utilizada de las plantas, en especial en el segmento
lacteos.

Chortitzer es una cooperativa en constante crecimiento. Las inversiones realizadas para
mantenimiento, incremento de capacidad y desarrollo de nuevos negocios, han presionado
los Flujos de Fondos Libres los Gltimos afios. En conjunto, estas inversiones han representado
el 5% de las ventas y mas del 100% promedio del resultado operativo.

A su vez, los negocios en los que opera Chortitzer son intensivos en capital de trabajo, de 75
dias promedio histérico, principalmente por trabajar con elevados stocks, de 70 dias
promedio, por lo que, debido al crecimiento de los ultimos afos, la compania ha requerido
fondos, y, dado que también opera en negocios de elevada estacionalidad, los flujos
operativos han sido volatiles.

Por su parte, el negocio de créditos, ahorro y cuentas, si bien tiene una participacion
relativamente baja en los ingresos, aunque con margenes mas elevados que el resto de los
sectores, superiores al 15%, es el negocio con mayor movimiento de flujos. Asi, en 2023 los
créditos totales a socios otorgados se incrementaron en 330 mil millones, mientras que las
captaciones lo hicieron en sélo 87 mil millones.

Por ultimo, la cooperativa participa en otras sociedades que le agregan flexibilidad a la
operatoria, reducen costos a la vez que permiten obtener sinergias con otras cooperativas de

la zona.

Compaiias relacionadas Actividad Participacion 2023
Cencoprod Tratamiento cuero, huesos y sebos 32%
Ecop S.A. Importacién combustibles / fertilizantes 24%
Bancop S.A. Banco de propiedad cooperativa 20%
Tayi S.A. Servicio de seguros 5%
Pioneros del Chaco S.A. Exposicion / Acopio / Aceitera 41%
Fundacién Ideagro Investigacion agropecuaria / Genética 46%
Nuestra Patria S.A. Sociedad agroganadera 78%

Posicidon competitiva

Chortitzer es una de las dos cooperativas de produccién mas grandes de Paraguay, con una
diversificada linea de negocios, registrando a diciembre 2022 el mayor Patrimonio neto, de
Gs 1.4 billones. Cuenta con ingresos mayores a Gs 4.2 millones, buen posicionamiento y
amplia trayectoria en la zona de influencia, siendo referente entre las cooperativas de
produccién del sector, manteniendo una elevada solvencia, con una continua politica de
fortalecimiento patrimonial.

En el segmento de lacteos cuenta con una participacion del 34% del mercado de Paraguay,
siendo la segunda marca mas importante detrds de Lactolanda Ltda. Con los acuerdos de
procesamiento y produccién de las marcas COOP, Chortitzer podria elevar su participacién a
mas del 35% los préximos afios. En el segmento carnicos Chortitzer mantiene un nivel de
faena que representa el 9% del total de Paraguay.

Considerando los niveles de facturacién, Chortitzer representa poco mas de un 1% del PBI de
Paraguay.

Estrategia del Management

El objetivo principal de la cooperativa es favorecer y promover el desarrollo socio econémico
de sus socios, para lo cual se planea continuar incrementando la cantidad y calidad de
servicios que la cooperativa ofrece a sus afiliados.

La estrategia es coherente y se ha evidenciado una buena trayectoria de implementacion.
Ademas, hay un plan a 10 anos, con presupuestos anuales que son aprobados en Asamblea.

Cooperativa Chortitzer Ltda.
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Administracion y calidad de los accionistas

La cooperativa pertenece a mas de 8 mil socios. Chortitzer mantiene un esquema de manejo
corporativo adecuado que fomenta la transparencia y control, mediante un estatuto y
diferentes manuales que limitan la discrecionalidad y accionar del management sin pérdida de
flexibilidad en la gestion, a la vez que incentiva la participacién de los socios en las decisiones
importantes. Adicionalmente, los sistemas de capitalizacion individuales refuerzan los
incentivos para la permanencia de los socios dentro de la cooperativa lo que se ve reflejado
en la baja tasa de desafiliaciones. Por su parte, la tecnologia utilizada en los sistemas de
informacién, permiten una muy buena calidad de informacién, con gran nivel de
desagregacion que facilita la evolucidon de riesgos y gestion de estos dentro de la cooperativa.

Riesgos del sector

Chortitzer opera en diferentes sectores que estan expuestos a diferentes dinamicas y riesgos,
no obstante, el riesgo climatico estd presente la mayoria de ellos, afectando la disponibilidad
de materia prima, principalmente en el sector carnico, de lacteos, algoddn, etc. A su vez, un
efecto climatico adverso afecta los ingresos de los clientes, impactando también en los
segmentos de agroinsumos y comercio, a la vez que puede impactar en la morosidad de los
préstamos otorgados

El segmento carnico, uno de los principales, es un negocio ciclico, altamente competitivo y
precios volatiles, que a su vez enfrenta riesgos regulatorios y fitosanitarios.

Por su parte, la rentabilidad y la generacién de fondos de los productores de lacteos se
encuentran correlacionadas con la evolucién de la oferta mundial de leche fluida y leche en
polvo en un mercado competitivo en precios, aunque con una demanda que presenta menor
elasticidad que la mayoria de los commodities.

En los sectores de comercio y combustibles, estdan mas relacionados con la dindmica de la
economia en general, crecimiento de la actividad econdmica, de salarios e inflacion. Las
expectativas climaticas como de la economia paraguaya son buenas por lo que se espera que
la cooperativa pueda continuar evidenciando un buen desempeiio.

Factores de riesgo de la compaiia

e  Segmento carnico: Exposicién a la volatilidad del precio de la carne. Volatilidad de
los margenes dado por los precios del principal insumo. Alta exposicion al ciclo de
negocio ganadero. Ingresos y margenes del segmento expuestos a factores
climaticos inciertos.

e Segmento lacteo: Exposicion a la volatilidad en los precios internacionales de la
leche. Aprovisionamiento de materia prima: El volumen de remisién de leche se
encuentra influenciado por condiciones ajenas al control de la cooperativa como
factores climaticos.

e Cambios en normas arancelarias de los paises demandantes y/o dificultades
sanitarias que puedan quitarle mercados de exportacion.

e Captaciones de ahorros concentrados en el corto plazo y préstamos de mas largo
plazo.

Perfil Financiero
Rentabilidad

Chortitzer ha mostrado histéricamente un nivel de ventas elevado, de los mayores entre las
cooperativas de produccién, derivado de la mayor variedad de actividades que abarca y su
buen posicionamiento competitivo en muchas de ellas.

La cooperativa registré ingresos crecientes en los Ultimos tres afos luego de la retraccién en
el afo 2019 como consecuencia de las condiciones climéaticas negativas y el siniestro
ocurrido en el frigorifico. A diciembre 2023, los ingresos se han incrementado un 8%
impulsado por el crecimiento en el segmento de terrenos, algodén y créditos, ahorros y
cuentas, registrando Gs 4,2 billones y un de EBITDA de Gs 288 mil millones con un margen
del 6,8%, mejor al promedio de los ultimos seis aflos en torno al 6%. La diversificacion en
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lineas de negocios de la Cooperativa permite atenuar efectos negativos de determinados
sectores en periodos adversos.

FIX entiende que la cooperativa se encuentra bien posicionada para continuar su proceso de
crecimiento manteniendo margenes operativos en linea a en un entorno climatico
normalizado y buenas perspectivas para la economia paraguaya.

Evolucion Ventas - EBITDA
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Riesgo de crédito

Chortitzer contintia incrementado sustancialmente la cartera de créditos otorgados a sus
socios, los que han representado el Ultimo afno mas 40% de su activo. Sin contar la cartera
refinanciada, de los créditos otorgados, mas del 90% corresponden a préstamos y el resto a
créditos en cuenta corriente, representando los créditos de largo plazo mas del 64%, mientras
que los de corto plazo un 28%. En 2023 los préstamos otorgados se incrementaron en mas
de Gs 300 mil millones, siendo la suba mas alta histérica.

Se destaca que mas del 80% de los préstamos son para produccién y un 15%
aproximadamente es para consumo, el cual incluye préstamos para vivienda.

Los ultimos aios la cooperativa ha presentados muy bajos niveles de morosidad, a la vez que
mantiene una politica de constitucién de previsiones adecuada y los préstamos tienen algin
tipo de garantia real, mayormente los de largo plazo. Por otro lado, las tasas que cobra estan
en linea con tasas comparables de mercado.
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Préstamos Otorgados

Al cierre de 2023 la compaiiia tenia otorgados mas de 8 mil créditos de un promedio de Gs
175 millones, los cuales estdn concentrados en préstamos para la ganaderia y créditos
relacionados al fomento de la actividad agropecuaria. La compafiia tiene un detallado manual
de la politica crediticia donde se explicitan los condicionamientos y las tasas, las cuales se
fijan anualmente por el consejo de administracién. Dichas tasas han estado por debajo de las
tasas activas promedio cobradas por entidades bancarias en préstamos de desarrollo. Dada la
cantidad de préstamos otorgados por la cooperativa, presenta una baja concentracién de
contraparte y la morosidad ha estado por debajo del 1%.

Alimentos y Bebidas
Paraguay
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Fuente: Fix en base a informacién de la compafia y el BCP.

Cooperativa Chortitzer Ltda.
Informe de Calificacion | 18 marzo 2024

fixscr.com 6



FixSer

«.FitchRatings

FIX entiende que Chortitzer administra correctamente los riesgos derivados de su cartera de
préstamos, a la vez que la cooperativa fija los incentivos correctos para que los prestatarios
honren sus deudas. No obstante, FIX considera que existe baja diversificacion geografica de
los mismos, por lo que la calidad de la cartera podria verse afectada ante eventos climaticos
adversos.

Riesgo de mercado

La cooperativa mantiene inversiones liquidas alocadas en depdsitos bancarios que tienen nula
volatilidad por lo que pueden considerarse disponibilidades, y elevan el indice de cobertura
sobre captaciones, el cual alcanzé niveles del 6% al cierre de 2023, superior al requerido por
INCOOP de 2%, aunque menor a la mediana de las cooperativas de produccién, del 22%.

Por su parte, si bien los niveles de solvencia y liquidez son buenos, no existe descalce de
moneda operativo ni financiero y las tasas cobradas como pagadas son fijas, por lo que el
riesgo de tasa también es bajo, en funcién de la mayor proporcién de captaciones de ahorros
de corto plazo, versus los préstamos de largo plazo, un incremento de tasa podria no poder
ser trasladado automaticamente a los préstamos.

Adicionalmente, la alta proporcién de captaciones de ahorro de corto plazo, en especial
cuenta corriente, elevan el riesgo de refinanciaciéon y tasa. No obstante, la estabilidad
mostrada histéricamente y el continuo crecimiento ain en momentos de stress, sumado a los
incentivos de los socios para mantener dichos ahorros, son considerados positivamente por
FIX.

Flujo de fondos

Histéricamente Chortitzer ha mostrado una buena generacion de flujos operativos, aunque
volatiles, en funcién de los negocios en donde actua, y la alta necesidad de capital de trabajo.
A su vez, el nivel de inversiones, principalmente los Ultimos 3 afos han presionado la
generacién de Fondos de Flujo Libres (FFL), lo que llevé a la compaiiia a incrementar su nivel
de deuda financiera. Adicionalmente, en 2023 el crecimiento en los créditos otorgados a los
socios presiond los flujos operativos.

FIX estima que, hacia adelante, en funcion de un contexto operativo mas estable, la
cooperativa pueda incrementar su generacion de flujos, que le permitan financiar
parcialmente las inversiones proyectadas, que rondarian los Gs 250 mil millones. Si bien se
espera mayor nivel de deuda, FIX considera que es manejable, a la vez que entiende que la
cooperativa tiene la flexibilidad para adaptar su plan de expansion conservando buenas
métricas crediticias.

Flujo de Fondos

B Flujo Generado por las Operaciones ¥ Flujo de Caja Operativo

Gs Millones Inversiones de Capital m Dividendos
Flujo de Fondos Libre

400.000
200.000 II I

) _l__ll_ _l___.l__
(200.000)
(400.000)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Endeudamiento y estructura de capital

Chortitzer ha mantenido bajos niveles de deuda financiera, menores a los Gs 300 mil
millones, que en términos de EBITDA no superd las 1.6x, a pesar del incremento evidenciado
en 2022. A diciembre 2023 producto de las inversiones, y mayores préstamos a socios la
deuda aumentd hasta alcanzar los Gs 621 mil millones con un ratio Deuda/EBITDA de 2,2x,
concentrada en un 72% en el largo plazo y compuesta en un 41% por un préstamo con el

Finanzas Corporativas
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Cobertura de Captaciones
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2.000.000 30%

1.500.000
20%
1.000.000

10%
500.000

0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

e Cuenta Corriente Chortitzer
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e Depositos a la vista bancos
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Fuente: Fix en base a informacion de la compafiia y el BCP.
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Banco Nacional de Fomento, en un 41% por un préstamo financiero de Agencia Financiera de
Desarrollo (AFD) con garantia hipotecaria y el remanente por préstamos bancarios del Banco
Itau, el Banco para la Comercializaciéon y la Produccion y bonos bursatiles.

El patrimonio neto de la Cooperativa registré un crecimiento constante en los ultimos seis
afos y ha mostrado un indice de solvencia patrimonial relativamente estable, registrando
38,8% a diciembre 2023, inferior a diciembre 2022 con 41,5% y debajo del histérico de 44%,
debido a la expansion mas acelerada de activos por mayor activo fijo, pero superior al minimo
requerido por la normativa INCOOP (equivalente al 10%). En tanto, a diciembre 2023, el
pasivo total de la cooperativa representaba 1,6x su patrimonio, mayor los afos anteriores,
pero dentro del limite requerido por la normativa INCOOP (hasta 9x).

Deuda Total y Endeudamiento

GS Millones s Deuda Total === Deuda/EBITDA Deuda Neta/EBITDA 0
700.000 25
600.000

20
500.000
400.000 1,5
300.000 10
200.000 .
05
100.000
0 00
2017 2018 2019 2021 2021 2022 2023

Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

FIX considera que el mayor nivel de deuda esperado para financiar sus inversiones,
principalmente compra de terrenos y otorgamiento de préstamos es manejable, a pesar de
mayores ratios de apalancamiento, que se espera no superen 3x el ratio Deuda Financiera a
EBITDA. Por su parte, si bien las captaciones de ahorros se mantienen concentradas en
cuentas corrientes de corto plazo, las buenas tasas otorgadas, mayores a inversiones
comparables, sumado a los otros incentivos y beneficios que brindan a sus socios minimizan
el riesgo de no renovacion (salida de depdsitos) y tasa, lo que se ve reflejado en la estabilidad
historica que ha mostrado en el pasado.

Liquidez

La Cooperativa presenta una liquidez adecuada. A diciembre 2023, el ratio Caja y
Equivalentes (Disponibilidades) / Deuda de Corto Plazo era de 0,4x similar a 2022 pero por
debajo del promedio histérico. Por su parte, al considerar los Flujos Generados por las
Operaciones (FGO) y las disponibilidades, estas cubrian el 90% de la deuda de corto plazo,
mejor respecto a 2022 pero menor al histérico.

Indicadores de Liquidez

e FGO / Deuda CP FGO + Disponibilidades / Deuda CP Disponibilidades / Deuda CP
20,0
15,0
10,0
50
———= ———
T————
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(5,0)
(10,0)

Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Alimentos y Bebidas
Paraguay

Cooperativa Chortitzer Ltda.
Informe de Calificacién | 18 marzo 2024

fixscr.com



FiXSCI' Finanzas Corporativas

«.FitchRatings

Liquidez - PYG
Gs Millones 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
EBITDA Operativo 187.359 194.740 154.599 185.149 202.484 203.275 288.357

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) (286.416) 55.804 83.917  333.911 223.618 (7.885) 86.568

Caja e Inversiones Corrientes 55.237 35.345 76.701 114.340 65.587 53.581 74.674
Deuda Corto Plazo 27.769  119.188 54.667 24.051 36.251  113.310  173.998
Deuda Largo Plazo 188.864 183.052 164.752 163.186 204.223 289.508 447.048

Indicadores Crediticios

EBITDA / Deuda CP 6,7 1,6 2,8 7,7 5,6 1,8 17
FGO / Deuda CP (10,3) 0,5 15 13,9 6,2 0,1) 0,5
EBITDA + Disponibilidades / Deuda CP 8,7 1,9 4,2 12,5 7,4 2,3 2,1
FGO + Disponibilidades / Deuda CP (8,3) 0,8 2,9 18,6 8,0 0,4 0,9
Disponibilidades / Deuda CP 2,0 0,3 14 4,8 18 0,5 0,4
Deuda Total / EBITDA 1,2 1,6 1,4 1,0 1,2 2,0 2,2

Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Fondeo y flexibilidad financiera

La cooperativa ha financiado sus actividades principalmente con fondos propios,
capitalizaciones de los socios, deuda financiera y captaciones de ahorro.

Estructura de capital y captaciones

M Patrimonio Captaciones de largo plazo Deuda financiera largo plazo
m Captaciones de corto plazo ® Deuda financiera corto plazo
100%
90%
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60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Fix en base a informacion de la compaiiia y el BCP.

La principal fuente de financiamiento de los activos después del capital propio lo constituyen
los depdsitos de ahorros, que representaron el promedio los Ultimos afios un 40% de los
activos, siendo la participacién de los ahorros de corto plazo un 27% vy la de los ahorros de
largo plazo un 14% aproximadamente. Esta concentracidon en ahorros de corto plazo se ve
mitigada por el constante incremento en la captacion de estos a lo largo del tiempo junto a la
buena remuneracién otorgada e incentivos para que los socios mantengan sus depdsitos en la
cooperativa.

Histoéricamente la compania ha presentado buen acceso al mercado de crédito, financidndose
principalmente dentro del sistema bancario y en 2023 ha incursionado en el mercado de
capitales. Los activos en garantia, junto a su trayectoria y reconocimiento elevan su
flexibilidad financiera y bajan el riesgo de refinanciacién.

Alimentos y Bebidas
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Ahorros
e Saldo (€j iz) Incremento Neto (ej der)
1000 120
800 100
600 80
60
400 40
200 20
0 0

S T T TR N S VY
PP S PP
L S S S S S S S

Fuente: Fix en base a informacién de la compania y el BCP.
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Anexo | - Resumen Financiero

Resumen Financiero Cooperativa Chortitzer

Ltda.

(Millones de Gs, afio fiscal finalizado en

diciembre)

Cifras Consolidadas 2,023 2,022 2021 2020 2019 2018 2,017

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF

Afo 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017

Periodo 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 288.357 203.275 202.484 185.149 154.599 194.740 187.359
EBITDAR Operativo 288.357 203.275 202.484 185.149 154.599 194.740 187.359
Margen de EBITDA 6,8 51 58 6,3 6,0 6,2 6,4
Margen de EBITDAR 6,8 51 58 6,3 6,0 6,2 6,4

(%Iietorno del FGO / Capitalizacion Ajustada 5.8 06 15.1 247 78 55 (22.4)
Margen del Flujo de Fondos Libre (5,6) (6,4) (3,3) 9,0 2,3 (2,9) (11,9)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 11,2 9,5 111 11,6 54 10,0 10,8
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 3,2 0,6 18,3 25,6 51 3,9 (15,7)
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 7,4 10,7 15,7 13,7 7,6 10,0 10,9
EB!TDAR Operativo/ (Intereses Financieros + 7.4 10,7 15.7 13.7 7.6 10,0 10,9

Alquileres)
EBITDA / Servicio de Deuda 1,4 1,5 4.1 49 21 1,4 4,2
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 1,4 1,5 41 4.9 2,1 1,4 4,2
FGO / Cargos Fijos 3,2 0,6 18,3 25,6 51 3,9 (15,7)
FFL / Servicio de Deuda (0,9) (1,8) (2,0) 7.4 1,1 (0,5) (7,4)
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) /

Servicio de Deuda (0,6) (1,4) (0,7) 10,4 21 (0,3) 6,1)
FCO / Inversiones de Capital (0,2) 0,0 0,5 6,2 2,3 (0,1) (4,3)

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO 50 36,0 1,0 0,5 21 4,0 (0,8)

Deuda Total con Deuda Asimilable al

Patrimonio / EBITDA 22 2,0 12 10 14 16 1,2
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al

Patrimonio / EBITDA 19 17 0,9 04 0,9 14 0,9
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 2,2 2,0 1,2 1,0 1,4 1,6 1,2
Deud? Total Ajustada Neta/ EBITDAR 1.9 17 0.9 0.4 0.9 14 0.9

Operativo
Costo de Financiamiento Implicito (%) 7,6 5,9 6,0 6,7 7.8 7,5 7.9

Cooperativa Chortitzer Ltda.
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Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 28,0 28,1 15,1 12,8 24,9 39,4 12,8
Balance
Total Activos 3.942.848 3.364.035 3.050.525 2.749.563 2.537.314 2.507.300 2.227.120
Caja e Inversiones Corrientes 74.674 53.581 65.587 114340 76.701 35.345 55.237
Deuda Corto Plazo 173.998  113.310 36.251 24.051 54.667 119.188 27.769
Deuda Largo Plazo 447.048  289.508 204.223 163.186 164.752  183.052 188.864
Deuda Total 621.046  402.818 240.474 187.237 219.419  302.239 216.633
Deuda asimilable al Patrimonio 0] 0] 0 0 0 0 0
Pa?ﬁ;d;niTo"ta' con Deuda Asimilable al 621.046  402.818 240474 187237 219419  302.239 216.633
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 (0] 0 0 0
 Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable (21046 402818 240.474 187237 219419 302239 216.633
Total Patrimonio 1.531.372 1.394.722 1.322.666 1.221.741 1.115.093 1.069.174 987.252
Total Capital Ajustado 2.152.418 1.797.540 1.563.140 1.408.978 1.334.511 1.371.414 1.203.885
Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 86.568 (7.885) 223.618 333.911 83.917 55.804 (286.416)
Variacion del Capital de Trabajo (125.136) 15.041 (144.338) (3.137) 32.076 (59.754) 22.367
Flujo de Caja Operativo (FCO) (38.568) 7.156  79.280 330.774 115.993 (3.950) (264.049)
T(I):tll;ljo de Caja No Operativo / No Recurrente (20) (16) (16) (12) (8) (4) 0
Inversiones de Capital (179.805) (211.798) (167.651) (53.664) (50.790)  (69.520) (60.876)
Dividendos (22.051)  (48.096) (25.077) (13.952) (5.253) (17.272) (23.573)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (240.444) (252.754) (113.464) 263.147 59.942  (90.746) (348.498)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0 0 65.806 0 0
Otras Inversiones, Neto 43.289 78.388 9.506 (195.107) (2.620) 80 (2.467)
Variacion Neta de Deuda 218.228 162.344  53.238 (32.182) (82.821) 84776  15.330
Variacion Neta del Capital 0 0 0 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 1.951 1.769 1.042 (14.006) (11.654)
Variacion de Caja 21.073  (12.022) (48.769) 37.627 41.349  (19.896) (347.289)
Estado de Resultados
Ventas Netas 4.259.754 3.950.121 3.463.084 2.921.129 2.595.792 3.126.892 2.926.700
Variacion de Ventas (%) 7,84 14,06 18,55 12,53  (16,98) 6,84 9,78
EBIT Operativo 223.964  150.170 151.181 135.576 95.003 135.056 137.487
Intereses Financieros Brutos 38.765 19.086 12.904 13560 20.471 19.534 17.184
Alquileres 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto 164.551  128.702 141.029 135.211 59.301 102.367 106.866
Cooperativa Chortitzer Ltda.
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Anexo Il - Glosario

EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.
EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados.

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

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

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

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

LTM: Ultimos doce meses.

FIX: FIX SCR (afiliada de Fitch Ratings).

NC: Normas Contables Vigentes en Paraguay.
USD: dolar estadounidense

CAPEX: inversion de capital

IRR: Inventarios de Rapida Realizacién.

BCP: Banco Central de Paraguay

Commodities: Productos no diferenciados.

Alimentos y Bebidas
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Anexo lll - 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 18 de marzo de 2024, confirmé en la
Categoria AApy Tendencia Estable la calificacion de cooperativa a Cooperativa Chortitzer
Ltda.

Categoria AApy: Corresponde a aquellas cooperativas que cuentan con muy alta capacidad
de cumplimiento de sus compromisos en los términos y plazos pactados, la cual no se veria
afectada ante posibles cambios en la cooperativa, en la industria a la que pertenece o en la
economia.

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

La Tendencia de una calificacion indica la posible direccién en que se podria mover una
calificacién dentro de un periodo de uno o dos afnos. Las tendencias reflejan perspectivas
financieras o de otra indole que no se han consolidado aln al nivel de disparar un cambio de
calificacién, 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 calificaciéon podria bajar.

Una tendencia sensible o fuerte no implica que un cambio en la calificacién 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 calificaciéon 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
compania. El andlisis de los factores cualitativos contemplé el riesgo del sector, la posicion
competitiva, y la administracién y calidad de los accionistas.

La informacién suministrada para el andlisis es adecuada y suficiente.
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Anexo V

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

e Fecha de la calificacidon: 18 de marzo de 2024.
e Tipo de reporte: Revision de calificacion.
e  Estados Financieros referidos al 31.12.2023.
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) 21 203 030 / alejandro.piera@ghp.com.py
Entidad Calificacion Local
Cooperativa Chortitzer Ltda. Emisor AApy
Cooperativa Chortitzer Ltda. Tendencia Estable

NOTA: 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.

Mayor informacion sobre esta calificacién en:

e https://www.chortitzer.com.py/cooperativa/
e www.fixscr.com

Metodologia y procedimiento de calificacion

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

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

Categoria AA: Corresponde a aquellas cooperativas que cuentan con muy alta capacidad de
cumplimiento de sus compromisos en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada
ante posibles cambios en la cooperativa, en la industria a la que pertenece o en la economia.

Los signos "+" o0 "-" podran ser afiadidos a una calificacién nacional para las categorias de riesgo entre

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

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

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

Descripcién general

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

Perfil del negocio.

Posicion competitiva.

Administracién y calidad de los accionistas.
Riesgos del sector.

Rentabilidad.

Flujo de fondos.

Cooperativa Chortitzer Ltda.
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. 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 informacion cuantitativa y
cualitativa publica:

e Balances anuales auditados hasta el 31/12/23 (12 meses).

e Auditor externo del ultimo balance anual: BCA. Benitez, Codas y Asociados

Corresponsal en el Paraguay de KPMG International Cooperative (KPMG
Internacional)

e Informacion de gestion suministrada por la compaiiia.

Cooperativa Chortitzer Ltda.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre vy,

por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings)

-en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO
SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE
SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX S.A. Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS
DE INTERES, BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO Y DEMAS POLITICAS Y
PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX S.A. PUEDE
HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS
DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD
REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR
S.A.

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

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros estd prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los
emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable de la
informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de
terceros que se obtenga, variard dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la
jurisdicciéon en que se ofrece y coloca la emisién 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, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros
factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una investigaciéon mayor de hechos, ni la verificacién por
terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificacién crediticia serd exacta y
completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a FIX S.A. y al mercado en los
documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los
auditores independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las
calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden
suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos
actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié
o confirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningtn tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo
de FIX SCR S.A. y ningln individuo, o grupo de individuos es tnicamente responsable por la calificacion. La calificacién sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacién de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mencion
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no estd comprometida en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A.
son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en el mismo pero no son
individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un
informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinion y no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. FIX SCR S.A.
recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR
S.A. calificarad todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o
garante en particular, por una cuota anual. La asignacion, publicacién o diseminacion de una calificacién de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y su distribucién
electrdnica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros
suscriptores de imprenta.s
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