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FELLER RATE CALIFICA EN “BBBpy” EL NUEVO PROGRAMA

ol e DE BONOS DE TAPE RUVICHA. TENDENCIA "ESTABLE".
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Bonos Feller Rate calificd en "BBBpy” el nuevo programa de bonos de Tape Ruvicha SAE.CA. La
Jan-26 BBBpy Estables tendencia es “Estable”.

Jan-25 BBBpy Estables La calificacion “BBBpy” asignada refleja un perfil de negocios calificado en “Adecuado” y

una posicion financiera categorizada en “Intermedia”.

Tape Ruvicha, fundada en 1973, tiene como actividad principal la representacion de las
marcas Ford y New Holland para vehiculos y maquinarias nuevas y usadas.
Adicionalmente, a través de ACE S.A.C. Automotores comercializa Jaguar y Land Rover,
ademas de contar con las marcas Wega y Beckam-Coulter. Sus ventas y margenes son
volatiles por la dependencia del ciclo agricola y del ciclo econdmico paraguayo.

A septiembre de 2025, los ingresos se situaron en los Gs 489.224 millones,
disminuyendo en un 3,2% comparado a igual periodo de 2024. Ello, explicado
principalmente por menores ventas de unidades nuevas de la marca New Holland, la
que obtuvo una variacion negativa en las ventas de 23,4%. En este contexto, Tape
Ruvicha opero por debajo de su presupuesto mensual (aprox. 55%-60%), lo que limitd la
contribucion de New Holland al consolidado.

En igual periodo, la estructura de costos y gastos se ubicé en los Gs. 447.679 millones, 1o
que representa una disminucion del 0,4% interanual, lo que incorpora una disminucion
del 1,6% en los costos de la operacion, explicado principalmente por menores costos
percibidos en el segmento de repuestos y servicios; no obstante, los gastos de
administracion y ventas registraron un aumento del 4,4% interanual, impulsado por
mayores gastos administrativos (+24,4% interanual).

Coherentemente con lo anterior, la generacion de Ebitda disminuyd en un 22,1% en
comparacion al tercer trimestre de 2024, alcanzando los Gs. 47.643 millones. Con todo,
a septiembre de 2025, la compafifa registré un margen Ebitda de 9,7%, cifra menor a la
registrada a igual periodo de 2024 (12,1%).

Al tercer trimestre de 2025, el flujo de caja neto operacional ajustado (FCNOA) exhibio
una recuperacion relevante, situandose en los Gs. 75.307 millones, por sobre el
promedio historico (Gs. 25.892 millones entre 2016 y 2023, excluyendo periodos de
pandemia), principalmente por mayores cobros procedentes de las ventas de bienes y
prestacion de servicios.

El stock de deuda financiera ajustada (no consideran intereses financieros de largo plazo)
presentd un alza sostenida entre los periodos 2016-2024, pasando desde los Gs.
140.142 millones hasta los Gs. 469.591 millones a cierre de 2024. A septiembre de 2025,
la deuda financiera ajustada alcanzo los Gs. 411.779 millones (-6,7% interanual), lo que
incorpora la liberacion de capital de trabajo debido al cese de la representacion de
Chery.

La base patrimonial de Tape Ruvicha ha ido en ascenso dentro de los periodos
evaluados debido a las utilidades obtenidas al cierre de cada ejercicio y a la retencion de
utilidades en los periodos 2021-2023, pasando desde los Gs. 112.985 millones en 2016
hasta los Gs. 273.493 millones en 2024. A septiembre de 2025, la tendencia al alza de la
base patrimonial continu®, situandose en Gs. 277.352 millones (+5,1% interanual),
siendo compensada parcialmente por pagos de dividendos. De esta manera, el leverage
financiero se ha mantenido en torno a las 1,4 veces en los periodos analizados (1,5 veces
a septiembre de 2025).

En el tercer trimestre de 2025, la deuda financiera neta ajustada sobre Ebitda alcanzo las
56 veces (4,8 veces en septiembre 2024), mientras que el Ebitda sobre gastos
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financieros alcanzo las 1,0 veces (1,6 veces en septiembre 2024). No obstante, ambos
indicadores se mantienen dentro de su rango historico, en linea con la calificacion
asignada.

A igual fecha, la compafifa mantenia una posicion de liquidez calificada como “Suficiente”
por Feller Rate. Ello, en consideracion a un nivel de caja y equivalentes por Gs. 6.564
millones y una generacion de FCNOA a 12 meses que alcanzaba los Gs. 88.002 millones,
en comparacion con vencimientos de deuda financiera en el corto plazo por Gs. 127.039
millones, de los cuales una parte importante corresponde a préstamos bancarios de
caracter revolving.

Actualmente, la entidad se encuentra en proceso de inscripcion de un nuevo programa
de emision global de bonos corporativos denominado PEG G5 por un monto total de Gs.
75.000 millones, con plazo de vencimiento de 1465 a 2190 dias (4 a 6 afios), con tasas
de interés, plazos, pago del capital y pago de intereses segln se especifique en el
prospecto de cada Serie. La totalidad de los fondos obtenidos se destinaran a
reestructuracion de pasivos financieros.

TENDENCIA: ESTABLE

ESCENARIO BASE: La tendencia considera la exposicion de inventario de la empresa a las
condiciones de mercado, principalmente a las variaciones de la actividad agricola. Por
otro lado, contempla que la compafila mantenga margenes operacionales consistentes
con su calificacion de riesgo y financie su capital de trabajo mediante deuda financiera
de corto plazo.

ESCENARIO DE BAJA: Podria gatillarse ante condiciones de mercado mas complejas
dentro de la industria en la que participa, ante cambios en la demanda o politicas
financieras mas agresivas que deterioren sus indicadores crediticios. Asimismo, se
podria dar ante presiones por parte del proveedor que resulten en un deterioro de los
flujos y que conlleven a un mayor apalancamiento de corto plazo, generando un efecto
negativo en su posicion financiera.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco probable en el corto plazo.
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