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FELLER RATE CALIFICA EN “BBB-py” LA SOLVENCIA DE

SoliaTE RIEDER & CiA. LA TENDENCIA ES “ESTABLE".
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Oct-25 BBB-py Estables Feller Rate califico en “BBB-py” la solvencia y los programas de bonos de Rieder & Cia.

S.A.C.I. La tendencia de la calificacion es "Estable”.

La calificacion "BBB-py” asignada refleja un perfil de negocios “Adecuado” y una posicion
financiera "Ajustada”.

El perfil de negocios “Adecuado” incorpora una importante posicion competitiva en sus
segmentos operativos clave, respaldada por la representacion de marcas relevantes y
con buen posicionamiento, asi como por alianzas estratégicas en infraestructura
energética y automatizacion industrial, lo que permite diversificar sus operaciones.
Adicionalmente, reconoce su participacion en industrias altamente competitivas y la
reestructuracion implementada por la entidad, que implico la enajenacion de segmentos
no estratégicos.

Asimismo, considera que la actividad conlleva altos requerimientos de capital de trabajo,
los cuales estan estrechamente vinculados a la evolucion de los sectores de
construccion, energia, agricultura y ganaderfa. El sector de construccion en Paraguay
muestra una mayor estabilidad relativa, mientras que el agropecuario presenta alta
volatilidad y dependencia del ciclo econdmico.

La posicion financiera "Ajustada” refleja, principalmente, una liquidez categorizada en
“débil’, dados los incumplimientos registrados en 2024 respecto al pago oportuno (en
tiempo y forma) de cuotas de intereses y amortizaciones de bonos. Si bien la compafiia
corrigio esta situacion en el corto plazo mediante la venta de una propiedad
perteneciente a un fideicomiso vy la transferencia de la representacion de Volvo, a juicio
de Feller Rate, persisten desafios relevantes debido a los significativos vencimientos de
corto plazo y la necesidad de acceder a financiamiento externo mediante créditos
bancarios o bonos corporativos para asegurar la continuidad operativa.

Al primer semestre de 2025, los ingresos fueron de Gs.167.224 millones, mostrando un
cambio de tendencia al subir un 37,2% respecto de igual periodo de 2024, aunque aun
permanecen por debajo de lo registrado en junio de 2023. Este repunte responde al
crecimiento en el segmento industrial, seguido por VDB (Volvo do Brasil) y proyectos de
energia, pese a la disminucion en el negocio automoviles tras la transferencia de los
derechos de la marca Volvo.

En paralelo, los costos operacionales registraron un alza interanual del 46,7%, mientras
que los gastos administrativos aumentaron un 12,8%. Con ello, la generacion de Ebitda
crecio en un 20,7%, alcanzando los Gs.21.943 millones, mientras que el margen Ebitda
se contrajo a un 13,1% (versus 14,9% en junio de 2024).

A junio de 2025, los pasivos financieros totalizaron Gs.194.113 millones, bajando
significativamente en comparacion con junio de 2024 (Gs.363.168 millones), aunque con
un aumento del 3,0% respecto al cierre de 2024.

La reduccion de la deuda financiera permitio que el apalancamiento (leverage) financiero
descendiera desde niveles entre 1,0 y 0,8 veces (2019-2022) hasta 0,4 veces en 2024,
cifra que se mantuvo estable al primer semestre de 2025.

El incumplimiento en el pago de cuotas de intereses y amortizaciones, producto de la
recesion de la actividad de la compafifa —a lo que se sumaron retrasos en cobranzas,
principalmente de entidades publicas y clientes vinculados al Estado—, llevo a la entidad
a modificar su estrategia. Esta incluyo la generacion de flujos mediante la venta de
inmuebles del fideicomiso y la transferencia de la representacion de Volvo.
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Con estas medidas, durante 2024 los indicadores de cobertura mejoraron respecto a los
niveles historicos. Al primer semestre de 2025, el avance continud gracias a la mayor
generacion de Ebitda, registrandose un ratio de deuda financiera neta sobre Ebitda de
3,9 veces (8,7 veces a junio de 2024) y una cobertura Ebitda/gastos financieros de 1,0
veces (1,1 veces en junio de 2024).

Rieder cuenta con una liquidez calificada en “Insuficiente”. Esto considera, a junio de
2025, un saldo de caja y equivalentes por Gs.9.760 millones, junto con una capacidad de
generacion de Ebitda y FCNOA proyectada a 12 meses de Gs.47.184 millones vy
Gs.54.207 millones, respectivamente. Estos niveles se comparan con vencimientos de
pasivos financieros de corto plazo por Gs.108.901 millones, asociados, en gran medida, a
requerimientos de capital de trabajo y compromisos de deuda.

Dados los incumplimientos de pago registrados en periodos anteriores, Feller Rate
considera como factor determinante evaluar la capacidad de acceso al mercado
financiero de la compafiia para el refinanciamiento de sus obligaciones de corto plazo,
asi como las condiciones de dichas operaciones, a fin de estimar su impacto en la
posicion financiera futura.

Lo anterior, tomando en cuenta que la estrategia de la entidad contempla la colocacion
de nuevos bonos en el mercado financiero para refinanciar los vencimientos de bonos
antiguos en el corto plazo.

Adicionalmente, la entidad contempla un capex consistente con los niveles historicos
necesarios para sostener sus operaciones principales.

TENDENCIA: ESTABLE

ESCENARIO DE BASE: considera que la entidad mantendra su proceso de recuperacion
financiera y lograra refinanciar, oportunamente, los vencimientos relevantes de corto
plazo, asegurando asi su estabilidad financiera.

Asimismo, este escenario considera la continuidad de una politica eficiente de gestion de
inventarios, ajustando pedidos segun la actividad econdmica de Paraguay y los niveles
operativos de la empresa. Ademas, incorpora que la entidad sostendra una gestion
activa de cobranza, manteniendo bajos niveles de morosidad y una recaudacion acorde
con las proyecciones operativas.

ESCENARIO DE BAJA: se podria dar en caso de que se observen politicas financieras mas
agresivas, ante dificultades en el refinanciamiento de la deuda de corto plazo o con
condiciones desfavorables, o un cambio adverso en las condiciones de mercado por
sobre nuestras expectativas.

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