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BBB: 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 la economia.

FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

Solventa&Riskmétrica mantiene la calificaciéon de pyBBB+ bajando la tendencia
de Estable a Sensible (-) para el Programa de Emision Global PEG G2 de la
empresa Investigaciones  Agropecuarias Paraguay S.A.  (IAPP  S.A),
fundamentada en los razonables niveles de solvencia patrimonial con
importante crecimiento de su negocio, reflejado en el aumento de sus ventas y
sus activos, principalmente mediante inversiones en inmuebles y bienes de uso.
En efecto, el capital social integrado estd compuesto principalmente por bienes
inmuebles adquiridos a fravés de una operacidon bancaria, registrado como
aporte irevocable para futura capitalizacion.

En contrapartida, la calificacién considera el aumento del endeudamiento y los
costos financieros, cuyo indicador de apalancamiento ha subido desde 0,71 a
1,13, explicado por el incremento de 76,05% del pasivo hasta Gs. 85.657 millones
en Jun25, siendo el principal componente la deuda financiera que crecié
78,87% hasta Gs. 73.065 millones. Asimismo, el endeudamiento respecto al
margen operativo (Ebitda) subié desde 4,83 a 588 y el apalancamiento
financiero aumentd desde 2,08 a 3,95, siendo niveles relativamente altos para el
tipo de negocio y su estructura financiera. Otro factor que representa un riesgo
relativo es el ajustado flujo de caja operativo, con un reducido ratio de efectivo
de solo 0,91% en Jun24, con alta dependencia de inventario.

Los activos crecieron 37,64% hasta Gs. 161.477 millones en Jun25, explicado
principalmente por el aumento de 73,27% de los bienes de uso hasta Gs. 60.784
millones, a través de la adquisicién de inmuebles para el desarrollo de proyectos
inmobiliarios. Asimismo, la cartera crediticia de corto plazo aumentd 259,27%
hasta Gs. 12.057 millones, compuesta mayormente por cheques diferidos de
clientes, manteniendo un alto volumen de inventarios de Gs. 28.511 millones
representando el 47,43% de los activos corrientes. La liquidez corriente disminuyd
desde 2,76 en Jun24 a 2,25 en Jun25, con un indice de capital de frabajo de
20,67%, debido al aumento de 77,24% de los pasivos corrientes hasta Gs. 26.732
millones, frente alincremento de 44,29% de los activos corrientes hasta Gs. 60.117
millones.

Las ventas aumentaron 36,87% hasta Gs. 53.121 millones derivando en el
incremento de 44,73% de la utilidad operacional (Ebitda) hasta Gs. 7.287
millones en Jun24, cuyo indicador de margen operativo subié levemente desde
12,97% a 13,72%, aunque la utilidad ordinaria disminuyé 9,20% hasta Gs. 3.720
millones, debido al importante aumento de 280% de los gastos financieros hasta
Gs. 3.567 millones. Finalmente, la utilidad neta del ejercicio disminuyd 4,77%
hasta Gs. 3.931 millones, con lo cual el margen neto bajo desde 10,64% a 7,40%,
asi como también la rentabilidad del patrimonio (ROE) se redujo desde 12,79%
a 10,94%, y la rentabilidad del activo (ROA) se redujo desde 7,04% a 4,87%,
siendo niveles relativamente bajos para el fipo de negocio.

La tendencia Sensible (-) refleja las menores expectativas sobre la situaciéon general de IAPP S.A. considerando el mayor
endeudamiento y altos costos financieros relativos, con bajos niveles de liquidez y ajustados flujos de caja operativos,
manteniendo relativos bajos indicadores de utilidad y rentabilidad.

FORTALEZAS

e Razonables niveles de solvencia patrimonial, a partir de los

aportes para futuras capitalizaciones.

e Crecimiento de los activos con inversiones inmobiliarias.
e Aumento de las ventas y la utilidad operacional.
e Disminucién de la estructura de costos operativos en

relacion con las ventas.

RIESGOS

¢ Aumento del endeudamiento y los costos de financiamiento,
con creciente deuda/ebitda y apalancamiento financiero.

e Baja generacién neta de flujos operativos, con bajos niveles
de recursos liquidos.

¢ Relativos bajos mdrgenes de utilidad y rentabilidad, respecto
alas ventas y a los activos.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2

IAPP S.A.
21-



SOLVENTA &
RISKMETRICA

CALIFICADORA DE RIESGOS

INFORME DE CALIFICACION CORTE JUNIO/2025

ECONOMIA E INDUSTRIA
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La economia del pais se ha comportado de manera muy variable durante los
Ultimos 10 aios. El periodo 2013-2015 se caracterizd por una fase de contraccion
econdmica, seguida por una expansién en el periodo 2016-2017. Sin embargo,
en el periodo 2018-2020, la economia experimentd una marcada
desaceleracién, reflejada en una tendencia negativa que se agudizd en el ano
2020 por la pandemia del Covid-19, con registro de bajas tasas histéricas de
crecimiento en todos los sectores de la economia.

En el ano 2020, los sectores del comercio y la industria registraron caidas del -
8,1%y -1,3%, respectivamente. Sin embargo, los mds afectados por la pandemia
de Covid-19 fueron las exportaciones y las importaciones, con descensos
histéricos del -9,0% y -15,18%. Como resultado, el PIB alcanzd un minimo histérico
de -0,8 %. A pesar de la contraccién econdmica general, la agricultura vy el
sector de la construccidon mostraron un desempeno positivo, con altas tasas de
crecimiento del 9,0 % y 10,5 %, respectivamente. En el caso de la construccién,
este crecimiento fue impulsado por el mayor dinamismo en la ejecucién de
obras publicas.

La contraccidon del periodo 2018-2020, ha generado también una reduccién de
los sectores que gastan en la economia. Los sectores del PIB por tipo de gasto
han registrado tasas negativas minimas en el 2020 de -3,6% en consumo vy -4,7%
en la formacién bruta de capital. Sin embargo, en el 2021, la economia
experimentd una recuperacién significativa, impulsada por la reactivacion de
la actividad productiva. Este repunte fue reflejado a través del desempefio
positivo de sectores como el comercio y construccién, que registraron tasas de
crecimiento del 14,3% y 12,8%, respectivamente, lo que contribuyd a la
expansién del PIB en 4,0%.

En contraste, el sector agroexportador registré una disminucién en el 2021, con
una tasa negativa del sector agricola de -18,2% y una baja tasa del sector
exportador de 2,1%. La agricultura registrd disminuciones en todos los trimestres
del ano 2021, como resultado de la fuerte sequia que impactd severamente a
la produccién de soja y sus derivados, con pérdidas del 50%. Estos malos
resulfados continuaron en el 2022, con un crecimiento del PIB de solo 0,2%,
condicionado por la situaciéon econdémica del sector agroexportador, con tasas
negativas de -12,5% y -1,6% para la agricultura y las exportaciones,
respectivamente.

Las cifras correspondientes al 2023 muestran un repunte de la economia con
una expansién de 5,0% del PIB, impulsado por la importante recuperacion de los
sectores agricola y exportador, con tasas de crecimiento de 23,4% y 35,04%
respectivamente, asi como el sector agua y electricidad que aumenté 15,5%,
siendo una tasa histéricamente alta.

Segun los datos preliminares del BCP, el PIB registré un crecimiento interanual de
5.9% en el primer frimestre de 2025. Este resultado se explica principalmente por
el crecimiento del sector de servicios en 6,0%, la industria en 6,6% y la
construccion en 12,9%. No obstante, este desempeno favorable ha sido
atenuado por la contraccion del 3,4% del sector de la agricultura, explicado
por la menor produccién de soja. En este contexto, a Jun25 la expectativa de
crecimiento del PIB por parte del BCP se revisd al alza de 4,0% a 4,4%, impulsado
por el sector servicios y la mayor demanda interna.

En este contexto econdmico de fluctuaciones ciclicas, las importaciones de
abonos y fertilizantes presentaron un mayor dinamismo en comparacién con lo
registrado durante el periodo del ano anterior, con un incremento del 15,74%,
desde US$ 235 millones en Jun24 hasta US$ 272 millones en Jun25. Por el
contrario, las importaciones de abonos y fertilizantes presentaron una
reduccion en el comparativo interanual del 6,78%, desde US$ 59 millones en
Jun24 hasta US$ 55 millones en Jun25.

En términos de produccién, el Indicador Mensual de Actividad Econémica del
Paraguay (IMAEP) se ha mantenido todos los meses del presente ano por
encima de los valores registrados durante el periodo 2022 — 2024. En ese sentido,
cerrd el primer semestre con un promedio de 136, superior al valor reportado de
129 en el mismo periodo del aino anterior, situacion que indica un mayor
desempeno de la economia nacional en términos reales en el corto plazo y que
refleja las expectativas positivas que se mantienen para el resto del ano.
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PERFIL DE NEGOCIOS

ACTIVIDAD COMERCIAL Y POSICIONAMIENTO

Firma dedicada a la comercializacion de lubricantes, productos para la agroindustria y articulos de ferreteria,
con incremento en las operaciones y seguimiento de su plan estratégico

Investigaciones Agropecuarias Paraguay S.A. (IAPP S.A.) es una empresa que se dedica a la comercializacién de defensivos
agricolas, lubricantes, grasas, aceites y fluidos hidrdulicos y a la venta de repuestos y servicios de mantenimiento para
vehiculos livianos y pesados. Fue constituida en 2016, cuenta con casi 10 aios de trayectoria en el mercado y se encuentra
ubicada en Ciudad del Este, departamento de Alto Parand.

Actualmente, cuenta con tfres unidades de negocios. Por una parte, en su

VENTAS POR PRODUCTOS A JUN25 R . L, L. X
unidad de ingenieria electromecdnica, ofrece lubricantes de las marcas

= Lubricantes Valvoline, Castrol, Shell, Lubrax, Eiffel y Husgvarna para motores ligeros y de
= Fertilizantes carga pesada. Ademds, cuenta con piezas y autopartes como filtros de
22,57% « Articulos de Ferreteria combustible, de aire y de aceite.
4,41% Carretillas

En ese sentfido, esta unidad de negocios ha constituido la principal fuente de
ingresos al cierre del primer semestre del 2025, ya que los lubricantes

6,11% Angulo representaron el 32,60% de las facturaciones.
9,38% Demas Productos

5,97% Chapa

En 2024, la firma agregd a esta linea la fabricacion de partes de silos de
almacenamientos de granos, tolvas de recepcion, tolvas aéreas de expedicion,
ductos de bajada de granos en todas las medidas, mixadores de fertilizantes
estdticos y moviles.

VENTAS POR CONDICION EVOLUCION JUN23 - JUN25

1oo% Por otro lado, en la unidad agropecuaria, comercializa fertilizantes orgdnicos,

80% e S A2 herbicidas, acaricidas, fungicidas e insecticidas y, entre los principales

60% productos de esta unidad, se destacan los fertilizantes, que contaron con una
0% participacion del 18,97% del total de ventas en Jun25.

20%

o Por Ultimo, en su unidad de fabricacién y produccién de herramientas metdlicas

Jun-23 Jun-24 Jun-25 livianas, cuenta con diversos productos como cuchillas para magquinarias

= Crédito 1 Contado industriales, palas y carretillas, entre otros. En esta unidad, las carretillas han

contado con una notable participacion del 6,11%. Adicionalmente, la venta de
articulos de ferreteria en general ha presentado una participacion del 9,38%.

IAPP S.A. opera principalmente a crédito de muy corto plazo, ya que, a Jun25, las ventas acumuladas bajo esta modalidad
han contado con el 70,58% de las facturaciones totales, (porcentaje por encima de lo registrado en Jun24 con 68,64%).
Cabe senalar que, a través de dicha modalidad, la empresa ha alcanzado un mayor nivel de operaciones en comparacion
a lo registrado en periodos anteriores.

En cuanto a su mercado objetivo, mantuvo su concentracién en el segmento de distribuidores y clientes finales, como
estaciones de servicios, talleres mecdnicos, lubricentros y otros consumidores de todo el pais. Para ello, elabord los perfiles
de clientes segmentados por productos y por zonas, con el fin de enfocar su atencién hacia aquellos que generen mayores
mdrgenes en cada venta.

Para atender dicha demanda, ha mantenido un importante nivel de stocks de inventario como principal politica de
abastecimiento y continud aplicando su estrategia de compras en gran volumen para conseguir precios ventajosos, con el
fin de mantener sus precios inferiores respecto a los de sus competidores.

En términos de cobertura, abarca tanto el sur, como el norte y noroeste del pais, cuenta con un esquema logistico basado
en reposiciones permanentes y con una cultura empresarial de puerta a puerta, o que le permite acompanar la gestién
comercial mediante visitas dirigidas a los clientes. Para la distribucion de sus productos, cuenta con una flota propia de
vehiculos, que monitorea satelitalmente para verificar que las mercaderias lleguen hasta su punto de entrega.

Con respecto al plan estratégico, a Jun25, la firma mostré un importante incremento en el nivel de operaciones, en lo que
respecta a las ventas, a la cartera de créditos y a los inventarios, sustentado en un esquema de mayores descuentos de
documentos con entidades financieras. Ademds, en el 2024, prosiguidé con sus operaciones en el mercado de valores
mediante la emisidon y colocacién total del PEG G2, cuyos fondos han destinados a capital operativo.

Finalmente, la compania mantuvo dentro de su cartera de inversién, un inmueble comprado en 2024, con la finalidad de
realizar un proyecto inmobiliario asociado a una operacién puntual de negocios que posteriormente espera vender de
manera financiada para asi generar un flujo adicional en los préximos anos.
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ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

Propiedad y control por parte del principal socio, con importante participacidén en la toma de decisiones
estratégicas y con estructura organizacional adecuada para las necesidades del negocio

IAPP S.A. cuenta con un capital integrado de Gs. 16.000 millones,
compuesto por 1.600 acciones ordinarias de valor nominal Gs. 10 millones
cada una, el cual se mantuvo invariable por tercer ano consecutivo.

COMPOSICION ACCIONARIA A JUN25

Es controlada y dirigida por su principal accionista, el Sr. Saul Rios Ramirez,
J— quien cuenta con una participacién accionaria del 98%, con un capital
GABRIELA integrado de Gs. 15.680 millones y quien a su vez se desempena como

Ol N . . .
A o presidente del directorio y representante legal de la firma.

Por otra parte, se encuentra la Sra. Carina Gabriela Almada Flor, quien es
accionista minoritaria con una participacion del 2% y con Gs. 320 millones
de capital integrado y quién ademds ocupa los cargos de directora titular
y gerente general. Adicionalmente, la empresa cuenta con la
participacion del Sr. Gustavo Glitz como sindico titular.

Si bien el capital no presentd variaciones a Jun25, en 2024, el principal
socio cedidé dos inmuebles por valor de Gs. 40.500 millones (uno ubicado
en la ciudad de Presidente Franco y otro en el distrito de Tavai) como
aportes para futuras capitalizaciones. Esto con el propdsito de fortalecer

DIRECTORIO

e el patrimonio y acompanar las mayores operaciones de la empresa.

. . | De esta manera, el Sr. Saul Rios Ramirez asumid el compromiso de
— formalizar por escritura publica la transferencia de dichas propiedades a
DEPARTAMENTO DEPARTAMENTO DEPARTAMENTO
ADMINISTRATIVO COMERCIAL QFEMDCE‘DNH fovor de |APP S‘A.
2B | £n ese contexto, los estatutos sociales fueron modificados para el
t aumento del capital social, el cual subié desde Gs. 50.000 millones hasta

RECURSOS . ’ . .
Gs. 70.000 millones, segun lo resuelto por la Asamblea Extraordinaria de
Accionistas de fecha 31 de agosto de 2024.

En cuanto a la politica de dividendos, los accionistas han decidido distribuir el 10% de la utilidad generada en el ejercicio
2024, mientras que el saldo remanente se destind a otras reservas, segun lo establecido en el Acta de Asamblea General
Ordinaria N° 14.

El presidente del directorio se encarga de dirigir estratégicamente el negocio y cuenta con el apoyo de las dreas
tercerizadas de Auditoria Externa y Asesoria Legal. En cuanto a la plana ejecutiva, cada drea del negocio dispone de sus
correspondientes encargados. En ese sentido, el Sr. Jorge Vergara ha sido designado como responsable del deparfamento
Administrativo, la Sra. Liza Dahiana Velaztiqui Ayala del departamento Comercial y el Sr. Victor Manuel Gamarra del
departamento de Operaciones.

Cabe senalar que, dichas asignaciones se han realizado debido a que anteriormente el esquema organizacional se
concenfraba en la gerencia general, o cual redundaba en un importante nivel de responsabilidades sobre dicho
estamento. Si bien la organizacién no cuenta actualmente con un Manual de Gobierno Corporativo, se encuentra
desarrollando los procedimientos tanto internos como externos, con un énfasis en la plana ejecutiva, tecnolégica, financiera
y en control interno, debido al activo involucramiento de los propietarios en el negocio.

IAPP S.A. cuenta con un equipo de 30 colaboradores entre las distintas divisiones. El drea administrativa cuenta con 7
personas, el drea comercial con 10 y el drea de operaciones con 13. Ademds, el organigrama se mantuvo sin variaciones
con respecto ala estructura presentada en el ejercicio anterior.

GESTION OPERATIVA DEL NEGOCIO

Gestion operativa enfocada en el negocio relacionado con las ventas y la concesién de créditos, asi como la
logistica y el mantenimiento de inventarios, con oportunidades de mejora en el control integral de los riesgos

La empresa dispone de una amplia variedad de mercaderias, ya que busca mantener un activo control de la disponibilidad
y variedad de los productos ofrecidos. Para ello, opera con varios proveedores en cada linea de negocios e inclusive,
representa de manera exclusiva algunos productos en determinadas zonas.

IAPP S.A. opera principalmente bajo la modalidad de crédito, y para la gestidén del riesgo de esta naturaleza, cuenta con
un comité de crédito compuesto por 5 miembros que se reUnen semanalmente para realizar el andilisis del perfil del cliente
considerando aspectos tales como transacciones anteriores con la empresa, volumen de compras, margen liquido, entre
otros.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 IAPP S.A.
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Para mitigar el riesgo de liquidez, cuenta con lineas de créditos para capital operativo con diferentes entidades financieras
y con lineas para descuento de cheques, cuyos plazos de vencimiento sean de como mdximo 60 dias. Ademds, como las
compras locales las hace mediante pagos diferidos de 90 a 120 dias y sus ventas a crédito las realiza con plazo de 30 a 60
dias, cuenta con un margen razonable en caso de que sus clientes incurran en demoras en los pagos.

La firma realiza los procedimientos de control interno mediante un programa detallado de auditoria, que contempla
controles como arqueos de caja y de fondo fijo, control de conciliaciones, inventarios de titulos e inversiones, de facturas,
pagarés y otros valores al cobro, entre otros. En ese sentido, segun la evaluaciéon al sistema de control interno realizado por
la auditoria externa, IAPP S.A. cuenta con un sistema de control interno éptimo.

Asimismo, la auditoria externa ha mencionado que IAPP no contd con observaciones pendientes respecto a la de la
auditoria del ano anterior, pero si resalté que ha contado con retrasos en lo que respecta a la remisidén de informaciones
administrativas a las autoridades reguladoras.

El ambiente tecnoldgico dispone de un sistema ERP desarrollado por una compania norteamericana, el cual permite el
manejo de las informaciones de clientes y proveedores. Ademds, la seguridad informdtica se basa en copias realizadas
automdticamente de forma mensual en el servidor interno, asi como en otro servidor de respaldo que replica toda la
informacion diariamente. Al respecto, el sistema de gestion administrativo se aloja en un data center con acceso 24/7 y con
alta disponibilidad.

Si bien la entidad cuenta con un ambiente tecnoldgico capaz de sostener la operativa diaria, el informe de auditoria
externa al drea de Tl comentd que IAPP S.A. contd con puntos pendientes en lo que respecta a la comunicacién sobre
politicas y reglamentos de seguridad informdtica, a los procedimientos de ciclo de vida de desarrollos de sistema, al
mantenimiento efectuado a los sistemas informdticos y al manual de usuario informdtico.

Para hacer frente al riesgo operacional, la compania dispone de coberturas con aseguradoras nacionales contra riesgos
varios fanto para su local, como para diversos camiones con los que opera. Con ello, ha contado con un capital asegurado
de Gs. 19.700 millones en Jun25.

Por ofro lado, como hecho cualitativo posterior al corte, la empresa ha sido certificada por la firma International Dynamic
Advisors por la implementacion de sistemas de calidad bajo las normas ISO 9001:2015, asi como también por el
establecimiento de sistemas de gestion ambiental bajo las normas ISO 14001:2015.

SITUACION FINANCIERA
ESTRUCTURA Y CALIDAD DE ACTIVOS

Sostenido crecimiento del activo, con incremento en el activo fijo y mayor nivel de operaciones, reflejado en
el aumento de la cartera neta, los inventarios y los bienes de uso

El activo de IAPP S.A. ha presentado una marcada fendencia creciente durante
el periodo Jun23 - Jun25, y registrd su principal incremento entre Jun23 y Jun24,
con una expansion del 253,50%.

ESTRUCTURA DEL ACTIVO
en millones de guaranies
180.000 161.477

117.318

144.000 40.500

o8

108.000 En ese sentido, al cierre del primer semestre del 2025, aumentd 37,64%

interanual, desde Gs. 117.318 millones en Jun24 hasta Gs. 161.477 millones en
Jun25, a causa del incremento en los bienes de uso en 73,27%, desde Gs. 35.081
millones en Jun24 hasta Gs. 60.784 millones en Jun25, sumado al mayor volumen
de cheques diferidos, los cuales llegaron hasta Gs. 9.934 millones en Jun25.
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Activo Alrespecto, el aumento en los bienes de uso se produjo por el incremento en los
inmuebles en 91,92%, desde Gs. 28.673 millones en Jun24 hasta Gs. 54.743
millones en Jun25, los cuales representaron el 90,06% de la propiedad, planta y

ESTRUCTURA DEL ACTIVO A JUN25

Creditos Netos Dispo + Inver.

7,47% Temp.

Otros Activos
12,00%

0,15%
Bienes de
Uso
Inventario 37,64%
17,66%

Inversiones LP
25,08%

equipo.

Cabe senalar que, a Jun25, la empresa ha contado con bienes del activo que
se encuentran garantizando préstamos vigentes con diversos bancos, lo cual se
encuentra relacionado a la inversion en inmuebles realizada durante el 2024.

Por ofro lado, los mayores cheques diferidos se deben al incremento en la
operatividad de la compania, ya que estos han correspondido a aquellos
cheques recibidos de clientes que fueron descontados con entidades
financieras, de manera a contar con un mayor volumen de recursos de corto
plazo.

Asimismo, el crecimiento en las operaciones se vio reflejado en el importante aumento de la cartera neta en 259,27%, desde
Gs. 3.356 millones en Jun24 hasta Gs. 12.057 millones en Jun25, asi como en el crecimiento del stock de inventario en 9,16%,
hasta Gs. 28.511 millones en Jun25, el cual se ha encontrado ampliamente diversificado con mds de un centenar de
productos.
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representaron el 7,62% en su conjunto.

En términos de concentracion, la cartera se ha conformado por 635 clientes,
aunque los 10 primeros concentraron el 60% del total. Con respecto ala calidad,
la firma no ha presentado créditos vencidos y tampoco ha registrado previsiones
de cartera, situacién que indica el bajo riesgo de morosidad de los clientes con
los que opera.

En cuanto ala estructura del activo, los bienes de uso representaron el principal
componente de los recursos totales con el 37,64%, las inversiones de largo plazo
contaron con el 25,08% y estas se conformaron por derechos sobre inmuebles
de la empresa. Seguidamente, el inventario presenté el 17,66%, los otros activos
tuvieron una participacion del 12,00% vy los créditos netos y las disponibilidades

En términos de productividad, la relacién de Ventas/Activo presentd una tendencia decreciente desde Jun23, debido al
incremento de los bienes de uso de la firma. A Jun25, dicho indicador se mantuvo en un nivel bajo y se redujo levemente
desde 66,16% en Jun24 hasta 65,79% en Jun25. Por otro lado, la razén de Ventas/Cartera disminuyd desde 23,13 en Jun24
hasta 8,81 en Jun25, producto del mayor crecimiento de la cartera en comparacién con el incremento en las facturaciones.

LIQUIDEZ Y FINANCIAMIENTO

Mantenimiento de relativos bajos niveles de liquidez con alta dependencia de los inventarios, con estructura

de financiamiento centrada en las deudas financieras y cheques diferidos
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Al cierre del primer semestre del 2025, las disponibilidades se redujeron 94,30%,
desde Gs. 4.265 millones en Jun24 hasta Gs. 243 millones en Jun25, producto
de los continuos saldos negativos registrados tanto en el flujo de efectivo por
actividades de financieras y de inversion de Gs. -3.469 millones y Gs. -6.381
millones respectivamente.

En ese contexto, IAPP S.A. cubrié dichos saldos negativos con el superdvit
operativo de caja, sumado a las disponibilidades. Como punto a destacar, el
flujo operativo subi® de manera importante, desde un déficit de Gs. -10.873
millones en Jun24 hasta Gs. 9.004 millones en Jun25, producto de las mayores
cobranzas efectuadas a clientes, que subieron 32,27%, desde Gs. 42.536
millones en Jun24 hasta Gs. 56.261 millones en Jun25.

El activo corriente aumentd 44,29%, desde Gs. 41.665 millones en Jun24 hasta
Gs. 60.117 millones en Jun25, a partir los mayores créditos netos, inventarios y
cheques diferidos. Asimismo, el pasivo corriente subid 77,24%, desde Gs. 15.082
millones en Jun24 hasta Gs. 26.732 millones en Jun25, a causa de las mayores
deudas bancarias de corto plazo, que aumentaron 94,42%, desde Gs. 7.273
millones en Jun24 hasta Gs. 14.140 millones en Jun25.

Si bien la liquidez bajé desde 2,76 en Jun24 hasta 2,25 en Jun25, se mantuvo
en un nivel alto en comparacién con lo reportado por empresas similares.
Ademds, la prueba dcida subié desde 1,03 en Jun24 hasta 1,18 en Jun25, lo
cual indica que la empresa, sin su stock de inventario, ain puede hacer frente
a sus deudas corrientes con sus recursos de corto plazo.

Cabe senalar que, a pesar de que IAPP S.A. ha contado con un bajo ratio de
efectividad, el cual bajé desde 28,28% en Jun24 hasta 0,91% en Jun25, dicha
situacién se ve compensada por el hecho de que opera con un gran volumen
de cheques diferidos que respaldan el 70,25% de los préstamos bancarios de
corto plazo.

IAPP S.A. financia sus actividades comerciales mediante los aportes de capital,
sumado a las deudas financieras y a los compromisos comerciales y ofros. En
ese sentido, las obligaciones financieras aumentaron de forma relevante en

78,87%, desde Gs. 40.847 millones en Jun24 hasta Gs. 73.065 millones en Jun25, con lo cual su presidn respecto alos recursos
totales subié desde 34,82% en Jun24 hasta 45,25% en Jun25.

Por otro lado, las deudas comerciales y otras mantuvieron una tendencia similar y subieron 61,25%, desde Gs. 7.809 millones
en Jun24 hasta Gs. 12.592 millones en Jun25, como consecuencia de la mayor financiacion por parte de los proveedores,
que subid 61,45%, desde Gs. 6.779 millones en Jun24 hasta Gs. 10.945 millones en Jun25. De esta manera, la presién de estos
compromisos con respecto al activo subid levemente desde 6,66% en Jun24 hasta 7,80% en Jun25, aungue se mantuvo en
un nivel bajo.
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GESTION Y ESTRUCTURA OPERATIVA

Mayor eficiencia operativa ante el aumento de las ventas, aunque con mayores gastos financieros a partir del

aumento de las obligaciones bancarias y bursatiles
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UTILIDAD Y RENTABILIDAD

Sostenido crecimiento interanual de las ventas, con mayor generacidn operativa, pero con reduccion en la

Los costos de ventas subieron 38,97%, desde Gs. 31.333 millones en Jun24 hasta
Gs. 43.542 millones en Jun25, producto del incremento en las operaciones. En
términos relativos, este crecimiento generd un leve incremento en la relacién de
Costo de Ventas/Ventas, indicador que subié desde 80,73% en Jun24 hasta
81,97% en Jun25, aunque se mantuvo por debajo de lo reportado en Jun23 con
84,89%.

Como punto a destacar, los gastos administrativos bajaron 8,67%, desde Gs.
1.742 millones en Jun24 hasta Gs. 1.591 millones en Jun25; asimismo, los gastos
de ventas se mantuvieron sin variacién en el comparativo interanual y llegaron
hasta Gs. 701 millones.

Como consecuencia de la reduccion de los gastos en su conjunto, la compania
registro un incremento en la eficiencia operativa, indicador que subidé desde
67,33% en Jun24 hasta 76,07% en Jun25, nivel por encima de lo reportado en
Jun22 con 73,82%

Ademds, la presidon de los gastos operacionales sobre las ventas se mantuvo en
niveles bajos en comparacion a empresas similares registradas en la bolsa de
valores y bajé desde 6,29% en Jun24 hasta 4,31% en Jun25. Asimismo, la relacién
de Gastos Administrativos/Utilidad Bruta se redujo desde 23,29% en Jun24 hasta
16,61% en Jun25.

En contrapartida, debido a la estructura de financiamiento de las actividades
cenfrada en el endeudamiento con bancos y con bonistas, los gastos
financieros se incrementaron de manera relevante en 280,28%, desde Gs. 938
millones en Jun24 hasta Gs. 3.567 millones en Jun25.

Por otro lado, la rotacion de cartera bajdé desde 15,27 en Jun24 hasta 13,79 en
Jun25 vy la rotacion de inventario disminuyd desde 3,45 en Jun25 hasta 3,19 en
Jun25. Como resultado, el ciclo operacional se incrementd desde 130 dias en
promedio en Jun24 hasta 141 dias en promedio en Jun25.

No obstante, la empresa mantuvo un bajo periodo promedio de cobro (de 26
dias en promedio) inclusive, por debajo de los dias promedio de pago (de 45
dias en promedio en Jun25).

rentabilidad del ejercicio debido a la mayor presion de los gastos financieros
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Margen Bruto Margen Neto

Margen Operacional

Las ventas de IAPP S.A. presentaron una tendencia creciente durante el periodo
Jun21 - Jun25, con una tasa de crecimiento promedio interanual del 21,33%. En
ese sentido, al cierre del primer semestre del 2025, aumentaron 36,87%, desde
Gs. 38.811 millones en Jun24 hasta Gs. 53.121 millones en Jun25, producto del
incremento en las facturaciones de fertilizantes en 65,41%, desde Gs. 6.726
millones en Jun24 hasta Gs. 11.125 millones en Jun25.

Asimismo, la utilidad bruta crecid 28,10%, desde Gs. 7.478 millones en Jun24 hasta
Gs. 9.579 millones en Jun25; sin embargo, el mayor crecimiento en los costos de
ventas generd que el margen bruto baje levemente desde 19,27% en Jun24
hasta 18,03% en Jun25. Ademds, dicho indicador se mantuvo por debajo de lo
verificado por empresas similares registradas en la bolsa de valores.

Como punto a destacar, la empresa contd con una mayor generaciéon
operativa, lo cual se reflejo en el incremento de la utilidad operacional (EBITDA)
en 44,73%, desde Gs. 5.035 millones en Jun24 hasta Gs. 7.287 millones en Jun25,
nivel mds alto registrado del periodo analizado. En términos relativos, este
incremento también incidid en el aumento del margen operacional, que subid
desde 12,97% en Jun24 hasta 13,72% en Jun25.

Si bien la utilidad operacional neta (EBIT) aumentd 44,73%, desde Gs. 5.035
millones en Jun24 hasta Gs. 7.287 millones en Jun25, el importante crecimiento
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de los gastos financieros generd que la utilidad del ejercicio disminuya 4,77%,
desde Gs. 4.128 millones en Jun24 hasta Gs. 3.931 millones en Jun25, con lo cual
el Margen Neto disminuyd desde 10,64% en Jun24 hasta 7,40% en Jun25, nivel
por debajo de lo reportado en Jun22 con 10,73%.

Finalmente, la rentabilidad con respecto al patrimonio (ROE) bajé desde 12,79%
en Jun24 hasta 10,94% en Jun25, pero se posiciond por encima de lo reportado
por empresas similares. Asimismo, la rentabilidad con respecto al activo (ROA)
se redujo desde 7,04% en Jun24 hasta 4,87% en Jun25, debido al mayor
crecimiento de los recursos totales en comparacion al rendimiento generado
por los mismos.

Sostenido crecimiento del patrimonio ante incremento de las reservas con los resultados del 2024, aunque con

menor solvencia, mayor endeudamiento y reduccidn de la cobertura de obligaciones y de gastos financieros
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El patrimonio neto de IAPP S.A. crecid 10,42%, desde Gs. 68.662 millones en Jun24
hasta Gs. 75.818 millones en Jun25, a partir del importante incremento en las
reservas en 677,21%, desde Gs. 1.031 millones en Jun24 hasta Gs. 8.013 millones
en Jun25.

En ese senfido, dicho incremento se ha derivado de las mayores reservas
facultativas, que llegaron hasta Gs. 6.551 millones en Jun25, a causa de la
decision por parte de los socios de destinar cierta porcién de las utilidades
generadas durante el 2024 a dichas reservas, posterior a la distribucién del 10%
de las utilidades, segun Acta de Asamblea General Ordinaria N° 14,

De esta maneraq, los recursos propios se han conformado principalmente por los
aportes irevocables con el 53,42% y con Gs. 40.500 millones, por el capital con
el 21,10% y con Gs. 16.000 millones, el cual se mantuvo invariable por cuarto ano
consecutivo, porlasreservas con el 10,57% y por los resultados acumulados y del
ejercicio que presentaron el 14,91% en su conjunto.

En cuanto a las obligaciones, el pasivo presentd un importante crecimiento del
76,05%, desde Gs. 48.656 millones en Jun24 hasta Gs. 85.657 millones en Jun25,
producto del incremento en las deudas bancarias en 85,75%, desde Gs. 29.914
millones en Jun24 hasta Gs. 55.565 millones en Jun25, sumado al crecimiento de
las deudas bursdtiles en 60,07%, desde Gs. 10.933 millones en Jun24 hasta Gs.
17.500 millones en Jun25.

Es importante destacar que la empresa ha contado con una estructura de
deuda cenfrada en el largo plazo, ya que los compromisos no corrientes
contaron con el 68,79% del pasivo. Por ofro lado, las deudas de corto plazo
presentaron una proporcion del 31,21% y se centraron en las deudas bancarias
con el 52,90%, las cuales estdn distribuidas, a su vez, en deudas en moneda local
y en moneda extranjera.

Como consecuencia del sostenido incremento en la deuda, la solvencia
mantuvo su tendencia decreciente y se redujo desde 58,53% en Jun24 hasta
46,95% en Jun25, nivel mds bajo registrado desde Jun21. En paralelo, el
endeudamiento subid desde 41,47% en Jun24 hasta 53,05% en Jun25.

Las mayores deudas generaron que tanto el apalancamiento como el apalancamiento financiero suban desde 0,71 y 2,08
en Jun24 hasta 1,13 y 3,95 en Jun25 respectivamente. Asimismo, produjo que tanto la cobertura de las obligaciones como
la de gastos financieros bajen desde 66,77% y 5,37 en Jun24 hasta 54,52% y 2,04 en Jun25 respectivamente, situacién que
demuestra la mayor incidencia relativa de los compromisos sobre la generacion operativa de utilidades de la empresa.
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FLUJO DE CAJA PROYECTADO

FLUJO DE CAJA PROYECTADO

En millones de guaranies

Ingresos y Egresos 2026 2027 2028 2031 2032
Ventas de Mercaderias, Servicios y Lotes 141.051 157.945 165.195 172.807 167.850 176.243 185.055 194.308 204.023
Costo de ventas (pago proveedores) -110.473 -115.996 -121.796 -127.886 -134.280 -140.994 -148.044 -155.446 -163.218
Utilidad bruta 30.578 41.949 43.399 44.921 33.570 35.249 37.011 38.862 40.805
Gastos de ventas -7.053 -7.897 -8.260 -8.640 -8.393 -8.812 -9.253 -9.715 -10.201
Gastos Administrativos -6.905 -7.250 -7.612 -7.993 -8.393 -8.812 -9.253 -9.715 -10.201
Utilidad operacional (Ebitda) 16.620 26.802 27.527 28.288 16.784 17.625 18.505 19.432 20.403
Inversiones -3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -5.000 -5.000 -5.000
FLUJO OPERATIVO ‘ 13.620 pLR:(17] 24.527 25.288 13.784 14.625 13.505 14.432 15.403

Préstamos bancarios - - - - - - - - -
Emisién de bonos - - - - - - - R R

Aporte de capital - - - - - - - - _

Ingresos financieros - - - - = o o - -

Préstamos bursatiles (capital + intereses) -1.055 -2.889 -2.551 -8.031 -4.186 -6.686 -2.531 - -
Préstamos bancarios (capital + intereses) -7.665 -6.489 -4.184 -4.023 -3.844 -3.725 -3.244 -2.826 -2.615
Pago de dividendos -1.000 -3.300 -3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.000
Egresos financieros -9.720 -12.678 -9.735 -15.054 -11.030 -13.411 -8.775 -5.826 -5.615

FLUJO FINANCIERO -12.678 -9.735 -15.054 -11.030 -13.411 -8.775 -5.826 -5.615
FLUJO DE CAJA 11.124 14.792 10.234 2.754 1.214 4.730 8.606 9.788

Saldo Inicial 4.832 15.956 30.748 40.982 LEWEL 44.950 49.680 58.286
FLUJO FINAL ACUMULADO 15.956 30.748 40.982 43.736 44.950 49.680 58.286 68.074

IAPP S.A. presenté la actualizacién de su flujo de caja proyectado para el periodo 2025 - 2033, el cual contempla el continuo
crecimiento en las operaciones comerciales, tanto por el sostenido incremento en la venta de productos, a una tasa
promedio anual del 5,00%, como por la comercializacién de lotes proyectada para los afos 2025 a 2028.

Por el lado de los desembolsos, prevé el continuo aumento de los costos de ventas, en linea con las mayores operaciones
proyectadas; de la misma manera, pronostica una tasa de crecimiento del 4,88% para los gastos operacionales (gastos de
ventas y administrativos) para todo el periodo.

La empresa estima realizar inversiones para todos los anos proyectados, situacion similar a la registrada en periodos
anteriores. Con ello, prevé desembolsos de Gs. 3.000 millones desde el 2025 hasta el 2030, y luego estima incrementar el
monto de dicho egreso hasta Gs. 5.000 millones desde el 2031 hasta el 2033. De esta forma, proyecta generar superdvits
operativos de caja durante todos los anos, situacién distinta a la verificada en los Ultimos dos cierres anuales, en donde
presentd déficits.

En cuanto al flujo financiero, no prevé recurrir a financiacién adicional, ya que no proyecta tomar deuda con entidades
financieras, ni prevé realizar emisiones de titulos de deuda ni planea aportar capital adicional al negocio, escenario
diferente a lo registrado en los Ultimos ejercicios en donde gran parte de la financiacién de las actividades se realizé
mediante un esquema de descuento de cheques, sumado al importante nivel de deuda con entidades financieras.

Con respecto a los egresos, debido al importante crecimiento de las obligaciones financieras durante los Ultimos afos, la
firma prevé realizar el continuo desembolso de capital e intereses tanto por préstamos con entidades financieras como por
bonos, asi como también estima realizar pagos de dividendos a los accionistas para todo el periodo proyectado de Gs.
3.000 millones.

De esta maneraq, el flujo financiero proyecta importantes saldos negativos, principalmente para los anos 2026, 2028 y 2030,
con desembolsos estimados de Gs. 12.678 millones, Gs. 15.054 millones y Gs. 13.411 millones respectivamente, egresos que
IAPP S.A. espera cubrir exclusivamente a través de la generacion operativa de caja.

A partir de estas consideraciones, la empresa estima un crecimiento optimista del flujo final acumulado en comparacion all
comportamiento histérico promedio observado, lo cual se encuentra sustentado en el incremento de las operaciones
comerciales.

Finalmente, IAPP S.A. depende de la realizacion de sus estimaciones de ingreso, y del mantenimiento de los acordes niveles
de gestion de cartera como los que ha presentado durante los Ultimos anos, de manera a que el crecimiento de sus
operaciones pueda sustentar sus compromisos financieros pactados.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 IAPP S.A.
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CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE EMISION GLOBAL

Caracteristicas

Detalle

Emisor

INVESTIGACIONES AGROPECUARIAS PARAGUAY S.A. (IAPP).

Denominacién del Programa

PEG G2.

Aprobacién

Acta de Directorio N° 67, de fecha 23 de noviembre de 2023.

Moneda y monto

Gs. 11.000.000.000 (guaranies once mil millones).

Corte minimo

Gs. 1.000.000 (guaranies un millén).

Plazo de Vencimiento

365 a 3.650 dias (1 a 10 anos).

Garantia

Comun a sola firma.

Pago de Intereses y Capital

A ser definido en cada serie emitida dentro del programa.

Tasa de Interés

A ser definida en cada serie emitida dentro del programa.

Destino de Fondos

100% a Capital Operativo (compra o importaciéon de mercaderias y/o pago a
proveedores de bienes y servicios).

Rescate Anticipado

No estd previsto el procedimiento de rescate anticipado

| Agente Organizador

National Consultant S.A.

| Agente Colocador

Todas las Casas de Bolsas debidamente habilitadas.

Representante de Obligacionista

Mersan Abogados S.R.L.

El Directorio de IAPP S.A. aprobd la emision de su segundo Programa de Emision Global denominado G2, segun Acta de
Directorio N° 67 con fecha 23 de noviembre de 2023, por un valor de Gs. 11.000 millones, los cuales serdin destinados en su
totalidad a capital operativo para la compra de mercaderias y/o pago de proveedores de bienes y servicios. Los plazos de
vencimiento van desde 365 a 3.650 dias (de 1 a 10 anos), con garantia comun a sola firma y no estd previsto el procedimiento
de rescate anticipado.

Programa de Emision Global PEG G2: Monto autorizado Gs.11.000.000.000.-

Registro CNV N° 84_15122023 de fecha 15/12/2023

Fecha Serie Emitido Gs. Colocado Gs. Vencido Gs. Tasaanual FechaVto. Plazo Afios Vigente Gs.

19.466.000.000***

11.000.000.000

20-dic-23 1 7.000.000.000* 2.150.000.000 - 14,00% 18-dic-29 6 2.150.000.000
20-dic-23 2 4.000.000.000* 384.000.000 - 14,00% 18-dic-29 6 384.000.000
7-may-24 3 3.000.000.000* 3.000.000.000 - 14,50% 6-may-30 6 3.000.000.000
31-jul-24 4 3.000.000.000** 3.000.000.000 - 13,00% 30-jul-30 6 3.000.000.000
3-ene-25 5 2.466.000.000** 2.466.000.000 - 13,50% 3-ene-31 6 2.466.000.000

- 11.000.000.000
Nota (*): Los saldos no colocados de las series 1y 2 se han dado de baja.

Nota (**): Los montos de Gs. 3.000 millones, Gs. 3.000millones y Gs. 2.466 millones de las series 3, 4 y 5, fueron autorizados y emitidos en linea
con la baja de los saldos de las series 1y 2.

Nota (***): La sumatoria de las dos primeras series emitidas fue de Gs. 11.000 millones, mientras que lo colocado de esas series ascendid a
Gs. 2.534 millones, con lo cual quedd un saldo de Gs. 8.466 millones por colocar. Este saldo ha sido dado de baja y se ha emitido entre las
series 3, 4y 5, con lo cual el monto de emisiones ha ascendido a Gs. 19.466 millones.

RESUMEN DE EMISIONES
Programa énr:?sig?\ Serie Monto Emitido y Colocado Saldo Vigente

PEG G1 2022 1 434.000.000 - 434.000.000
PEG G1 2022 2 104.000.000 - 104.000.000
PEG G1 2022 3 859.000.000 - 859.000.000
PEG G1 2023 4 2.000.000.000 - 2.000.000.000
PEG G1 2023 5 3.103.000.000 - 3.103.000.000
PEG G2 2023 1 2.150.000.000 - 2.150.000.000
PEG G2 2023 2 384.000.000 - 384.000.000
PEG G2 2024 3 3.000.000.000 - 3.000.000.000
PEG G2 2024 4 3.000.000.000 - 3.000.000.000
PEG G2 2025 5 2.466.000.000 - 2.466.000.000

17.500.000.000

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 IAPP S.A.
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VENCIMIENTO DE BONOS Luego de su inscripcion en el mercado de valores, mediante el Certificado de

En millones de guaranies Registro N° 038_28032022, IAPP S.A. emitié bonos por Gs. 6.000 millones bajo el
8.000 Programa de Emision Global (PEG) G1, segun lo establecido en el Acta de
6.400 Directorio N° 47 de fecha 29 de noviembre de 2021.

4.800 .. , . .
Inicialmente, solo logré colocar Gs. 1.397 millones de dicho programa, a causa

3200 de que el saldo restante fue dado de baja como consecuencia del vencimiento

6.000

< < < o
1600 @ 2 8 g del plazo de colocacién de las tres series previstas.
—_— —
20%6 2027 208 2029 2030 2031 Posteriormente, tras dar de baja los montos no colocados de las series iniciales,

EPEGGL *PEG G2 procedié a emitir la Serie 4 por Gs. 2.000 millones, con una tasa de interés del
15% anual y un plazo de vencimiento de cinco anos. Asimismo, para culminar
con la colocaciéon del programa, realizd la emisidon de la Serie 5 por Gs. 3.103 millones, también a una tasa del 15% anual y
con vencimiento a cinco anos.

En 2024, IAPP S.A. emiti®d Gs. 11.000 millones en cinco series correspondientes al Programa de Emision Global G2. De este
modo, sumado a los titulos del PEG G1, acumuldé una deuda bursdtil de Gs. 17.500 millones en concepto de capital. Es
importante senalar que las amortizaciones se concentran en el ejercicio 2028, con Gs. 5.962 millones correspondientes a las
series 3, 4y 5 del PEG G1, afo en el que culminard dicho programa. Posteriormente, se prevé el pago de las obligaciones
vinculadas a las series del PEG G2 durante el periodo 2029 — 2031, con una concentracién de desembolsos en el afo 2030
por Gs. 6.000 millones.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 IAPP S.A.
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CUADRO COMPARATIVO DEL BALANCE Y ESTADO DE RESULTADOS

BALANCE GENERAL

ACTIVO

Activo Corriente
Disponibilidades
Créditos Netos CP
Inventario
Otros activos corrientes

Activo no corriente
Bienes de uso
Inversiones LP
Otros activos no corrientes

PASIVO

Pasivo corriente
Deuda comercial
Deuda bancaria
Otras deudas

Pasivo no corriente
Deuda comercial LP
Deuda bancaria LP
Deuda bursatil LP
Otras deudas LP

PATRIMONIO NETO
Capital

Aporte Irrevocable
Reservas

Resultados Acumulados
Resultado del Ejercicio

ESTADO DE RESULTADOS

Ventas
Costos

Utilidad bruta

Gastos de Ventas

Gastos Administrativos

Previsiones

Depreciaciones y amortizaciones

Utilidad operacional neta (EBIT
Gastos financieros
Utilidad ordinaria

Resultados no operativos
Utilidad antes de impuestos
Impuesto a la renta

Utilidad del ejercicio

En millones de

jun-21
27.610
15.145
6

1.642
11.422
2.075
12.465
12.355
110
12.158
8.911
574

898
7.439
3.247
3.247

907
-157
750
82
832

832

jun-22
23.567
8.765
201
2.045
5.204
1.315
14.802
14.714
88
5.761
2,929
2.317
612
2.832
1.934

17.805
16.000

1.157
jun-22
10.793
-9.028

uaranies

jun-23
33.188
19.090
138
6.808
10.219
1.925
14.098
14.024

74

10.750
7.699
7.300
399
3.051
756
1.397
898
22.436
16.000
793
2.761
2.882
jun-23
26.824
-22.771

2.925
-135
2.790
94
2.884

2.884

jun-24
117.318
41.665

4.265
3.356

26.118

7.926

75.653
35.081
40.500

72

48.656
15.082

6.779
7.273
1.030

33.574

22.641

10.933

68.662

16.000

40.500

1.031
7.002
4.129

jun-24
38.811
-31.333

7.478
-701
-1.742

5.035
-938
4.097
31
4.128

4.128

jun-25
161.477
60.117
243
12.057
28.511
19.306
101.360
60.784
40.500
76
85.657
26.732
10.945
14.140
1.647
58.925
41.425
17.500

7.287
-3.567
3.720

211
3.931

3.931

Var%

37,64%
44,29%
-94,30%
259,27%
9,16%
143,58%
33,98%
73,27%
0,00%
5,56%
76,05%
77,24%
61,45%
94,42%
59,90%
75,51%
n/a
82,96%
60,07%
n/a
10,42%
0,00%
0,00%
677,21%
5,31%
-4,80%

36,87%
38,97%
28,10%
0,00%
-8,67%

44,73%

n/a

n/a
44,73%
280,28%
-9,20%
580,65%
-4,77%

n/a
-4,77%

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2

IAPP S.A.
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PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

En millones de

uaranies y veces

INDICADOR j I j j jun-25 | Var%

CARTERA Y MOROSIDAD
Cartera Bruta 1.642 2.045 6.808 3.356 12.057 259,27%
Cartera Vencida 0 0 639 0 0 n/a
Morosidad 0,00% 0,00% 9,39% 0,00% 0,00% n/a
Morosidad respecto al patrimonio 0,00% 0,00% 2,85% 0,00% 0,00% n/a
Cartera/Activo 5,95% 8,68% 20,51% 2,86% 7,47% 161,02%
Ventas/Cartera 24,61 10,56 7,88 23,13 8,81 -61,90%
Liquidez Corriente 1,70 2,99 2,48 2,76 2,25 -18,59%
Prueba Acida 0,42 1,22 1,15 1,03 1,18 14,70%
Ratio de Efectividad 0,07% 6,86% 1,79% 28,28% 0,91% -96,79%
indice de capital de trabajo 22,58% 24,76% 34,32% 22,66% 20,67% -8,76%
Dependencia de Inventario 63,59% 13,12% 7,37% 28,57% 50,62% 77,20%
Deuda Financiera/Activo 3,25% 0,00% 4,21% 34,82% 45,25% 29,96%

Rotacién de cartera 24,61 11,71 12,12 15,27 13,79 -9,74%
Rotacion de Inventario 3,30 2,17 5,91 3,45 3,19 -7,57%
Periodo Promedio de Cobro 15 31 30 24 26 10,79%
Periodo Promedio de Pago 5 46 58 39 45 16,18%
Ciclo operacional 125 199 92 130 141 8,67%
Apalancamiento Operativo 1,48 1,35 1,39 1,49 1,31 -11,49%
Ventas/Activo 146,36% 91,59% 161,65% 66,16% 65,79% -0,56%
Solvencia 55,96% 75,55% 67,60% 58,53% 46,95% -19,77%
Endeudamiento 44,03% 24,45% 32,39% 41,47% 53,05% 27,90%
Cobertura de las Obligaciones 20,36% 88,97% 75,98% 66,77% 54,52% -18,35%
Apalancamiento 0,79 0,32 0,48 0,71 1,13 59,43%
Apalancamiento financiero 1,95 1,49 1,50 2,08 3,95 89,44%
Cobertura de Gastos Financieros 5,78 10,02 21,67 5,37 2,04 -61,94%
Deuda/EBITDA 6,70 2,21 1,84 4,83 5,88 21,64%
Deuda/Ventas 0,30 0,27 0,20 0,63 0,81 28,62%
ROA 6,03% 9,83% 17,38% 7,04% 4,87% -30,81%
ROE 11,38% 13,91% 29,50% 12,79% 10,94% -14,51%
Margen Bruto 6,65% 16,35% 15,11% 19,27% 18,03% -6,41%
Margen Operacional 4,49% 12,07% 10,90% 12,97% 13,72% 5,74%
Margen Neto 4,12% 10,73% 10,75% 10,64% 7,40% -30,43%
Eficiencia Operativa 67,54% 73,82% 72,17% 67,33% 76,07% 12,98%
Costo de Mercaderias/Ventas 93,35% 83,65% 84,89% 80,73% 81,97% 1,53%
Costo Operacional/Ventas 2,16% 4,28% 4,21% 6,29% 4,31% -31,45%
Costo Operacional/Utilidad Bruta 32,46% 26,18% 27,83% 32,67% 23,93% -26,76%
Gastos Admin/Utilidad Bruta 32,32% 25,21% 12,41% 23,29% 16,61% -28,70%
PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 IAPP S.A.
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CUADRO COMPARATIVO DEL BALANCE Y ESTADO DE RESULTADOS

En millones de guaranies
BALANCE GENERAL dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 Var%

ACTIVO

20.215

22.408

23.380

43.601

152.542

Utilidad operacional (EBITDA
Depreciaciones y amortizaciones

Utilidad operacional neta (EBIT
Gastos financieros

Utilidad ordinaria

Resultados no operativos
Utilidad antes de impuestos
Impuesto a la renta

Utilidad del ejercicio

5.972
-767
5.205
-680
4.525
524
5.049
-533
4.516

Activo Corriente 7.753 8.000 9.404 28.619 57.617 101,32%
Disponibilidades 115 153 56 2.673 933 -65,10%
Créditos Netos CP 2.270 1.523 1.744 7.071 13.269 87,65%
Inventario 4.817 3.572 4.569 10.632 20.880 96,39%
Otros activos corrientes 551 2.752 3.035 8.243 22.535 173,38%

Activo no corriente 12.462 14.408 13.976 14.982 94.925 533,59%
Bienes de uso 12.353 14.321 13.902 14.915 54.403 264,75%
Inversiones LP - - - - 40.500 n/a
Otros activos no corrientes 109 87 74 67 22 -67,16%

PASIVO 5.598 4.330 3.826 19.567 79.835 308,01%

Pasivo corriente 3.195 2.899 2.164 11.041 22,916 107,55%
Deuda comercial 1.703 1.018 542 9.217 5.475 -40,60%
Deuda bancaria 901 898 - 19 16.186 85089,47%
Deuda bursatil - - 489 30 - -100,00%
Otras deudas 591 983 1.133 1.775 1.255 -29,30%

Pasivo no corriente 2.403 1.431 1.662 8.526 56.919 567,59%
Deuda comercial LP 2.403 1.431 764 - - n/a
Deuda bancaria LP - - - 766 42.151 5402,74%
Deuda bursatil LP - - - 7.760 14.768 90,31%
Otras deudas LP - - 898 - - n/a

PATRIMONIO NETO 14.618 18.078 19.554 24.033 72.706 202,53%
Capital 10.000 16.000 16.000 16.000 16.000 0,00%
Aporte Irrevocable - - - - 40.500 n/a
Reservas 573 648 793 1.031 8.013 677,21%
Resultados Acumulados 2.708 - - 2.485 - -100,00%
Resultado del Ejercicio 1.337 1.430 2.761 4.517 8.193 81,38%

ESTADO DE RESULTADOS
Ventas 18.634 45.931 48.819 73.160 131.530 79,78%
Costos -15.381 -42.406 -43.287 -63.702 -111.266 74,67%

Utilidad bruta 114,25%
Gastos de Ventas -41 -55 -35 -588 -1.841 213,10%
Gastos Administrativos -880 -960 -1.064 -2.898 -5.969 105,97%

12.454

249,86%

108,54%

-615 -19,82%

11.839
-3.228
8.611

553
9.164

127,45%
374,71%
90,30%

5,53%
81,50%

-971 82,18%

8.193

81,42%

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2

IAPP S.A.
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PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

En millones de

uaranies y veces

INDICADOR

CARTERA Y MOROSIDAD
Cartera Bruta 2.270 1.523 1.744 7.071 13.269 87,65%
Cartera/Activo 11,23% 6,80% 7,46% 16,22% 8,70% -46,36%
Ventas/Cartera 8,21 30,16 27,99 10,35 9,91 -4,19%
Liquidez Corriente 2,43 2,76 4,35 2,59 2,51 -3,00%
Prueba Acida 0,92 1,53 2,23 1,63 1,60 -1,60%
Ratio de Efectividad 3,60% 5,28% 2,59% 24,21% 4,07% -83,18%
Indice de capital de trabajo 22,55% 22,76% 30,97% 40,32% 22,75% -43,57%
Dependencia de Inventario 16,82% 34,24% 7,97% 12,20% 41,73% 242,11%
Deuda Financiera/Activo 4,46% 4,01% 2,09% 19,67% 47,92% 143,68%

GESTION
Rotacién de cartera 7,46 24,22 29,89 16,60 12,93 -22,08%
Rotacién de Inventario 3,99 10,11 10,63 8,38 7,06 -15,74%
Periodo Promedio de Cobro 49 15 12 22 28 28,34%
Periodo Promedio de Pago 40 9 5 52 18 -65,99%
Ciclo operacional 140 51 47 66 80 21,93%
Apalancamiento Operativo 1,87 1,84 1,53 1,82 1,71 -5,80%
Ventas/Activo 92,18% 204,98% 208,81% 167,79% 86,23% -48,61%

ENDEUDAMIENTO
Solvencia 72,31% 80,68% 83,64% 55,12% 47,66% -13,53%
Endeudamiento 27,69% 19,32% 16,36% 44,88% 52,34% 16,62%
Cobertura de las Obligaciones 72,99% 86,58% 204,85% 54,09% 54,35% 0,48%
Apalancamiento 0,38 0,24 0,20 0,81 1,10 34,87%
Apalancamiento financiero 1,61 1,49 1,40 1,87 2,71 44,93%
Cobertura de Gastos Financieros 15,14 7,77 16,98 8,78 3,86 -56,07%
Deuda/EBITDA 2,40 1,73 0,86 3,28 6,41 95,65%
Deuda/Ventas 0,30 0,09 0,08 0,27 0,61 126,94%

RENTABILIDAD
ROA 6,61% 6,38% 11,81% 10,36% 537% | -48,14%
ROE 10,06% 8,59% 16,45% 23,14% 12,70% -45,12%
Margen Bruto 17,46% 7,67% 11,33% 12,93% 15,41% 19,17%
Margen Operacional 12,51% 5,46% 9,08% 8,16% 9,47% 15,99%
Margen Neto 7,17% 3,11% 5,66% 6,17% 6,23% 0,91%
Eficiencia Operativa 71,69% 71,21% 80,13% 63,14% 61,46% -2,67%
Costo de Mercaderias/Ventas 82,54% 92,33% 88,67% 87,07% 84,59% -2,85%
Costo Operacional/Ventas 4,94% 2,21% 2,25% 4,76% 5,94% 24,62%
Costo Operacional/Utilidad Bruta 28,31% 28,79% 19,87% 36,86% 38,54% 4,57%
Gastos Admin/Utilidad Bruta 27,05% 27,23% 19,23% 30,64% 29,46% -3,87%

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 IAPP S.A.
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ANEXO

NOTA: El informe fue preparado con base en los estados contables anuales desde diciembre del 2020 al 2024, asi como los
estados contables de junio del 2021 al 2025 y el flujo de caja proyectado actualizado por la compania para los siguientes
anos. Estas informaciones han permitido el andilisis de la trayectoria de los indicadores cuantitativos, sumado a la evaluacion
de los antecedentes e informaciones complementarias relacionadas a la gestion de la firma, las cuales han sido
consideradas como representativas y suficientes dentro del proceso de calificacién.

La cdlificacién del Programa de Emisiéon Global G2 de INVESTIGACIONES AGROPECUARIAS PARAGUAY S.A. (IAPP S.A.) se ha
sometido al proceso de calificacion en cumplimiento a los requisitos del marco normativo, y en virtud de lo que establece
la Ley N.° 3.899/09 y de la Resoluciéon CNV CG N° 35/23 de la Superintendencia de Valores, asi como a los procedimientos
normales de calificacién.

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:

Y ®©® N o 0 A WD

Estados financieros y contables para los periodos anuales del 2020 al 2024.
Estados financieros y contables para los periodos de junio del 2021 al 2025.
Composicion y plazos de vencimiento de la cartera de créditos.

Politica comercial y esquema de financiamiento a clientes.

Politicas y procedimientos de créditos y cobranzas.

Detalles de composicidén y evolucién de inventarios.

Estructura de financiamiento, detalles de sus pasivos.

Composicion y participacién accionaria de la emisora, vinculacién con otras empresas.
Composicién de Directorio y andilisis de la propiedad.

Antecedentes de la empresa e informaciones generales de las operaciones.
Flujo de caja proyectado, con sus respectivos escenarios y supuestos.

Prospectos del Programa de Emision Global G2 y complementarios de las series emitidas.

LOS PROCEDIMIENTOS SE REFIEREN AL ANALISIS Y EVALUACION DE:

1.

Los estados contables y financieros histéricos con el propdsito de evaluar la capacidad de pago de la emisora
de sus compromisos en tiempo y forma.

2. La cartera de créditos y calidad de activos para medir la gestién crediticia (morosidad vy siniestralidad de
cartera).

3. Estructura del pasivo, para determinar la situacién de los compromisos y caracteristicas de fondeo.

4, Gestion administrativa y aspectos cualitativos que reflejen la idoneidad de su desempeio, asi como de la
proyeccién de sus planes de negocios.

5. Flujo de caja proyectado coincidente con el tiempo de emision, a fin de evaluar la calidad de los supuestos y
el escenario previsto para los proximos anos.

6. Desempeno histérico de la emisora respecto a temas comerciales, financieros y bursdtiles.

7. Entorno econdmico y del segmento de mercado.

8. Caracteristicas y estructuracion de la emisién de bonos bajo el PEG G2.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 IAPP S.A.
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La emision de la calificacion del Programa de Emision Global PEG G2 de INVESTIGACIONES AGROPECUARIAS PARAGUAY
S.A. (IAPP S.A.) se realiza conforme a lo dispuesto en la Ley N° 3.899/09 y la Resolucién CNV CG N° 35/23.

Fecha de cadlificaciéon: 13 de Octubre de 2025

Fecha de Publicacién: 14 de Octubre de 2025

Corte de Cadlificacién: 30 de Junio de 2024

Cdlificadora:  Solventa&Riskmétrica S.A. Calificadora de Riesgos
Edificio Atrium 3er. Piso| Dr. Francisco Morra esq. Guido Spano |
Tel.: (+595 21) 660 439 (+595 21) 661 209 | E-mail: info@syr.com.py

CALIFICACION LOCAL

INVESTIGACIONES AGROPECUARIAS PARAGUAY S.A. (IAPP) CATEGORIA TENDENCIA

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 Sensible (-)

BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e infereses 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 la economia.

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”.

Las categorias y sus significados se encuentran en concordancia con lo establecido en la Resolucién CNV CG N° 35/23 de
la Superintendencia de Valores, disponibles en nuestra pdgina web en internet.

La metodologia y los procedimientos de cdlificacién de riesgo se encuenfran establecidos en los manuales de
Solventa&Riskmétrica S.A. Calificadora de Riesgos, disponibles en nuestra pdgina web.

Esta calificacion de riesgos no es una medida exacta sobre la probabilidad de incumplimiento de deudas, ya que no se
garantiza la calidad crediticia del deudor.

Solventa&Riskmétrica S.A. incorpora en sus procedimientos el uso de signos (+/-), entre las escalas de calificacion AA y B. El
fundamento para la asignacion del signo a la calificacién final de la Solvencia estd incorporado en el andlisis global del
riesgo, advirtiéndose una posicidn relativa de menor (+) o mayor (-) riesgo dentro de cada categoria, en virtud de su
exposiciéon a los distintos factores y de conformidad con metodologias de calificacion de riesgo.

La calificacién no constituye una auditoria externa, ni un proceso de debida diligencia, y se basd exclusivamente en
informacidn publica y en la provisién de datos por parte de INVESTIGACIONES AGROPECUARIAS PARAGUAY S.A. (IAPP), por
lo cual SOLVENTA&RISKMETRICA no garantiza la veracidad de dichos datos ni se hace responsable por errores u omisiones
que los mismos pudieran contener. Asimismo, estd basada en los Estados Econdmicos, Patrimoniales y Financieros auditados
al 31 de Diciembre de 2024 por la firma PCG Auditores y Consultores, y los estados financieros al 30 de Junio de 2025
proveidos por la empresa.

Mas informacion sobre esta calificaciéon en:

WWW.SYr.com.py

Cdlificacién aprobada por: Informe elaborado por:
Comité de Calificacién Econ. Juan Sebastian Chaparro
Solventa & Riskmétrica S.A. Anadlista de Riesgos
schaparro@syr.com.py
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