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A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago
del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece
o en la economia.

FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

Solventa&Riskmétrica mejora la calificacién a pyA+ con tendencia Fuerte (+)
para los Programas de Emision PEG G2 y USD2 de GRUPO VAIQUEZ S.A.E., con
fecha de corte al 31 de Diciembre de 2025, fundamentada en el crecimiento
sostenido de sus activos y en la diversificacion de su negocio, mediante sus
inversiones en empresas asociadas que operan en sectores clave de la
economia, acompanado por adecuados niveles de solvencia patrimonial y de
cobertura de obligaciones. Por ofro lado, la calificacién considera la reduccién
delresultado del 2025 debido al impacto de los menores ingresos generados por
la valuacion de inversiones, principalmente de la sociedad constituida en
Luxemburgo, con efectos sobre los mdrgenes de utilidad y rentabilidad.

Al cierre del 2025, el pasivo total registrdé un importante aumento de 83,09%
desde Gs. 1.352.413 millones en Dic24 hasta Gs. 2.476.137 millones en Dic25
principalmente por mayores compromisos en deudas privadas, nuevas
emisiones bursdtiles y otras cuentas por pagar. El patrimonio neto crecié por su
parte 6,75% hasta Gs. 2.103.239 millones, explicado por la mayor constitucién de
reservas facultativas, asi como por el desempeno operativo del ejercicio, lo que
derivé en el incremento del apalancamiento desde 0,69 hasta 1,18, aunque
estuvo acompanado por una elevada cobertura de obligaciones de 70,60% y
una solvencia patrimonial de 45,93%, siendo niveles adecuados para el fipo de
negocio y su estructura financiera.

Por su parte, los activos crecieron 37,82% hasta Gs. 4.579.376 millones en Dic25,
derivado del aumento en 24,87% del valor de sus inversiones en empresas
asociadas hasta Gs. 3.670.282 millones, compuesto en un 84,01% por la
participacién en U Holdings S.a.r.l., una sociedad constituida en Luxemburgo,
donde la empresa cuenta con una participacion accionaria de 90,19%, y donde
se destaca la reciente incorporacién de un nuevo accionista estratégico, OTP
Bank, uno de los mayores grupos bancarios de Europa, mediante un aporte de
USD 30 millones, cuyos fondos fueron destinados para fortalecer el capital de
Ueno Bank.

Las operaciones del Grupo en el 2025, derivaron en adecuados niveles de caja
y recursos disponibles, registrando un considerable aumento de 472,21% de las
inversiones temporales desde Gs. 40.778 millones hasta Gs. 233.337 millones,
compuesto por certificados de depdsitos de ahorro, fondos mutuos y de
inversion, reporto y bonos corporativos, asi como de las disponibilidades de Gs.
49.098 millones, lo que estuvo explicado por la generacién positiva de fondos
operativos y de financiamiento, y una menor salida de caja por actividades de
inversion, lo que generd el incremento del ratio de efectivo desde 34,98% hasta
64,48%, mientras que el indicador general de liquidez se conitrajo levemente
desde 1,26 a 1,21, siendo niveles adecuados para el tipo de negocio.

Los ingresos operativos disminuyeron 68,66% desde Gs. 2.454.213 millones hasta
Gs. 769.073 millones, debido a los menores ingresos por valuaciéon de inversiones

en U Holdings S.a.r.l., los cuales disminuyeron 55,04% desde Gs. 1.158.742 millones hasta Gs. 520.994 millones, lo que generd
la disminucién de la utilidad operacional (Ebitda) en 75,34% hasta Gs. 410.095 millones. Sin embargo, los ingresos
extraordinarios por Gs. 376.348 millones contribuyeron a generar una utilidad neta de Gs. 644.790 millones, aunque respecto
al afo anterior, esto representd una caida de 56,92%, acompanado por una rentabilidad del capital (ROE) de 44,21%.

TENDENCIA

La tendencia Fuerte (+) refleja las
favorables expectativas sobre la situacion
general de la empresa Grupo Vazquez SAE,
considerando el crecimiento sostenido de
sU negocio y sus activos, mediante las
constantes  inversiones  en diversas
empresas asociadas, con diversificacion de
sus unidades de negocio.

FORTALEZAS
e Adecuada solvencia patrimonial con la

e Elevada cobertura de obligaciones y de
e Crecimiento del negocio con inversiones

¢ Aumento de la liquidez inmediata con |e

RIESGOS

o Variacion de los ingresos por valuaciéon de
inversiones, con impacto reflejado en las
utilidades del 2025.

Concentracién de activos y ventas con
empresas asociadas, como parte de su
modelo de negocio.

Relativo elevado nivel de deuda con
relacion a las ventas netas.

constitucién de reservas facultativas.
los gastos financieros. .

en diversas empresas.

mayores recursos de rdpida liquidez.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 Y USD2

GRUPO VAZQUEZ S.A.E.
-1-



SOLVENTA &
RISKMETRICA

CALIFICADORA DE RIESGOS

INFORME DE CALIFICACION CORTE DICIEMBRE/2025

ECONOMIA E INDUSTRIA
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La economia del pais mostré un comportamiento altamente variable durante
la Ultima década. El PIB pasd por una desaceleracion entre 2018 y 2019, seguida
de una contfraccidon mds profunda en 2020 debido a la pandemia de COVID,
explicada, principalmente, por la caida en la industria y el comercio, mientras
que la agricultura presentd una elevada volatilidad.

En 2021 se registré un fuerte rebote impulsado por el efecto postpandemia, la
recuperacion industrial y la reactivacién comercial, lo que permiti® una
correccidn parcial del PIB. Para 2022, el crecimiento fue moderado, marcado
por una contraccién relevante del sector agricola y un desempeno mds
contenido de los sectores no primarios.

Hacia el periodo 2025-2026, el PIB tendidé a una tasa cercana al 4%, sustentado
por una industria con expansiones en torno al 6% y una agricultura que, tras el
crecimiento excepcional del 23,4% en 2023, se normalizé hacia tasas cercanas
al 3,7%. La construccion y el comercio acompanaron este escenario con una
recuperacién moderada, dejando atrds las tasas negativas, lo que coincidié
hacia un crecimiento mdas equiliorado al cierre de 2025.

Desde el enfoque del gasto, se observd una fransiciéon desde la volatilidad hacia
una fase de solidez en la inversion. En ese sentido, la Formacién Bruta de Capital
alcanzé un crecimiento cercano al 20% en 2025, tras la contraccion de -13,9%
en 2023, acompanado por las importaciones, con picos superiores al 30% en los
anos postpandemia. Por su parte, el consumo de los hogares se mantuvo como
el componente mds estable de la demanda, con un crecimiento sostenido en
torno al 4,5% interanual, actuando como un pilar del crecimiento interno.

En el andlisis trimestral, entre finales de 2021 y mediados de 2022, las
importaciones registraron picos del 49,1% y 35,5% interanual como efecto de la
reapertura econémica. En tanto, el consumo de los hogares mantuvo una
frayectoria estable entre el 4% y el 5%, sirviendo de contrapunto a la
iregularidad del consumo publico, que experimentd contracciones de hasta el
-5,6% en el segundo trimestre de 2022. Hacia el cierre de 2024 y durante 2025,
las cifras preliminares sugirieron una mayor sostenibilidad, con una moderacion
de las importaciones y la consolidacion del consumo privado.

Paralelamente, la industria y la construccién, que alcanzaron techos histéricos
en el segundo trimestre de 2021 del 16,5% y 34,67%, respectivamente, que
superaron las fases de contraccion de 2022 y 2023, provocadas por el
endurecimiento de politicas monetarias y el fin del auge de obras publicas. Al
cierre de 2025, la tendencia indicd una recuperacién equilibrada, con la
industria en niveles del 7,4%, mientras que la construccién mantuvo variaciones
positivas como del 3,4% hacia el tercer trimestre del ano.

De esta manera, segun datos preliminares, la proyeccion del PIB para 2025 se
ajustd al alza, pasando de 4,7% a 6,0%, impulsado por el sector terciario, que
subié de 5,3% a 6,1%, gracias al comercio (8,0%) y otros servicios (6,1%). El sector
secundario también crecid6 mds de lo previsto (6,2%), apoyado por la
manufactura (5,3%) y el rubro de electricidad y agua (2.4%), mientras que el
sector primario se ajustd levemente al 5,3%. Por el lado del gasto, las
exportaciones (4,2%) e importaciones (92,2%) superaron las expectativas, lo que
contrasté con la caida del consumo publico (-1,0%) y una inversion fija menor a
la proyectada (14,5%). Con esto, el PIB se ubicé en 6,1%.

Durante el 2025, el Indicador Mensual de la Actividad Econdmica del Paraguay
(IMAEP) registré doce meses consecutivos de expansidn interanual, con aportes
positivos de todos los sectores. En el mes de diciembre, este indicador presentd
un incremento interanual de 5,9%, acumulando un crecimiento de 6,0%.

El crecimiento interanual se explica principalmente por los desempenos
positivos de la produccion récord de maiz, de trigo, arroz y algoddn, atenuados
por la menor produccién de soja y el menor nivel de faenamiento de bovinos.
En el sector secundario se destaca el desempenio favorable de la construccion,
debido al mayor ritmo de ejecucién de obras tanto publicas como privadas.

Por su parte, el Estimador de Cifras de Negocios (ECN) registré un crecimiento
interanual de 6,3% al cierre del ano, explicado principalmente por los
desempenos en las ventas de las manufacturas, los servicios y la actividad
comercial, acumulando un crecimiento de 5,9% en 2025.
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PERFIL DE NEGOCIOS

ACTIVIDAD COMERCIAL Y POSICIONAMIENTO

Destacado Grupo empresarial con seis unidades de negocio, con mayor orientacién en los sectores financiero y
tecnoldgico en los ultimos afios y presencia en el exterior

Grupo Vdzquez S.A.E. es una Sociedad con mds de 75 anos de frayectoria, que actualmente agrupa a 28 empresas
segmentadas en seis unidades de negocios: Servicios financieros, Tecnologia, Retail/entretenimiento, Sector agropecuario,
Real estate y la reciente integraciéon: Marketing y publicidad, a través de los cuales emplea de forma directa a mds de 6.000
colaboradores. Su modelo de negocios se basa en la innovacion, el uso estratégico de la tecnologia y la sinergia entre sus
empresas y aliados estratégicos. En los Ultimos anos, se ha enfocado principalmente en los sectores financiero y tecnoldgico,
con una fuerte orientacién hacia la bancarizacion y la inclusién financiera.

Servicios financieros:

Gestion de inversiones,
medios de pagos,
servicios bancarios

Tecnologia:

Soluciones digitales y
tecnologias para
transformar procesos

Retail/Entretenimiento:

Delivery, turismos y
viajes, ticketing y espacio
de entretenimiento
masivo

Agropecuario:

Produccion y venta de

productos agricolas y

ganaderos, produccion
foerestal

Real Estate:

Compra, venta y gestion
de inmuebles, inversién
en terrenos y desarrollos

Marketing y publicidad:

Estrategias creativas,
desarrolo de negocio,
marketing deportivo

La unidad de servicios financieros agrupa a sies empresas: Ueno Bank,
Ueno Seguros, Ueno Casa de Bolsa, Ueno AFPISA, Red Digital (Wepa) vy
Red Digital de Procesamiento (Upay). a través de las cuales se ofrece una
ampliac gama de soluciones que abarcan productos bancarios,
cobertura de seguros, gestibn de inversiones y medios de pagos. Su
modelo se basa en promover la inclusidon financiera y transformar la
experiencia de sus clientes a fravés de soluciones digitales y accesibles.

La unidad de tecnologia incluye a un total de nueve empresas: ITTI, Mds
Money, Conto, Muv, Vinanzas, IDL y BIMS, través de las cuales se
desarrollan soluciones digitales y tecnologias innovadoras orientadas a
fransformar procesos y mejorar la eficiencia en el sector corporativo, con
destacadas alianzas estratégicas con mds de 30 lideres tecnoldgicos

globales, ademds de ofrecer servicios de recuperacién de cartera y
plataformas digitales.

Por su parte, la unidad de retail/entretenimiento incluye a siete marcas: Monchis, Tuti, Uela, KMC, Intertours, Consolid y Puka,
a través de las cuales se ofrecen servicios como turismo, delivery, ticketing y entretenimiento. Cada una de estas marcas se
destaca por su enfoque innovador, ofreciendo soluciones integrales de viaje y experiencias personalizadas, ademds de
plataformas digitales para la comercializacién de productos de distintas categorias y de tickets para eventos, y un espacio
para el entretenimiento familiar a través de eventos y actividades.

En la unidad agropecuaria, el principal establecimiento es la Estancia Don Miguel, orientada a la cria y engorde de ganado.
Se encuentra ubicada en Puerto Pinasco, con una superficie de 16.000 hectdreas. Mds de 6.500 hectdreas se conservan
como Reserva Natural, y dispone de 9.000 hectdreas de pasturas y campos naturales que permiten albergar 7.000 vientres.
Durante el 2025 logré extraer para la venta mds de 3.000 cabezas de terneros y animales adultos para faena. Ademds,
cuenta con otro establecimiento agroforestal denominado Costa Flor, ubicado en Itacurubi del Rosario, que combina
ganaderia y reforestacion bajo un modelo silvopastoril. Con 620 hectdreas de produccidn, logra integrar la cria de ganado
con la generacion de entre 12.000 y 15.000 toneladas anuales de madera proveniente de reforestacion.

En la unidad Real State, se encuentra la firma Terravaz, especializada en proyectos de inversién inmobiliaria, desde la
compra y venta de propiedades hasta la creacidén de espacios comerciales y residenciales. Sus principales proyectos
actuales son el Shopping Costanera en Encarnacion y la Torre Eco. Asimismo, ha lanzado al mercado Place Analyzer, una
plataforma de avaltos inmobiliarios que utiliza tecnologia avanzada e inteligencia artificial para ofrecer andilisis
geoespaciales a empresas, facilitando decisiones estratégicas sobre ubicacién, competencia y publico objetivo.

En el 2025, se cred la unidad de marketing y publicidad, que incluye a Oniria, una agencia de comunicacion que nacié en
2001, que forma parte de la red global TBWA Worldwide y que ofrece servicios como direccién estratégica y planificacién,
produccién ATL y BTL, servicio de medios tradicionales y digitales, diseno y produccién para trade; y Veintitrés Sports, la Unica
agencia especializada en marketing deportivo integral del pais.

Como parte de su estrategia de internacionalizacién, en el 2023 se constituyd la sociedad U Holdings S.a.r.l., con sede legal
en Luxemburgo, con el objetivo de ser la primera empresa paraguaya en coftizar en la bolsa de valores de Nueva York.
Agrupa a las empresas que forman parte del Ecosistema Financiero del Grupo, y los aportes de capital se dieron en su
totalidad con aportes de acciones de estas sociedades. En diciembre del 2025, OTP Bank Plc, uno de los mayores grupos
bancarios de Europa, se incorpord como accionista de U Holdings, mediante un aporte de USD 30 millones orientados a
fortalecer la estructura de capital de Ueno Bank.

La compania presenta un perfil de constante expansion, sustentada en un portafolio diversificado mediante la continua
adquisicién de nuevas empresas para capitalizar sus oportunidades en dreas estratégicas de la economia paraguaya. En
los Ultimos anos, ha profundizado su posicionamiento en los sectores financiero y tecnoldgico, con una fuerte orientacién
hacia la bancarizacién y la inclusién financiera. El Grupo proyecta seguir creciendo tanto a nivel local como internacional,
con foco en la integracion operativa, la digitalizacién y la sostenibilidad.

GRUPO VAZQUEZ S.A.E.
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ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

Activa participacion del accionista mayoritario en la direccidn estratégica del negocio, con una adecuada
estructura organizativa y refuerzos en su modelo de gobierno corporativo

Accionista Cantidad % Capital La composicion accionaria presenta una estructura concentrada en
Ordinaria Voto Maltiple 2.000 75,24% acciones ordinarias con voto mulh‘ple, que reprgsenTon el 75,24% del c'oplfol,
infegramente en poder de Federico Miguel Vdazquez, lo que le refleja una
Federico Miguel Vazquez 2.000 75,24% elevada capacidad de decision en los principales asuntos estratégicos y
Ordinaria Voto Simple 658 24,76% operativos del Grupo. El 24,76% restante corresponde a acciones ordinarias
con voto simple, distribuido equitativamente entre cuatro accionistas
Federico Miguel Vazquez 18 0,68%  minoritarios, cada uno con una participacion del 6,02%, y un 0,68% en poder
Guillermo Vazquez 160 6,02% del accionista mayoritario.
Adriana Vazquez 160 6,02% Lo estructura organizativa del Grupo se basa en la construccidn de un
Rebeca Villasanti 160 6,02% €cosistema empresarial impulsado por la tecnologia y la innovacion, lo que
. . fomenta la colaboracion y la sinergia entre todas sus empresas. La
Veronica Vazquez 160 6,02%  -onduccién general estd a cargo del Directorio, compuesto por
Total 2.658 100% profesionales de extensa frayectoria en distintos rubros, y que frabaja en
conjunto con asesores legales, auditoria interna y un sindico que supervisa
Composicion del Directorio las operaciones.
Nombre y Apellido Cargo La gestion ejecutiva estd encabezada por el Presidente y el Gerente
Federico Miguel Vazquez Presidente General, de quienes dependen las distintas unidades del Grupo. Ademds, la
Victor Hugo Vazquez Vicepresidente estructura operativa incluye un Gerente y un Sub-Gerente Administrativo y
Julio Daniel Rey Director Titular Fmor.]c_lero,.un Encargado y un .Auxmor Operativo, un Ggs‘ror y.dos analistas
. . administrativos. Complementariamente, apoya su funcionamiento en una
Juan Manuel Gustale Director Titular . - . . .
amplia gama de servicios tercerizados que incluyen dreas clave como
Bernardo José Algorta Director Titular contabilidad, marketing, legales, tecnologia y seguridad de la informacién,
Guillermo Vazquez Director Titular control interno, entre otros.
Laura Vargas Wildberger _ Directora Titular Su modelo de gobierno corporativo se basa en estdndares orientados al
Adriana Vdzquez Directora Suplente fortalecimiento de los controles internos, asi como en la deteccion y
Gloria Villasanti Directora Suplente mitigacién de riesgos. En 2025, se reforzd la gestion tanto a nivel de Grupo
Gladys Lia Muniagurria Directora Suplente Vdzquez como en sus subsidiarias, en linea con la Politica de Buen Gobierno
Miguel Angel Almada Sindico Titular Corporativo, la cual establece las hormas, politicas y procedimientos que

rigen la estructura y funcionamiento del Grupo. La implementaciéon de la
estrategia y los sistemas de control recae sobre la Plana Ejecutiva,
encabezado por el Gerente General, mientras que la supervisidon es ejercida por un Sindico designado anualmente.

César Manuel Astigarraga Sindico Suplente

Cuenta con tres comités: Gerencial, de Auditoria, de Etica y de Buen Gobierno, conformados por Directores Titulares y
Gerentes, quienes tienen la responsabilidad de proponer y verificar la implementacion de las estrategias administrativas,
operativas y comerciales, ademds de dar seguimiento permanente con el fin de asegurar que el Directorio reciba
informacion relevante, integra y oportuna.

Se dispone de un Cédigo de Efica que guia la conducta de todas las empresas del Grupo, aplicable a todos los
colaboradores sin distinciéon de cargos, orientado a anticipar o resolver dilemas éticos o conflictos de interés. Ademds,
cuenta con un canal de denuncias para reportar faltas o iregularidades de manera segura y confidencial, garantfizando el
seguimiento a través del Comité de Etica. Durante el ejercicio, se obtuvo la certificacidon 2025-2027 del Sello Integridad,
reconociendo los esfuerzos de la compania por promover la integridad en su gestién del negocio.

Finalmente, la empresa cuenta con una politica que establece las condiciones y los lineamientos para el pago de
dividendos que se encuentra vigente desde el 2023. La Asamblea Ordinaria de Accionistas es la autoridad encargada de
la determinacion de la distribucion de utilidades. El importe neto a distribuir de las utilidades del 2025 fue de Gs. 615.504
millones, y en la Asamblea celebrada el 18 de marzo de 2025, los accionistas decidieron destinarlos de la siguiente forma:
Gs. 207.945 millones a la constitucion de reservas facultativas, Gs. 234.000 millones para futura capitalizacién, y Gs. 173.559
millones para el pago en efectivo de dividendos.

GESTION OPERATIVA DEL NEGOCIO

Adecuada gestidn operativa mediante mecanismos y procedimientos orientados a la minimizacién de los
riesgos asociados a sus diferentes unidades de negocios

Para atenuar los riesgos inherentes a cada actividad, Grupo Vdazquez aplica mecanismos disenados de forma especifica
para cada unidad de negocio, que incluyen controles operativos, protocolos de seguridad, procedimientos de respuesta
ante contingencias, monitoreo constante y cumplimiento normativo. La implementacion y gestiéon de estos procedimientos
estd a cargo de los equipos profesionales de cada unidad, quienes cuentan con la experiencia y conocimientos técnicos

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 Y USD2 GRUPO VAZQUEZ S.A.E.
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necesarios para actuar de forma eficiente. Este enfoque descentralizado permite una mayor adaptabilidad frente a los
desafios de cada sector, contribuyendo a la continuidad de las operaciones de la empresa.

La gestion del riesgo crediticio mantiene un enfoque conservador, caracterizado por operar mayoritariamente bajo la
modalidad de ventas al contado, y como resultado de esto no se han presentado casos relevantes de facturas a créditos
impagas hasta la fecha. Si bien no cuenta con politicas formales de financiamiento, su estrategia se basa en limitar las
transacciones a crédito, las cuales representan un porcentaje muy bajo del total de sus ventas. Esta prdctica estd alineada
con el rubro de sus negocios, permitiendo minimizar riesgos financieros.

La gestion de cobranzas se estructura bajo un enfoque segmentado segun el nivel de exposicidn crediticia. Los clientes con
exposiciones superiores a Gs. 50 millones son administrados directamente por un equipo interno integrado por cuatro
ejecutivos que redlizan un seguimiento individualizado de cada cuenta. La gestion se desarrolla de forma personalizada y
caso por caso, considerando la situacién particular de cada deudor, mediante acciones que incluyen contactos
telefénicos, mensajeria directa y, cuando resulta necesario, visitas presenciales.

Por su parte, las exposiciones inferiores a Gs. 50 millones son gestionadas a través de agencias tercerizadas, especializadas
en gestion masiva, utilizando herramientas tecnolégicas como bots, sistemas de mensajeria automatizada, y ejecutivos
telefénicos. En conjunto, la gestion de mora se desarrolla bajo un modelo escalonado segun el tframo de atraso,
intensificando las acciones a medida que aumentan los dias de atraso, lo que permite priorizar la regularizaciéon temprana
y aplicar medidas progresivas en los casos de mayor deterioro.

La administraciéon del riesgo cambiario es responsabilidad del equipo contable y financiero. Si bien una proporciéon
significativa de las operaciones se realiza en moneda local, se realiza un seguimiento permanente de la evolucién del tipo
de cambio y se analiza su impacto en las transacciones que se efectian en moneda extranjera. Este control permite prever
escenarios desfavorables y adoptar decisiones oportunas orientadas a resguardar la solidez financiera de la firma.

Dentro de las acciones implementadas para atenuar el riesgo de tipo de cambio se incluye el andlisis previo de la
conveniencia de operar en divisas, priorizando el uso de la moneda local siempre que resulte viable, asi como la
negociacién de cldusulas contractuales que limiten la exposicién a la volatilidad cambiaria. Ademds, se utilizan coberturas
naturales cuando existe compensacion entre ingresos y egresos en moneda extranjera, y de manera puntual, se emplean
insfrumentos financieros disponibles en el mercado con el objetivo de moderar el impacto de eventuales fluctuaciones
relevantes.

El sistema de conftrol interno se respalda en un enfoque preventivo basado en riesgos, con revisiones realizadas por el equipo
de Auditoria Interna, cuyo objetivo es resguardar la integridad del patrimonio y asegurar el cumplimiento normativo. Durante
el 2025, las revisiones realizadas permitieron identificar procesos con niveles de riesgo incrementado, lo que permitié
identificar dreas de mejora y reforzar el ambiente de control.

El plan corporativo de auditoria y control interno abarcd todas las unidades de negocio y ciclos criticos del Grupo, con
especial foco en servicios compartidos e inversiones, incluyendo ademds revisiones especiales requeridas por el Comité de
Auditoria o el Directorio. Al cierre del 2025, se alcanzé un 100% de cumplimiento de plan anual ordinario de Auditoria Interna,
superando incluso lo planificado mediante la ejecucién de revisiones extraordinarias.

La empresa cuenta con un ambiente tecnoldgico robusto, cuya operacién se encuentra a cargo de ITTl. Esta infraestructura
contempla herramientas ITSM para la gestidon de solicitudes, incidencias y cambios, monitoreo continuo, guardias 24/7 para
eventos de infraestructura y la operacién de un data center principal y uno de contingencia con politicas de respaldo. En
materia de seguridad, se prioriza la disponibilidad, confidencialidad e integridad de los sistemas y accesos, acompanando
los proyectos y evoluciones tecnoldgicas.
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SITUACION FINANCIERA

ESTRUCTURA Y CALIDAD DE ACTIVOS

Crecimiento continuo del activo impulsado principalmente por el rubro de inversiones en empresas

asociadas, en linea con su principal enfoque de negocio

ESTRUCTURA DEL ACTIVO

en millones de guaranies
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El total de activos de Grupo Vdazquez registré un aumento de 37,82%, pasando
de Gs. 3.322.740 millones en Dic24 a Gs. 4.579.376 millones en Dic25, explicado
principalmente por la variacion de las inversiones, que representaron el 84,46%
de los recursos de la firma, en linea con la naturaleza del negocio. Estas
inversiones crecieron 24,33%, desde de Gs. 3.110.942 millones hasta Gs. 3.867.683
millones en ese mismo periodo.

Este rubro se compone mayoritariaomente de las inversiones en empresas
asociadas, con un saldo que se incrementd 24,87%, desde Gs. 2.939.327 millones
hasta Gs. 3.670.282 millones. De este total, Gs. 74.402 millones se encuentran
valuadas a su costo, mientras que Gs. 3.595.880 millones se encuentran valuadas
al valor patrimonial proporcional.

Este portafolio incluye a 20 empresas de distintos sectores y rubros, en linea con
su estrategia de expansién y diversificacién de sus negocios, siendo la mds
relevante en términos de volumen las inversiones de U Holding S.a.r.l., las cuales
se incrementaron 94,79% hasta Gs. 3.083.405 millones y donde una participaciéon
accionaria de 90,19%. En el 2025 se incorpord a OTP Bank PLC como accionista
de este holding, con una participacion de 6,4% y un aporte de USD 30 millones,
destinados a reforzar la estructura de capital de Ueno Bank y acompanar su
crecimiento en el mercado.

Asimismo, incluye a los activos en fideicomiso que se encuentran garantizando
una linea de crédito bancario, cuyo saldo crecié 29,07%, desde Gs. 146.604
millones hasta Gs. 189.223 millones, compuestos por los campos rurales de la
Estancia Don Miguel, ademds de otros inmuebles ubicados en Santisima Trinidad
y aquellos que se heredados de Ueno Holding fras la fusién, lo que explica la
variacién entre un periodo y otro. Su portafolio es complementado con ofras
inversiones de largo plazo por Gs. 8.177 millones.

El inventario aumentd 5,56%, desde Gs. 88.554 millones en Dic24 hasta Gs. 93.475
millones en Dic25, y se conforma principalmente de productos forestales por Gs.
40.308 millones e inmuebles por Gs. 25.690 millones. Este rubro incluye activos
bioldgicos por Gs. 20.128 millones, compuestos por vacas, vaquillas, novillos,
toros, desmamantes, terneros y bueyes, ademds de ovinos y equinos, como
parte de su actividad agropecuaria.

Con respecto a los activos inmovilizados, los bienes de uso crecieron 192,22%

desde Gs. 29.114 millones en Dic24 hasta Gs. 85.078 millones en Dic25, a partir de las mayores adquisiciones de rodados,
propiedades, inmuebles y las mejoras en predio ajeno. En cuanto a los indicadores de productividad, se registraron
disminuciones tanto en el ratio Ventas/Activo como en el de Ventas/Inversiones, debido a la reduccién de los ingresos
operativos en comparacién a lo registrado en el 2024, afectado a su vez por la valoracién de sus inversiones.

LIQUIDEZ Y FINANCIAMIENTO

Aumento de la liquidez inmediata debido a los mayores recursos en disponibilidades e inversiones

temporales, con una estructura de financiamiento equilibrada entre deuda y recursos propios

LIQUIDEZ CORRIENTE

en millones de guaranies
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La cartera de créditos de corto plazo crecié de forma significativa, desde Gs.
638 millones hasta Gs. 142.299 millones, y se conformaba de deudores por ventas
por Gs. 23.665 millones y ofras cuentas a cobrar por Gs. 118.064 millones,
correspondientes mayormente a operaciones intercompany.

De la misma forma, las inversiones temporales presentaron un aumento
significativo, pasando de Gs. 40.778 millones en Dic24 a Gs. 233.337 millones en
Dic25, explicado principalmente por las mayores colocaciones en titulos del
sistema financiero local, que a su vez se componen de Certificados de Depdsitos
de Ahorro (Gs. 134.595 millones), fondos mutuos y de inversion (Gs. 36.208
millones), valores en garantia (Gs. 23.517 millones), acompanado ademds por
Bonos corporativos por Gs. 34.949 millones.
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OTROS INDICADORES DE LIQUIDEZ
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DEUDA FINANCIERA Y OTRAS
en millones de guaranies
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Ademds, el saldo de las disponibilidades aumentd desde Gs. 7.437 millones hasta
Gs. 49.098 millones, explicado por una combinacién de generacion positiva de
fondos operativos y de financiamiento, y una menor absorcién de caja por
actividades de inversion respecto al afo anterior.

Si bien el flujo operativo se redujo interanualmente, continud siendo suficiente
para sostener la liquidez. A ello se le sumd la desaceleracidon de las inversiones
netas, que en 2025 habian implicado una salida relevante de efectivo. Asimismo,
las actividades de financiamiento mantuvieron un aporte neto positivo, y el
efecto de la diferencia de cambio pasd a ser favorable en el 2025, a diferencia
del impacto negativo del ano anterior.

Todo esto generd el aumento del activo corriente en 307,32%, desde Gs. 173.198
millones en Dic24 hasta Gs. 705.467 millones en Dic25, acompanado por el
incremento mds que proporcional del pasivo de corto plazo en 321,48%, de Gs.
137.824 millones a Gs. 580.894 millones, debido a las mayores obligaciones por
instrumentos financieros y ofras cuentas a pagar.

De esta forma, el indicador de liquidez se redujo levemente desde 1,26 hasta
1,21, aunque se mantuvo en un nivel razonable para el tipo de negocio, mientras
que el indice de capital de trabajo se mantuvo en un moderado nivel de 2,72%,

dic-23

, -

dic-21 dic-22

explicado por la elevada proporcion de activos financiados con recursos

0%
permanentes.

dic-24 dic-25

En contraste, el ratio de efectivo se incrementd desde 34,98% en Dic24 hasta 48,62%, debido al crecimiento de los recursos
mds liquidos de la empresa, lo que indica que cerca de la mitad de las obligaciones de corto plazo se cubren con activos
de rdpida conversion en efectivo.

La estructura de financiamiento del activo registrd cambios con relacién al aino anterior, con una recomposicidn entre
fuentes propias y de terceros. La deuda financiera, que incluye tanto la deuda bancaria como la bursdtil, disminuyd su
participacion desde 28,07% en Dic24 hasta 23,30% en Dic25. En contraste, los instrumentos financieros, que corresponden a
obligaciones con inversionistas privados, registraron una participacion de 10,97%. mientras que las otras cuentas por pagar
aumentaron su participacion desde 10,40% hasta 15,51%. Por su parte, las fuentes propias presentaron un fortalecimiento
importante, con el incremento de la incidencia del capital y las reservas desde 14,26% hasta 31,85%, contribuyendo a una
estructura de financiamiento mds equilibrada.

La empresa cuenta con acceso al mercado de capitales mediante la emision de bonos, con un saldo que crecié en el 2025
a partir de la colocacién de un nuevo programa en ddlares (USD3), representando el 76,65% de la deuda financiera, con
plazos de vencimientos programados entre los anos 2026-2035, mientras que las obligaciones con instituciones financieras
representan el 23,35%.

GESTION Y ESTRUCTURA OPERATIVA

Aumento de los gastos operacionales para sostener la expansion del negocio, lo que generd una disminucién de
la eficiencia operativa

EFICIENCIA OPERATIVA

en millones de guaranies

La estructura de gastos operacionales se conforma principalmente de los gastos
administrativos, los cuales se incrementaron 54,12% desde Gs. 46.425 millones en
Dic24 hasta Gs. 71.549 millones en Dic25. Estos corresponden mayoritariamente
a los desembolsos por honorarios profesionales y asesoramiento, reparaciones y
mantenimientos, gastos generales y por la emisién de bonos.
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Por su parte, los gastos de ventas aumentaron 407,97%, pasando de Gs. 2.774
millones hasta Gs. 14.091 millones, explicado principalmente por el importante
crecimiento de los gastos en concepto de publicacidad y propaganda desde
Gs. 2.492 millones hasta Gs. 12.999 millones, ademds de las mayores comisiones
sobre ventas y fletes pagados.
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TNDICES DE COSTOS Y GASTOS Como consecuencia del incremento de los gastos operacionales, la eficiencia
operativa de la empresa, medida por la relacién entre el Ebitda y la Utilidad
Bruta, disminuyd desde 97,13% en Dic24 hasta 82,72% en Dic25, aunque se
mantuvo en un nivel elevado para el fipo de negocio, incluso en un contexto en
el que sus ingresos operativos disminuyeron debido a los efectos de la caida en

la valuacién de las inversiones.

C nta: in/U. Bruta Gasto Op./Ventas
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Siguiendo esa misma linea, la presion de los costos sobre los ingresos operativos
crecid desde 30,23% hasta 35,54%, al igual que la relacién entre los gastos
operacionales y las ventas que aumentd desde 2,0% hasta 11,14%,
manteniéndose en niveles razonables para el tipo de negocio.
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UTILIDAD Y RENTABILIDAD

Reduccion de las ventas por el impacto de los menores ingresos por valuacion de inversiones, acompafado por

menores utilidades de todas las lineas, aunque con un mayor margen neto

UTILIDAD BRUTA, OPERACIONAL Y VENTAS
en millones de guaranies
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MARGENES DE UTILIDAD
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UTILIDAD NETA'Y RENTABILIDAD
en millones de guaranies
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SOLVENCIA Y ENDEUDAMIENTO

Los ingresos operativos de Grupo Vdazquez se habian incrementado de forma
significativa en el 2024, debido al impacto de los ingresos por la valuacién de sus
inversiones en empresas asociadas, generando niveles de utilidad muy superior
a sus registros histéricos. Sin embargo, en el 2025, estos ingresos disminuyeron,
generando la caida de las utilidades en todas las lineas, aunque el resultado
neto se mantuvo por encima del promedio anterior al ejercicio 2024.

Los ingresos operativos disminuyeron 68,66%, pasando de Gs. 2.454.213 millones
en Dic24 a Gs. 769.073 millones en Dic25, debido a la reduccién de los ingresos
por valuacién de inversiones en 77,80%, desde Gs. 1.708.614 millones hasta Gs.
379.256 millones en ese mismo periodo. Entre estos sobresale la disminucion de
los ingresos por la valuacidén de inversiones en U Holding S.a.rl. desde Gs.
1.158.742 millones a Gs. 520.994 millones.

Los ingresos por la venta de acciones se redujeron 99,94% desde Gs. 349.310
millones a Gs. 207 millones, mientras que los ingresos por la venta de servicios
crecieron 478,13% desde Gs. 28.273 millones hasta Gs. 163.453 millones.

Otros rubros que registraron desempenos favorables fueron las ventas de
mercaderias, cuyos ingresos crecieron 132,40% desde Gs. 8.606 millones hasta
Gs. 20.000 millones, a partir de la venta de un inmueble; los ingresos por
dividendos que aumentaron 105,08% desde Gs. 5.908 millones hasta Gs. 12.116
millones; y las ventas de productos forestales que se incrementaron desde Gs.
289 millones hasta Gs. 2.038 millones.

La utilidad bruta se redujo 71,05%, hasta Gs. 495.735 millones, asi como el Ebitda
disminuyd 75,34% hasta Gs. 410.095 millones, generando un menor margen
operacional de 53,77%. Ademds, con el incremento de los gastos financieros
asociados a préstamos bancarios y bonos, la utilidad ordinaria disminuyd 82,71%
hasta Gs. 267.685 millones, lo que fue parcialmente compensado por los ingresos
extraordinarios de Gs. 376.348 millones.

Esto derivé finalmente en una utilidad del ejercicio de Gs. 644.790 millones en
Dic25, inferior en 56,92% al ano anterior, acompanado por menores ratios de
rentabilidad del capital (ROE) de 44,21% y sobre activos (ROA) de 14,08%.

Adecuados niveles de solvencia patrimonial y endeudamiento, derivado de la constitucidn de reservas

facultativas a partir de las utilidades del 2024

ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO NETO
en millones de guaranies
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ESTRUCTURA DEL PASIVO
en millones de guaranies
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El patrimonio neto de la companiia aumentd 6,75%, desde Gs. 1.970.327 millones
en Dic24 hasta Gs. 2.103.239 millones en Dic25, explicado por el relevante
aumento de las reservas desde Gs. 208.075 millones hasta Gs. 1.192.392 millones,
explicado a su vez por las elevadas reservas facultativas constituidas por Gs.
1.117.184 millones, provenientes de las utilidades del ejercicio 2024.

El capital infegrado alcanzé Gs. 265.800 millones en Dic25, manteniendo apor

tes irrevocables por Gs. 257 millones. Con relacién a las utilidades del
ejercicio 2025, la Asamblea General de accionistas determind destinar la suma
de Gs. 207.945 millones a la constitucién de reservas facultativas; Gs. 234.000
millones para aportes de futuras capitalizaciones; y Gs. 173.559 millones para el
pago de dividendos a accionistas.

La deuda financiera continud siendo el principal componente del pasivo, con
una participacion de 43,10% y un incremento de 14,42%, desde Gs. 932.721
millones en Dic24 hasta Gs. 1.067.176 millones en Dic25.

Esto se debid a la expansidn de la deuda bancaria de largo plazo en 23,74%
desde Gs. 165.492 millones hasta Gs. 204.777 millones, asi como de la deuda
bursdtil en 13,01% desde Gs. 723.884 millones hasta Gs. 818.034 millones.

El segundo componente mds relevante del pasivo fueron las otras cuentas por
pagar, que se incrementaron 105,41% desde Gs. 345.678 millones hasta Gs.
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finandiero sovencia @en| - & COlbros, cuentas con relacionadas y anticipos de clientes.
5 80%

Asimismo, se registraron obligaciones en concepto de instrumentos financieros

so%| de renta fija por Gs. 502.523 millones, correspondientes a obligaciones con

3 _’_\/\ inversionistas privados. De esta forma, el pasivo se incrementd 83,09%, desde Gs.
0% 1.352.413 millones en Dic24 hasta Gs. 2.476.137 millones en Dic25.

‘/—\/ o] Con el mayor incremento del pasivo respecto al patrimonio, el indicador de

! solvencia patrimonial presentd una reduccién desde 59,30% hasta 45,93%.

0 o | Asimismo, el apalancamiento se incrementd desde 0,69 hasta 1,18, al igual que

dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25 . . .
- - - - - el apalancamiento financiero desde 1,78 hasta 3,30, aunque todos estos
indicadores se mantuvieron en niveles adecuados, reflejando la fortaleza patrimonial de la firma.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO
FLUJO DE CAJA PROYECTADO
En délares americanos

Ingresos y Egresos 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Agribusiness 7.488.214 7.495.703 7.533.181 8.788.711 8.797.500 9.237.375 9.119.946 10.031.941 11.035.135
Intereses cobrados 1.689.687 1.691.376 1.699.833 1.983.139 1.985.122 2.084.378 2.057.881 2.263.669 2.490.036
Entretenimiento 5.377.437 5.382.815 5.409.729 6.311.350 6.317.661 6.633.544 6.549.217 7.204.138 7.924.552
Rendimientos por inversiones 15.839.860 21.369.399 21.369.399 21.369.399 21.369.399 21.369.399  21.369.399  21.369.399 21.369.399
Ingresos Operativos 30.395.199 35.939.293 36.012.142 38.452.599 38.469.683 39.324.697 39.096.443  40.869.147 42.819.122
Division Agroganadera -1.071.467 -1.285.761 -1.350.049 -1.313.860 -1.379.553 -1.517.508 -1.526.655 -1.541.921 -1.557.341
Divisién Entretenimiento -1.751.820 -2.102.184 -2.207.293 -2.148.125 -2.255.531 -2.481.084 -2.496.039 -2.520.999 -2.546.209
Divisién Corporativo -6.614.016 -7.936.819 -8.333.660 -8.110.271 -8.515.785 -9.367.363 -9.423.824 -9.518.062 -9.613.243
Egresos Operativos -9.437.302 -11.324.763 -11.891.001 -11.572.256 -12.150.869 -13.365.956 -13.446.518 -13.580.983 -13.716.793
Inversiones - - - -8.000.000 - -5.000.000 - -5.000.000 -
FLUJO OPERATIVO 20.957.896 24.614.530 24.121.141 18.880.343 26.318.814 20.958.741  25.649.925  22.288.165 29.102.330
Préstamos bancarios - - - - - - - - -
Emision de bonos 20.000.000 - - - - - - - -
Aporte de capital - - - - - - - - -
Ingresos financieros 20.000.000 - - - - - - - -
Capital Prestamos Vigentes -18.072.017 -5.924.594 -1.833.174 -1.013.026 -974.737 -416.179 - - -
Intereses Prestamos Vigentes -2.658.879 -984.058 -383.818 -211.540 -99.071 -31.607 - - -
Capital emision de Bonos -15.085.714 -4.285.714 -9.671.429 - -13.623.429 -11.285.714 - -900.000 -55.992.286
Intereses emision de Bonos -10.467.407 -12.319.572 -11.668.061 -11.180.723 -10.852.717 -9.609.719 -9.083.532 -9.030.711 -9.026.135
Egresos financieros -46.284.018 -23.513.938 -23.556.482 -12.405.289 -25.549.953 -21.343.220 -9.083.532 -9.930.711 -65.018.421
FLUJO FINANCIERO -26.284.018 -23.513.938 -23.556.482 -12.405.289 -25.549.953 -21.343.220 -9.083.532 -9.930.711 -65.018.421
FLUJO DE CAJA -5.326.121 1.100.592 564.659 6.475.054 768.860 -384.479  16.566.393  12.357.454 -35.916.091
Saldo Inicial 7.013.948 1.687.827 2.788.418 3.353.078 9.828.132 10.596.993  10.212.514  26.778.907 39.136.361
FLUJO FINAL ACUMULADO 1.687.827 2.788.418 3.353.078 9.828.132 10.596.993 10.212.514  26.778.907  39.136.361 3.220.270

Grupo Vdzquez S.A.E. ha presentado su flujo de caja proyectado para el periodo 2026-2034, el cual contempla la
amortizacién parcial de los programas de bonos vigentes al momento de la calificacion. Los ingresos operativos muestran
una fendencia creciente, pasando de USD 30,3 millones en 2026 a USD 42,8 millones en 2034, con una participacion
mayoritaria de los ingresos provenientes del rendimiento de sus inversiones en empresas asociadas, en linea con su principal
foco de negocio actual.

Los ingresos de las demds unidades de negocio (Agrobusiness y Entretenimiento), ademds de los Intereses cobrados por
inversiones en instrumentos financieros (CDA, Bonos) presentan un crecimiento sostenido, lo cual contribuye a una mayor
diversificacion de fuentes de ingreso y disminuye los riesgos asociados a la concentracion y dependencia en una sola
unidad de negocio.

Los egresos operativos también prevén una tendencia al alza, explicada por los costos asociados a la Division Corporativa,
que concentra cerca del 70% del total e incluyen los gastos operativos y de ndmina. A ello se suman las inversiones en
activos fijos previstas para los anos 2029, 2031 y 2033, por un total de USD 18 millones. En este contexto, el flujo operativo se
mantiene con saldos netos positivos durante todo el periodo proyectado, en linea con lo registrado en los Ultimos dos
ejercicios, en los que el efectivo generado por las operaciones y las cobranzas efectuadas a clientes han sido suficientes
para afrontar las salidas de caja por actividades operativas.

El flujo financiero contempla la emisién de bonos por USD 20 millones para el 2026, aunque ya no se proyecta seguir
financiando las operaciones a través de nuevas deudas con entidades financieras, ni tampoco se prevén nuevos aportes
de capital. En consecuencia, el cumplimiento de sus obligaciones financieras dependerd en gran medida de la generacién
de recursos operativos. Los egresos financieros se explican por las amortizaciones de bonos y préstamos vigentes, siendo el
flujo financiero negativo durante todo el periodo proyectado. En ese sentfido, se registran fuertes salidas en 2026 por
amortizacién de préstamos bancarios y compromisos bursdtiles, y en el 2034 por los vencimientos de 12 series del PEG G4 y
la serie correspondiente al PEG G3.

Finalmente, el flujo de caja anual refleja un comportamiento dindmico, con un egreso proyectado de USD 35,9 millones en
el 2034 debido a los compromisos financieros asociados al calendario de amortizaciones confractuales de la compania, lo
que estaria técnicamente cubierto por las disponibilidades al inicio del ejercicio, con un flujo final acumulado superior a sus
registros histéricos.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 Y USD2 GRUPO VAZQUEZ S.A.E.
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CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE EMISION GLOBAL (PEG) G2

Caracteristicas \ Detalles

Emisor Grupo Vazquez S.A.E.
L. Acta de Directorio N° 173 de fecha 27/03/2023, modificado segun Acta de Directorio N°
Aprobacion 432 de fecha 16/01/2026.
Denominacion del programa G2
Tipo de titulos a emitir Bonos

Moneda y monto maximo autorizado
Monto emitido dentro del presente programa
Cortes minimos

Gs. 150.000.000.000.- (Guaranies Ciento Cincuenta Mil Millones)

Gs. 63.000.000.000.- (Guaranies Sesenta y Tres Mil Millones)

Gs. 1.000.000.- (Guaranies Un Millén)

Se emitirdn con un plazo de 365 a 5.475 dias, y segun lo especifique el Complemento de
Prospecto correspondiente a cada serie.

Comun, a sola firma.

A ser definida en cada serie a ser emitida dentro del marco de este programa.

De acuerdo con lo establecido en el Art. 58 de la Ley 5.810/17 y la Resolucion BVPASA N°
1.013/11 y lo dispuesto en el Acta de Directorio N° 173 de fecha 27 de marzo de 2023.
Entre el 2,50% vy el 20% para reestructuracion de pasivos; entre el 2,50% y el 40% para
capital operativo; entre el 2,50% y el 40% para compra de acciones de otras sociedades.
Mersan Abogados S.R.L.

Todas las casas de bolsas habilitadas y seguin lo especifique el Complemento del
Prospecto correspondiente a cada serie.

El Programa de Emisién Global G2, registrado segin Certificado de Registro CNV N° 063_25042023, para la emisién de Gs.
150.000 millones, fue autorizado por la plana directiva del Grupo Vdzquez S.A.E., conforme al Acta de Directorio N° 173 en
fecha 27 de marzo del 2023. Posteriormente, cabe senalar que si bien la empresa ha aprobado la baja del saldo no emitido
y colocado por Gs. 87.000 millones del referido programa, segun Acta de Directorio N°226 de fecha 10 de noviembre de
2023, considerando las nuevas estrategias de negociacién establecidas para la empresa, los frdmites de la misma quedaron
sin efecto y sin anulacion por parte de la SIV, con lo cual el saldo de Gs. 87.000 millones se encuentra disponible para su
emisidon y colocacién.

Plazo de Vencimiento

Garantia
Pago del Capital e Interés

Rescate Anticipado

Destino de Fondos

Representante de Obligacionistas

Intermediario Colocador

Al respecto, mediante Acta de Directorio N° 432 de fecha 16 de enero de 2026, el Directorio de Grupo Vdzquez ha
modificado el destino de los fondos y amplié el plazo de vigencia para los saldos pendientes de colocacién de 365 a 5.475
dias. El nuevo destino de los fondos fue definido de la siguiente manera: Entre el 2,50% y el 20% para reestructuraciéon de
pasivos; entre el 2,50% y el 40% para capital operativo; entre el 2,50% y el 40% para compra de acciones de otras sociedades.
Los pagos de capital e intereses serdn establecidos en cada una de las series, y se ha dispuesto como agente organizador
a todas las casas de bolsas habilitadas y como representante de los obligacionistas a la firma Mersén Abogados S.R.L.

Programa de Emision Global G2: Monto autorizado Gs. 150.000.000.000.-
Registrado segun Certificado de Registro CNV N° 063_25042023 de fecha 25/04/23

Colocado Gs. ‘ Pagado Gs. AELEELUE] Fecha Vto. Plazo Afos

Serie ‘ Emitido Gs. ‘

Vigente Gs.

05/07/2023
05/07/2023
27/07/2023
04/09/2023
04/09/2023
18/03/2026

41.600.000.000
8.400.000.000
8.000.000.000
3.000.000.000
2.000.000.000

87.000.000.000

41.600.000.000
8.400.000.000
8.000.000.000
3.000.000.000
2.000.000.000

74.000.000.000

150.000.000.000 137.000.000.000

10,50%
11,00%
12,00%
10,75%
11,80%
12,00%

01/07/2026
28/06/2028
20/07/2028
31/08/2026
03/09/2027
14/03/2041

41.600.000.000
8.400.000.000
8.000.000.000
3.000.000.000
2.000.000.000

74.000.000.000

137.000.000.000

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 Y USD2
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CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE EMISION GLOBAL (PEG) USD2

Caracteristicas ‘ Detalles

Emisor Grupo Vazquez S.A.E.
Aprobacion Acta del Directorio N° 173 de fecha 27/03/2023, y modificado seglin Acta de Directorio N° 347 de fecha 29/04/2025.

Denominacion del programa | USD2

Moneda y monto maximo
autorizado

Tipo de titulos a emitir Bonos.

Se emitirdn con un plazo de vencimiento de 365 a 3.650 dias (1 a 10 afios), y segun lo especifique el Complemento
del prospecto a cada serie.

USD 3.000.000,00 (Ddlares Americanos Tres Millones con 00/100).

Plazo de Vencimiento

Tasas de interés, pago del

N . A ser definida en cada serie a ser emitida dentro del marco de este programa.
capital e intereses

Destino de Fondos 100% adquisicion de acciones de otras empresas.
Cortes minimos USD 1.000,00 (Doélares americanos un mil con 00/100)
Garantia Comun, a sola firma.

De acuerdo con lo establecido en el Art. 58 de la Ley 5.810/17 y en la Res. BVA N° 1.013/11 y lo dispuesto en el
Acta de Directorio N°173 de fecha 27 de marzo de 2023.

Mersan Abogados S.R.L.

Todas las casas de bolsas habilitadas y segun lo especifique el Complemento del Prospecto correspondiente a cada
serie.

Rescate Anticipado

Representante de
Obligacionistas

Intermediario Colocador

El Programa de Emisién Global USD2 registrado segun Certificado de Registro CNV N° 064_25042023, fue autorizado por el
Directorio del Grupo Vdzquez, de acuerdo con el Acta de Directorio N° 173 del 27 de marzo del 2023, y modificado segun
acta de Directorio N° 347 de fecha 20 de mayo de 2025. El monto mdximo aprobado asciende a USD 3.000.000, y los fondos
obtenidos serdn destinados en su totalidad a la compra de acciones de otras sociedades.

Se prevé el rescate anticipado segun las normativas vigentes, asi también se ha establecido como representante de los
obligacionistas a la entidad Mersdn Abogados S.R.L. y como intermediario colocador todas las casas de bolsas habilitadas.
Al respecto, cabe senalar que al corte de la calificaciéon no fue emitida y colocada ninguna serie correspondiente al PEG
USD2, aun asi se encuentra aun vigente para su futura emisiéon.

ANTECENTES DE EMISIONES ANTERIORES

Desde su inscripcidon para operar en el mercado de capitales ante la Comision Nacional de Valores (hoy Superintendencia
de Vdalores), segun Certificado de Registro N° 037_23042021 de la fecha 23/04/2021, y ante la Bolsa de Valores de Asuncidén
S.A, segun Res. 2.222/21 de fecha 7/05/2021, la compania ha tenido una activa participacién mediante la emision y
colocacion de bonos, y a la fecha de la calificacién, cuenta con seis programas vigentes tanto en moneda nacional como
en ddlares.

El Programa de Emisién Global G1 fue emitido y colocado en el afo 2021, por monto de Gs. 50.000 millones, mediante dos
series de Gs.10.000 millones, y una serie de Gs. 30.000 millones, con saldos de capital ain vigentes. Del mismo modo, en el
2021 fue emitido y colocado por USD. 25.000.000 el Programa de Emisidon Global USD1, a través de seis series por montos
variados. La serie 4 fue amortizada en fiempo y forma a su vencimiento, quedando vigente la suma de USD 23.000.000.

El Programa de Emisién Global G2 fue aprobado por un monto méximo de Gs. 150.000 millones en el 2023. Las primeras cinco
series se han colocado en su totalidad, por un monto de Gs. 63.000 millones. La serie 6 fue emitida el 18/03/2026 por un
monto de Gs. 87.000 millones, y se han colocado Gs. 74.000 millones hasta la fecha de la presente colocacién. Ademds, el
Programa de Emision Global G3 fue emitido y colocado en una sola serie de Gs. 105.000 millones. La totalidad de estas series
vigentes.

Por su parte, en el 2024 fue aprobada la emisién del Programa de Emision Global G4, por un monto méaximo de Gs. 350.000
millones, y al momento de la calificacién, se han emitido y colocado 14 series por un total de Gs. 336.946 millones. Finalmente,
se han emitido el PEG USD3 por un monto de USD 20.283.000, y se colocaron USD 7.328.000 hasta el mes de abril del 2026.
Con esto, la deuda bursdtil (capital) de Grupo Vazquez a la fecha de la presente calificacion asciende a Gs. 828.672
millones, con periodos de vencimiento de capital entre el 2026 y 2041, con una importante concentracion para el ano el
2034, muy superior al promedio anual de vencimiento.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 Y USD2 GRUPO VAZQUEZ S.A.E.
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Monto Colocado en Gs.

Pagado en Gs.

Saldo Vigente en Gs.

Afio de Emisién | Monto Emifido en Gs.

164.638.750.000
50.000.000.000
150.000.000.000
105.000.000.000
336.946.000.000
133.574.710.650

164.638.750.000
50.000.000.000
137.000.000.000
105.000.000.000
336.946.000.000
48.258.910.400

13.171.100.000

151.467.650.000
50.000.000.000
137.000.000.000
105.000.000.000
336.946.000.000
48.258.910.400

RISKMETRICA
CALIFICADORA DE RIESGOS
Programa

PEG USD1 2.021

PEG G1 2.021

PEG G2 2.023

PEG G3 2.024

PEG G4 2.024

PEG USD3 2.025

TOTAL DEUDA

940.159.460.650

841.843.660.400

13.171.100.000

828.672.560.400

450.000
400.000
350.000
300.000
250.000
200.000
150.000
100.000

50.000
o - —

74.357

2026 2027 2028 2030 2031 2033 2034

mmm— PEG USD1
m— PEG G4

28.342

BONOS VIGENTES

391.946

87.747
65.255 76.099

PEG G1 PEG G2
mm— PEG USD3 TOTAL

m— PEG G3

74.000

2041
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CALIFICADORA DE RIESGOS

INFORME DE CALIFICACION

CORTE DICIEMBRE/2025

CUADRO COMPARATIVO DEL BALANCE Y ESTADO DE RESULTADOS

En millones de g

BALANCE GENERAL dic-21 dic-22
ACTIVO 715.683 731.092
Activo Corriente 47.985 92.057
Disponibilidades 976 982
Inversiones temporales 3.331 3.216
Créditos Netos CP 5.947 916
Inventario 18.557 79.465
Inversiones CP 0 0
Otros activos corrientes 19.174 7.478
Activo no corriente 667.698 639.035
Bienes de uso 60.825 4.682
Créditos Netos LP 8.662 0
Inversiones LP 589.508 625.559
Otros activos no corrientes 8.703 8.794
PASIVO 419.864 420.021
Pasivo corriente 28.455 67.240
Deuda comercial 5.401 2.535
Deuda bancaria 9.007 36.805
Deuda bursatil 0 18.283
Otras cuentas a pagar 6.793 7.362
Instrumentos Financieros 0 0
Otras deudas 7.254 2.255
Pasivo no corriente 391.409 352,781
Deuda comercial LP 61.202 25.038
Deuda bancaria LP 58.818 51.269
Deuda bursatil LP 223.212 216.264
Otras cuentas a pagar LP 48.177 60.210
Instrumentos Financieros LP 0 0
Otras deudas LP 0 0
PATRIMONIO NETO 295.819 311.071
Capital 249.000 265.300
Aporte Irrevocable 54 374
Reservas 19.643 20.819
Resultados Acumulados 0 0
Resultado del Ejercicio 27.122 24.578
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas 280.688 246.667
Costos -206.161 -146.832
Utilidad bruta 74.527 99.835
Gastos de Ventas -477 -627
Gastos Administrativos -17.737 -19.215
Utilidad operacional (EBITDA 56.313 79.993
Previsiones 0 0
Depreciaciones y amortizaciones

54.052
-23.376
30.676

77.927
-37.195
40.732
-16.154

Utilidad operacional neta (EBIT
Gastos financieros
Utilidad ordinaria

Resultados no operativos -306
Utilidad antes de impuestos 30.370 24.578
Impuesto a la renta -3.248 0

Utilidad del ejercicio 27.122 24.578

uaranies

dic-23

1.194.670
182.269
4.259
21.507
431
87.298
54.305
14.469
1.012.401
8.516

0
991.527
12.358
704.691
133.261
6.631
54.507

0

69.569

0

2.554
571.430
63.407
151.432
297.525
59.066

0

0
489.979
265.300
374
30.292

0
194.013

500.100
-158.154
341.946
-324

308.072
-72.884

234.555
-38.468
196.087
-2.074
194.013
0
194.013

dic-24

3.322.740

173.198
7.437
40.778
638
88.554

0

35.791

3.149.542

29.114

0
3.110.942
9.486
1.352.413
137.824
15.837
43.345

0

72.436

0

6.206
1.214.589
51.971
165.492
723.884
273.242

0

0
1.970.327
265.300
374
208.075

0
1.496.578

2.454.213
-742.010
1.712.203
-2.774
-46.425
1.663.004
-24.770
-3.101
1.635.133
-86.930
1.548.203
-51.625
1.496.578
0
1.496.578

dic-25
4.579.376
705.467
49.098
233.337
142.299
93.475
92.115
95.143
3.873.909
85.078

0
3.775.568
13.263
2.476.137
580.894
46.115
44.365

0

351.509
110.751
28.154
1.895.243
53.301
204.777
818.034
358.555
391.772
68.804
2.103.239
265.800
257
1.192.392
0

644.790

769.073
-273.338
495.735
-14.091
-71.549
410.095

405.227

Var%
37,82%
307,32%
560,19%
472,21%
22203,92%
5,56%
n/a
165,83%
23,00%
192,22%
n/a
21,36%
39,82%
83,09%
321,48%
191,19%
2,35%
n/a
385,27%
n/a
353,66%
56,04%
2,56%
23,74%
13,01%
31,22%
n/a

n/a
(W
0,19%
-31,28%
473,06%
n/a
-56,92%

-68,66%
-63,16%
-71,05%
407,97%
54,12%
-75,34%
-100,00%
56,98%
-75,22%

-137.542 58,22%

267.685

-82,71%

377.105 -830,47%

644.790
0
644.790

-56,92%
n/a
-56,92%
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PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

En millones de guaranies y veces

INDICADOR dic-22 dic-23 dic-25 Var%
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente 1,69 1,37 1,37 1,26 1,21 -3,36%
Prueba Acida 1,03 0,19 0,71 0,61 1,05 71,54%
Ratio de Efectividad 15,14% 6,24% 19,33% 34,98% 48,62% 84,31%
fndice de capital de trabajo 2,73% 3,39% 4,10% 1,06% 2,72% 155,52%
Dependencia de Inventario 98,08% 78,18% 122,64% 100,47% 68,52% -31,81%
Deuda Financiera/Activo 40,67% 44,13% 42,14% 28,07% 23,30% -16,98%
GESTION
Rotacién de Inventario 2,77 2,92 1,90 6,71 2,93 -56,30%
Periodo Promedio de Pago 14 6 15 10 62 543,70%
Apalancamiento Operativo 1,38 1,28 1,46 1,05 1,22 16,83%
Ventas/Activo 39,22% 33,74% 41,86% 73,86% 16,79% -77,26%
ENDEUDAMIENTO
Solvencia 41,33% 42,55% 41,01% 59,30% 45,93% -22,55%
Endeudamiento 58,67% 57,45% 58,99% 40,70% 54,07% 32,85%
Cobertura de las Obligaciones 197,90% 118,97% 231,18% 1206,61% 70,60% -94,15%
Apalancamiento 1,42 1,35 1,44 0,69 1,18 71,52%
Apalancamiento financiero 4,26 4,50 2,92 1,78 3,30 85,06%
Cobertura de Gastos Financieros 2,41 2,15 8,01 19,13 2,98 -84,41%
Deuda/EBITDA 7,46 5,25 2,29 0,81 6,04 642,46%
Deuda/Ventas 1,50 1,70 1,41 0,55 3,22 484,27%
RENTABILIDAD
ROA 3,79% 3,36% 16,24% 45,04% 14,08% -68,74%
ROE 10,09% 8,58% 65,55% 315,90% 44,21% -86,00%
Margen Bruto 26,55% 40,47% 68,38% 69,77% 64,46% -7,61%
Margen Operacional 20,06% 32,43% 61,60% 67,76% 53,32% -21,31%
Margen Neto 9,66% 9,96% 38,79% 60,98% 83,84% 37,49%
Eficiencia Operativa 75,56% 80,13% 90,09% 97,13% 82,72% -14,83%
Costo de Mercaderias/Ventas 73,45% 59,53% 31,62% 30,23% 35,54% 17,55%
Gasto Operacional/Ventas 6,49% 8,04% 6,77% 2,00% 11,14% 455,48%
Gasto Operacional/Utilidad Bruta 24,44% 19,87% 9,91% 2,87% 17,28% 501,21%
GastosAdmin/UtilidadBruta 23,80% 19,25% 9,81% 2,71% 14,43% 432,30%
PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 Y USD2 GRUPO VAZQUEZ S.A.E.
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CALIFICADORA DE RIESGOS

INFORME DE CALIFICACION CORTE DICIEMBRE/2025

BALANCE GENERAL Y ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADOS

En millones de guaranies

BALANCE CONSOLIDADO

dic-22

dic-23

dic-24

dic-25

Var %

ACTIVO
Activo corriente

Disponibilidad+ Inv. Temp.
Inversion en asociadas CP
Créditos Netos

Inventario

Otros activos corrientes
Activo no corriente
Bienes de Uso

Créditos Netos LP
Inversiones LP
Inventarios LP

Otros activos no corrientes LP
PASIVO

Pasivo corriente

Deuda comercial CP
Préstamos CP

Otras deudas CP

Pasivo no corriente
Deuda comercial LP
Préstamos LP

Deuda bursatil LP

Otras deudas LP
PATRIMONIO NETO
Capital

Aportes a capitalizar
Reservas

Resultados

Interés minoritario

ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO

Ventas

Costo de Ventas
Utilidad Bruta
Gastos de Ventas

Gastos Administrativos

Previsiones

Depreciaciones y amortizaciones

3.695.908
1.752.685
191.184
829.946
288.188
443.365
1.943.224
105.354
1.013.358
629.075

21

195.416
2.976.749
1.253.207
71.863
1.085.487
95.857
1.723.542
37.070
1.306.419
309.721
70.333
719.159
456.711
60.098
95.455
106.895

1.015.143
-558.203
456.940
-28.425
-184.678
243.836

-47.327

Utilidad operacional neta (EBIT 196.510
Gastos financieros -58.159

Utilidad ordinaria
Resultados no operativos

Utilidad antes de impuestos 119.943
Impuesto a la renta -11.419

Utilidad del ejercicio

138.350
-18.407

108.524

5.563.853
3.322.762
758.048
54.305
1.321.264
149.575
1.039.571
2.241.091
190.208
880.655
849.792
320.436
4.713.234
1.763.610
188.119
1.252.714
322.777
2.949.624
189.507
2.167.662
515.150
77.305
850.620
427.980
6.332
121.209
295.098

1.246.137
-489.662
756.475
-34.252
-256.660
465.563
-50.929
-45.446
369.188
-68.711
300.477
7.220
307.696
-12.598
295.098

17.190.382
5.595.435
2.178.512
2.148.545
262.754
1.005.624
11.594.947
618.225
4.807.878
5.435.649
733.195
14.592.262
6.276.632
277.476
5.423.654
575.502
8.315.630
61.693
6.507.588
1.473.107
273.242
2.598.121
265.300

375

208.075
1.352.328
772.043

6.980.682
-1.538.714
5.441.968
-164.736
-516.838
4.760.394
-69.913
-64.830
4.625.651
-119.057
4.506.594
-3.108.501
1.398.093
-45.765
1.352.328

6.972.561
1.829.806
694.343
580.005
256.032
299.426
5.142.755
209.224
896
3.926.866
1.005.769
4.471.380
1.409.421
568.198
80.660
760.563
3.061.958
78.300
340.511
1.192.035
1.451.113
2.501.181
265.800
257
1.192.391
644.790
397.943

2.191.141
-815.962
1.375.178
-287.789
-510.855
576.534
-6.564
-83.138
486.832

-59,44%
-67,30%
-68,13%
n/a
-73,00%
-2,56%
-70,22%
-55,65%
-66,16%
-99,98%
-27,76%
n/a
37,18%
-69,36%
-77,54%
104,77%
-98,51%
32,16%
-63,18%
26,92%
-94,77%
-19,08%
431,07%
-3,73%
0,19%
-31,57%
473,06%
-52,32%

-68,61%
-46,97%

74,70%
-1,16%

-90,61%
28,24%
-89,48%

-251.239 111,02%

235.593
431.661
667.254
-22.464
644.790

-94,77%
-113,89%
-52,27%
-50,92%
-52,32%
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PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

En veces y porcentajes

INDICADOR

LIQUIDEZ
Liquidez Corriente 1,40 1,88 0,89 1,30 45,63%
Prueba Acida 1,17 1,80 0,85 1,12 31,43%
Ratio de Efectividad 15,26% 42,98% 34,71% 49,26% 41,94%
Indice de capital de trabajo 13,51% 28,02% -3,96% 6,03% -252,15%
Deuda Financiera/Activo 73,10% 70,73% 77,98% 23,14% -70,33%
Ventas/Activo 27,47% 22,40% 40,61% 31,43% -22,61%
Ventas/Cartera 55,07% 56,59% 100,35% 377,20% 275,89%

ENDEUDAMIENTO
Solvencia 19,46% 15,29% 15,11% 35,87% 137,34%
Endeudamiento 80,54% 84,71% 84,89% 64,13% -24,45%
Cobertura de las Obligaciones 19,46% 26,40% 75,84% 40,91% -46,07%
Apalancamiento 4,14 5,54 5,62 1,79 -68,17%
Apalancamiento financiero 8,42 7,85 21,89 2,03 -90,71%
Cobertura de Gastos Financieros 4,19 6,78 39,98 2,29 -94,26%
Deuda/EBITDA 12,21 10,12 3,07 7,76 153,01%
Deuda/Ventas 2,93 3,78 2,09 2,04 -2,38%

RENTABILIDAD
ROA 2,94% 5,30% 7,87% 9,25% 17,55%
ROE 15,09% 34,69% 52,05% 25,78% -50,47%
Margen Bruto 45,01% 60,71% 77,96% 62,76% -19,49%
Margen Operacional 24,02% 37,36% 68,19% 26,31% -61,42%
Margen Neto 10,69% 23,68% 19,37% 29,43% 51,90%
Eficiencia Operativa 53,36% 61,54% 87,48% 41,92% -52,07%
Costo de Mercaderias/Ventas 54,99% 39,29% 22,04% 37,24% 68,94%
Costo Operativo/Ventas 20,99% 23,35% 9,76% 36,45% 273,31%
Costo Operacional/Utilidad Bruta 46,64% 38,46% 12,52% 58,08% 363,70%
GastosAdmin/UtilidadBruta 40,42% 33,93% 9,50% 37,15% 291,15%

Los balances y estados de resultados consolidados de Grupo Vdazquez se componen de los estados financieros de la
Sociedad y sus controladas, en las que posee mds del 50% del capital: ITTI S.A.E. (80.80%), U Holding S.a.r.l. (90,19%), Oniria
S.A. (60,0%), Sports Lab E.A.S. (60%), 23 Sports Marketing S.A. (60,0%), V Media (99,95%) y Terravas S.A. (98,36%). A diferencia
del aio anterior, ya no se incluye a Ueno Bank, debido a que actualmente Grupo Vdazquez S.A.E. ejerce un control indirecto
sobre el banco a través del holding controlante (U Holdings S.a.r.l.), por lo que los cambios patrimoniales y de resultados
entre un periodo al otro se explica fundamentalmente por este cambio.

El activo corriente estd conformado principalmente por las cuentas por cobrar comerciales, con un saldo de Gs. 580.005
millones en Dic25 y una participacién del 74,22% de la cartera neta de ITTl. Le siguen las inversiones temporales, que
registraron un crecimiento de 177,0% hasta Gs. 524.544 millones, dada las mayores colocaciones en instrumentos financieros
y bonos corporativos por parte de las mismas companias, lo que a su vez contribuyd al incremento del ratio de efectivo
desde 34,71% en Dic24 hasta 49,26% en Dic25, pese a la reducciéon del saldo de las disponibilidades.

Por su parte, el inventario cerrd en Gs. 256.032 millones, mientras que el saldo de los gastos pagados por adelantado, que
desde el ano pasado tienen una mayor participacion relativa en la estructura del activo, se ubicd en Gs. 180.038 millones,
dado los contratos de auspicios mantenidos por ITTI con sus aliados estratégicos. De esta forma, el activo corriente cerré en
Gs. 1.829.807 millones, acompanado por un indicador general de liquidez de 1,30, una prueba dcida de 1,12, y un indice de
capital de frabajo de 6,03%.

En el largo plazo, las inversiones en asociadas crecieron 54,41%, desde Gs. 2.372.755 millones en Dic24 hasta Gs. 3.663.706
millones en Dic25, debido al incremento de las inversiones de Grupo Vazquez S.A.E., seguido por los activos intangibles por
Gs. 647.701 millones, debido a la importante expansion de ITTl, seguido por los otros créditos por Gs. 352.975 millones, con
participacion mayoritaria de Terravaz con el 56,92% de las cuentas a cobrar. De esta forma, el total de activos consolidados
cerrd el 2025 en Gs. 6.972.561 millones, inferior en 59,44% al ano anterior.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 Y USD2 GRUPO VAZQUEZ S.A.E.
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La estructura del pasivo presenta una participacion mayoritaria de la deuda financiera, que cerrd el ejercicio en Gs.
1.613.206 millones, conformado a su vez por la deuda bursdtil de largo plazo por Gs. 1.192.034 millones, y los préstamos
bancarios por Gs. 421.172 millones. Por su parte, la deuda comercial se incrementd 90,61%, desde Gs. 339.169 millones hasta
Gs. 646.497 millones, complementados por obligaciones en concepto de insfrumentos financieros a pagar por Gs. 502.524
millones e ingresos diferidos por Gs. 584.278 millones. De manera conjunta, el pasivo total alcanzé Gs. 4.471.380 millones en
Dic25, inferior en 69,26% al ano anterior.

Por su parte, el patrimonio neto presentd una menor reduccion de 3,73%, hasta Gs. 2.501.181 millones, conformado
principalmente por las reservas, que cerraron en Gs. 1.192.392 millones, debido a la decisién de los accionistas de la empresa
controladora de retener la mayor parte de las utilidades del ejercicio 2024 para la constitucién de reservas facultativas. De
esta forma, el grupo consolidado presentd un indicador de solvencia patrimonial de 35,87% en Dic25, con un
apalancamiento de 1,79 y una cobertura de obligaciones de 40,91%.

En cuanto al desempeno operativo y financiero, las ventas consolidadas llegaron a Gs. 2.191.141 millones. Los ingresos de
las nuevas empresas del Grupo contribuyeron con Gs. 96.249 millones, acompanado por el incremento de las ventas en ITTI
hasta Gs. 1.600.297 millones, mientras que las ventas de Grupo Vdzquez S.A.E. bajaron debido principalmente al impacto a
la reduccidn del ingreso por valuacion de inversiones. De esta forma, la utilidad bruta cerré en Gs. 1.375.178 millones, con
un margen bruto de 62,76%.

Ademds, con el incremento de los gastos de ventas, la utilidad operativa se redujo hasta Gs. 576.534 millones, acompanado
por un margen de 26,31% y una cobertura de gastos financieros de 2,29. Finalmente, la utilidad neta del ejercicio cerrd en
Gs. 644.790 millones, favorecido por los ingresos no operativos de la empresa contfroladora, con lo cual, la rentabilidad del
capital (ROE) se ubicd en 25,78%, mientras que la rentabilidad de activos (ROA) fue de 9,25%.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 Y USD2 GRUPO VAZQUEZ S.A.E.
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ANEXO

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

La calificacién de los Programas de Emision Global G2 y USD2 de la empresa GRUPO VAZQUEZ S.A.E. se ha sometido al
proceso de calificaciéon en cumplimiento a los requisitos del marco normativo, y en virtud de lo que establece la Ley N.°
3.899/09 y de la Resolucidon CNV CG N° 35/23 de la Superintendencia de Valores, asi como a los procedimientos normales
de calificacion.

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:

Y ®©® N o 0 A WD

S

11.

Estados financieros y contables para los periodos anuales 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 composicidn 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 de los Programas de Emision Global G2 y USD2 y complementarias 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 y siniestralidad de
cartera).

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

4, Gestion administrativa y aspectos cudalitativos 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 préoximos 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 emision de bonos bajo los PEG G2 y USD2.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 Y USD2 GRUPO VAZQUEZ S.A.E.
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La emision de la calificacion de los Programas de Emisiéon Global G2 y USD2 de la empresa GRUPO VAIQUEZ S.A.E. se redliza
conforme a lo dispuesto en la Ley N° 3.899/09 y la Resolucion CNV CG N° 35/23.

Fecha de calificacién: 27 de Mayo de 2026

Fecha de Publicacién: 29 de Mayo de 2026

Corte de Cadlificacién: 31 de Diciembre de 2025

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

GRUPO VAZQUEZ S.A.E. CATEGORIA TENDENCIA

PROGRAMAS DE EMISION GLOBAL G2y USD2 Fuerte (+)

A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente 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 Resolucidn 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 encuentran 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
informacién publica y en la provisién de datos por parte de GRUPO VAZQUELZ S.A.E., 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 Econémicos, Patrimoniales y Financieros auditados al 31 de Diciembre de 2025 por la
firma Grant Thornton Paraguay.

Mds informacidn sobre esta calificacién en:

WWW.SYr.com.py

Cadlificacién aprobada por: Informe elaborado por:
Comité de Cadlificacién Econ. Luis Espinola
Solventa & Riskmétrica S.A. Analista de Riesgos
lespinola@syr.com.py
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