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MONTO MAXIMO: Gs. 7.500.000.000 PLAZO MAXIMO: 10 ANOS

BB: Corresponde a aquellos instrumentos con significativo riesgo crediticio que cuentan
con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
pero ésta es variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor,
en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el
pago de intereses y del capital.

FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

Solventa&Riskmétrica asigna la calificacién pyBB con tendencia Fuerte (+) para
el Programa de Emisién Global PEG G1 de Pask S.A.E., con fecha de corte al 31
de Marzo de 2025, fundamentada en los razonables niveles de solvencia
patrimonial y endeudamiento, a partir de la capitalizacién de resultados vy la
constitucion de reservas extraordinarias, asi como de la calidad de créditos de
acuerdo a la modalidad de sus operaciones y de los mdrgenes de utilidad,
siendo acompanados de mayores niveles de liquidez y de la implementacion
de mejoras cudlitativas internas en su gestidon operativa.

En contrapartida, la calificacion  considera los mayores niveles del
endeudamiento respecto a las ventas y del apalancamiento financiero, con
una relativa baja cobertura de gastos financieros, esto sumado a las menores
ventas registradas con relacién al nivel de la cartera y los activos, con efecto en
la disminucidn de los resultados operativos e indicadores de rentabilidad, asi
como en su relativo bajo nivel de flujo operativo de caja y ratio de efectividad.

El patrimonio neto de la empresa ha aumentado Gs. 8,71% desde Gs. 23.007
millones en Mar24 hasta Gs. 25.010 millones en Mar25, luego de la constituciéon
de reservas extraordinarias por tasacién de inmuebles en 2024 por Gs. 3.661
millones, y el aumento del capital integrado hasta Gs. 16.950 millones. Esto fue
acompanado por la disminucion de 33,21% del pasivo total hasta Gs. 26.253
millones en Mar25, luego de la reducciéon de las deudas comerciales y bancarias
de corto plazo hasta Gs. 19.444 millones, equivalente al 74,06% de la deuda total,
lo que generd un aumento del indicador de solvencia patrimonial desde 36,92%
a 48,79%, y la reduccion del endeudamiento sobre patrimonio hasta 1,05, pero
con un aumento del apalancamiento financiero hasta 6,43, y del ratio de
deuda/ventas hasta 1,36, asi como del pasivo corriente/ventas a 4,39 veces.

El activo total disminuyd 17,73% interanual hasta Gs. 51.263 millones en Mar25,
debido principalmente a la reduccién de la cartera neta de créditos desde
53.938 millones hasta 40.903 millones, siendo el principal activo con el 79,79% de
participacion. Esto derivo de la cancelacién de una cuenta con partes
relacionadas mediante operaciones de compensacién y de las menores ventas
registradas, principalmente de fertilizantes y defensivos, asi como de granos,
desde Gs. 11.051 millones en Mar24 a Gs. 4.833 millones en Mar25, lo que
equivale a menores relaciones de 47,26% sobre la cartera y 37,71% del activo.

Si bien los indicadores de liquidez han presentado una mejora respecto al 2024,
la posicidn de liquidez de la empresa se ha mantenido razonable respecto a sus
obligaciones de corto plazo, con una elevada concentracion del 88,84% sobre
la deuda total. La liquidez corriente aumentd de 1,45 a 2,19, asi como la prueba
dcida subidé hasta 2,01 en Mar25, pero acompanado de un bajo ratio de
efectividad de 2,38% y un relativo bajo flujo operativo de caja.

En cuanto al desempeno operativo, la utilidad bruta ha disminuido 23,48% hasta

Gs. 1.489 millones, lo que ha sido compensado por la reduccién de los gastos operativos y favorecid el ligero aumento de
1,23% de la utilidad operacional Ebitda hasta Gs. 1.069 millones. Finalmente, la utilidad neta del ejercicio bajé de Gs. 459
millones a Gs. 341 millones, ademds del indicador de rentabilidad sobre capital ROE de 8,14% a 5,53%.

TENDENCIA

La tendencia Fuerte (+) refleja las
favorables expectativas sobre la situacion
general de Pask S.A.E. considerando la
mejora de los indicadores de solvencia y
endeudamiento, asi como de liquidez,
ademds de las mejoras internas
implementadas en el marco de su gestiéon,
aunque acompanado de  menores
voliumenes de ventas.

' FORTALEZAS

RIESGOS

Mayor nivel de endeudamiento respecto
a los ingresos y los resultados, y del
apalancamiento financiero.

Menor rotacién de cartera y mayor ciclo
operacional.

Menores niveles de ventas y disminucién
de los indicadores de rentabilidad.
Relativo bajo ratio de efectividad con
deudas concentradas en el corto plazo.

e Razonablesindicadores de solvencia con
la continua capitalizacién de resultados y
el aumento de reservas extraordinarias.
Mejora de los indicadores de liquidez en
2025.

Adecuada infraestructura de acopio y
almacenamiento.

Alianza estratégica con un importante
proveedor del exterior.
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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 de las exportaciones y la industria registraron caidas
del -9,0% vy -1,3%, respectivamente. Sin embargo, los mds afectados por la
pandemia de Covid-19 fueron el comercio y los servicios, con descensos
histéricos del -8,1% vy -3,1%. 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, 4,9%
en la formacién bruta de capital y -15,0% en importaciones. Sin embargo, en el
2021, la economia experimentd una recuperacion significativa, impulsada por
la reactivacién de la actividad productiva. Este repunte fue reflejado a través
del desempeno positivo de sectores como el comercio, servicios, importaciones
y construccién, que registraron tasas de crecimiento del 14,3%, 6,5%, 23,1% y
12,8%, respectivamente, lo que contribuyd a la expansién del PIB en 4,0%.

En confraste, el sector agroexportador registrd 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 registré disminuciones en todos los trimestres
del afo 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 situacidén econdmica 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 3,6% en el Ultimo trimestre de 2024, acumulando una expansién del 4,2%
durante todo el ano. Este resultado se explica principalmente por el crecimiento
del sector servicios en 4,8%, la construccién en 5,3% y la manufactura en 4,4%.
No obstante, este desempeno favorable ha sido atenuado por la contraccion
de 6,2% del sector de electricidad y agua, explicado por el menor caudal
hidrico del Rio Parand que afectd la produccién energética, asi como por la
caida del sector exportador en 2%, debido a las menores exportaciones de
bienes como soja, maquinarias, aceites, harinas y electricidad.

En este contexto econdmico, las importaciones de abonos y fertilizantes
presentaron una tendencia creciente durante los primeros fres meses de los
periodos del 2019 al 2022, pasando de US$ 61 millones en Mar1? hasta US$ 119
millones en Mar22, siendo acompanada del incremento de las toneladas
importadas en dicho periodo. Esta tendencia fue revertida en los siguientes
periodos, puesto que en unidades monetarias se registré una disminucion hasta
US$ 91 millones en Mar25, mientras que en términos de volumen presentd una
frayectoria creciente. Por ofra parte, las exportaciones de granos de soja han
registrado un importante repunte a partir del 2023, luego del efecto negativo
de las condiciones climdticas adversas que afectaron la produccién durante el
2022, pasando de US$ 427 millones en Mar22 a US$ 936 millones en Mar23 y US$
1.013 millones en Mar24, registrando un descenso de 19,74% hasta US$ en 813
millones en Mar25.
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PERFIL DE NEGOCIOS

ACTIVIDAD COMERCIAL Y POSICIONAMIENTO

Empresa dedicada a la comercializacion de fertilizantes, defensivos agricolas y semillas, asi como al acopio y
venta de granos, orientada en incorporar nuevas lineas de productos con representacién exclusiva

Pask S.A.E. es una empresa dedicada a la venta de fertilizantes, defensivos y semillas destinadas a la produccién agricola
en su drea de influencia, asi como al acopio de granos de soja, maiz y trigo producidos por sus clientes, los cuales son
comercializados con importantes empresas agroexportadoras que operan en el mercado paraguayo. Se encuentra
ubicada en la localidad de Raudl Peha, departamento de Alto Parand, iniciando sus actividades comerciales en el aino 2007.

La empresa cuenta con un contrato de distribucion exclusiva para los Productos Alfredo Ifesta en la RepUblica del Paraguay
desde el 2023, una marca espanola que cuenta con mds de 38 anos de experiencia en el mercado. Entre ellos, Productos
Nutricionales, Bioestimulantes, Anti estresantes, Inductores de Defensas y ecoldgicos, destinados a los cultivos agricolas.

. Al cierre del 2024, la composicion de los ingresos por productos refleja una

VENTAS POR LINEAS DE NEGOCIOS .. .z . . P .
Periodo 2024 participacion mayoritaria de la linea de granos, con el 62,32% del total, seguido
de fertilizantes y defensivos con el 34,37%, y en menor medida por venta de
semillas, con el 3,32% de participacion. En contraste, en el primer frimestre de
elzaniess 2025, la linea de fertilizantes y defensivos representd una mayor proporciéon de
SHTRE las ventas con un 54,83%, mientras que la linea de granos alcanzé el 45,17%,

” debido a la disminucion de las ventas.
Semillas La firma comercializa los insumos agricolas a través de dos canales: uno
3,32%

minorista, atendido por ingenieros agrobnomos que redlizan ventas en campo; y

ofro mayorista, con los cuales se readliza la venta en forma directa desde la

empresa, incluyendo en algunos casos operaciones de canje por otras

VENTAS POR LINEAS DE NEGOCIOS mercaderias. En cuanto alos granos, la empresa los recibe en su planta de silos
Enero a Marzo de 2025 y los entrega en depdsitos o puertos segun el rubro.

El rubro de granos contempla la suscripcion de contratos de compromisos de
entrega entre la empresa y los clientes productores, de manera a asegurar el
cobro de los insumos vendidos. Asi también, la empresa suscribe contratos de
enfrega con las empresas agroexportadoras, como una forma de cobertura
ante la variacion de los precios de los productos, principalmente de la soja, el
cual se encuentra sujeta a la variabilidad de los precios internacionales.

Fertilizantes
y Defensivos

‘ 54,83% ’
Ademds de contar con la representacién exclusiva de la marca espanola

Alfredo Inesta, la empresa tiene como objetivo incorporar nuevas lineas de productos con distribucion exclusiva a nivel
nacional. Esta estrategia busca reducir la comercializacion de productos genéricos que presentan mdargenes reducidos y
que requieren altos volUmenes de capital para su operacion. Al respecto, desde el segundo semestre del ano 2024, la
empresa ha iniciado un proceso de transformaciéon en su actividad comercial, centrando su enfoque en la venta de
productos de la linea Alfredo IResta, disminuyendo paulatinamente la exposicidon a riesgos inherentes a los productos
genéricos de alto valor y margen minimo.

ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

Administracion y propiedad de la empresa concentrada en su principal accionista, con avances en la
implementacion de practicas de buen gobierno corporativo

Composicién Accionaria La propiedad de la firma se concenfra en su principal

Cantidad | cccionista, el Sr. Carlos Kleeman, que cuenta con una

Accionista posanua LA CEILCIEEIER RO parficipacion del 98% del valor de las acciones, mientras que el
2% restante se distribuye entre el Sr. Leonardo Kleeman vy el Sr.

Carlos Kleeman 1.661 | 16.610.000.000 98% .

17 % Guillerme Kleeman. Estos a su vez ocupan cargos dentro del
Leonardo Kleeman 170.000.000 1% | directorio y la plana ejecutiva, lo que indica una importante
Guillerme Kleeman 17 170.000.000 1% | concentracién de las decisiones estratégicas de la firma en sus
Tot_al dt? acciones 1.695 | 16.950.000.000 100% | Propietarios. La cqnhdod d.e acciones infegradas alcanzan un
ordinarias total de 1.695 acciones ordinarias con un voto cada una.

En términos estatutarios, en Asamblea Extraordinaria de Accionistas N° 27 de fecha 7/06/2024, se ha aprobado la
modificacion de estatutos sociales, a fin de adecuarlos al mercado de valores y para emitir bonos, como Sociedad Andnima
Emisora, ampliando sus fuentes de financiamiento. Asimismo, el capital social de la firma quedd fijado en la suma de Gs.
25.000 millones, segun consta en Acta de Asamblea Extraordinaria N° 28 realizada el 23/12/2024.
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Directorio El capital integrado se incrementd 16,90% desde Gs. 14.500 millones en
Nombre Cargo Dic23 hasta Gs. 16.950 millones en Dic24 luego de la emisién de acciones

Carlos Elmir Kleeman

Presidente

Leonardo Kleeman Reckziegel

Vicepresidente

Solange Reckziegel Kleeman

Director Titular

Rogerio Alves de Castro

Sindico Titular

Holdemar Ernesto Dettemborn

Sindico Suplente

correspondientes y la suscripcién e integracién total de las mismas
mediante la capitalizacion de utilidades del ejercicio 2023 por Gs. 2.441
millones y la diferencia en efectivo por valor de Gs. 9 millones, de
acuerdo con el Acta de Asamblea Ordinaria N° 26 de fecha 08/04/2024.

En Mar25, el capital infegrado se mantuvo con respecto al cierre del

gjercicio 2024 en Gs. 16.950 millones, aunque mantiene resultados
acumulados por Gs. 2.006 millones, los cuales serdn destinados al
incremento del capital, segun consta en el Acta de Asamblea Ordinaria
N° 30, siendo la capitalizacion de resultados una practica realizada
desde el gjercicio 2022, en miras al fortalecimiento patrimonial.

Asamblea de
accionistas

Directorio

ffffffff
Externo

Departamento
Comercial

Director
General

La estructura organizacional evidencia una elevada concentracion de
funciones, con el Sr. Carlos Kleeman como Presidente y Gerente
Comercial, y el Sr. Leonardo Kleeman como Vicepresidente y Gerente
Administrativo. En 2025, la Sra. Solange Reckziegel, actual Directora
Titular, se incorpord de manera a ir evolucionando en la estructura de la
empresa, fortaleciendo los érganos de control, siendo la intencion de la
empresa dentro un futuro cercano tener su departamento de

Departamento
Administrativo

Area Financiera

Area Contable
K & S Consultora

contabilidad interno, ya que actualmente ese servicio es tercerizado, asi como también es tercerizado el soporte

informdtico.

En términos de gobierno corporativo, se realizé la contratacion de la Consultora BCGroup para el desarrollo del Manual de
Gobierno Corporativo y el Cédigo de Etica, de manera a adecuarse a las reglamentaciones establecidas por el mercado
de valores. Ademds, se aprobd la creacién de un comité de Auditoria Interna y sus respectivos Manuales, siendo designado
el Vicepresidente de la empresa para presidir el mismo comité. Adicionalmente, se aprobaron los manuales de
procedimientos para diversos procesos internos, incluyendo pago a proveedores, la habilitacion de lineas de crédito, la
enfrega de mercaderias, las compras y las cobranzas.

GESTION OPERATIVA DEL NEGOCIO

Razonable marco de gestion para el desarrollo de sus operaciones, con reciente aprobacién e implementacion
de manuales de procedimientos para los diferentes procesos que se realizan dentro de la empresa

La gestién de riesgos se ha fortalecido a partir del 2025 con la implementaciéon de un manual de procedimientos que rige
varias dreas, entre ellas el proceso de habilitacion de lineas de crédito. Este proceso implica la formacién de un legajo con
la documentacion requerida, como balances, declaraciones juradas y constancias impositivas, con el objetivo de evaluar
la solvencia econdmica y financiera de los clientes. Ademds, para mitigar los riesgos de incobrabilidad, las condiciones de
crédito pueden incluir la suscripcién de contrato de granos, la firma de un codeudor solidario o la constitucion de garantias
reales a favor de la empresa, asi como el seguimiento de los cultivos para anticipar posibles problemas de cobranzas.

La empresa no ha presentado facturas vencidas con plazos mayores a 60 dias, por ello no se tienen previsiones sobre
incobrabiles. Es politica de la empresa hacer un seguimiento exhaustivo de las cuentas a cobrar de los clientes de manera
a evitar incurrir en problemas de incobrabilidad, teniendo igualmente como factor importante a considerar los plazos de
créditos de la industria en la relacién comercial/financiera entre clientes y proveedores de este tipo de negocios

En cuanto al ambiente de control interno, se ha aprobado la creacién de un Comité de Auditoria Interna y sus Manuales
de Auditoria, los cuales detallan los procedimientos para el control de recursos humanos, la revisién del sistema contable,
los procesos administrativos, el inventario de facturas, pagarés y otros valores de cobro, el inventario de activo fijo, el control
de pago a proveedores e impuestos, la conciliacion de cuentas bancarias, arqueos, etc. Estos confroles se realizan
periédicamente, segun lo establecido en los manuales, registrando por escrito los trabajos ejecutados.

La estacionalidad del negocio agricola, con vencimientos de cultivos entre marzo-junio y noviembre, concentra el flujo de
caja operativo, lo que requiere de una planificacién financiera basada en los ciclos de los cultivos para asegurar la liquidez
y el cumplimiento de las obligaciones. Para ello, el presidente programa los pagos en funcién a las expectativas de
cobranzas de las ventas a crédito y la comercializacién de los granos acopiados.

Ademds, dispone de lineas de créditos bancarios para hacer frente a situaciones de descalce financiero, con un porcentaje
de utilizacion de 83,10% al corte de la calificacion. Por otra parte, cabe mencionar que la entidad cuenta con pdlizas de
seguro que brindan una cobertura integral para sus activos principales, incluyendo el edificio, el contenido general, los silos
y sus equipamientos, en caso de incendios y otros eventos especificos.

En lo que respecta al ambiente informdatico, la firma utiliza un sistema proveido por la empresa E-ONE SCV S.R.L., que a su
vez es la encargada del mantenimiento mensual del mismo asi como también de proveer soporte remoto en caso de que
se presenten problemas, como soporte externo. Cuenta con un servidor que se encuenira en la oficina central, y para
resguardar las informaciones, existe un procedimiento establecido para la realizacién de copias de seguridad que se
almacenan en equipos externos, en caso de presentarse algun problema con el servidor.
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SITUACION FINANCIERA

ESTRUCTURA Y CALIDAD DE ACTIVOS

Estructura del activo conformada principalmente por la cartera crediticia, conforme a la modalidad de

operaciones, registrando menores niveles de productividad

ESTRUCTURA DEL ACTIVO
en millones de guaranies
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Al cierre del ejercicio 2024, el activo total ha disminuido 9,99% desde Gs. 56.204
millones en Dic23 hasta Gs. 50.589 millones en Dic24, en contraste con el
comportamiento creciente de los Ultimos anos. En esa misma linea, al primer
trimestre de 2025, registré una disminucion de 17,73% internual desde Gs. 62.312
millones en Mar24 hasta Gs. 51.263 millones en Mar25 debido a la variacion de
los créditos netos.

La cartera de créditos constituye el principal componente del activo a Mar25
con una participacién de 79,79%, conforme a la modalidad de operaciones,
siendo relativamente elevada respecto a empresas similares. Ademds, el 68,12%
de la cartera se encuentra concentrada entre los diez principales clientes, o
que resalta la importancia de una gestién de cobranzas activa y rigurosa.

En ese sentido, la empresa realiza un seguimiento exhaustivo de las cuentas a
cobrar lo que le permite mantener un riesgo de incobrabilidad bajo y no tener
créditos vencidos con mds de 60 dias de atraso. Sin embargo, gestionaba una
cartera reestructurada de Gs. 8.960 millones desde el 2022, la cual fue
cancelada durante el 2024 mediante la compensacién de cuentas a cobrar y
a pagar con el accionista acreedor asi como por el cobro del saldo restante tras
negociaciones que incluyeron quitas de intereses.

Esta situacién junto con el menor nivel de facturaciones derivd en la reduccién
de los créditos netos en 24,17% interanual desde Gs. 53.938 millones en Mar24
hasta Gs. 40.903 millones en Mar25. En contraste, el saldo de los bienes de uso
crecié 2,78 veces de Gs. 1.285 millones en Dic23 a Gs. 4.852 millones en Dic24,
manteniéndose constante a Mar25, luego de la actualizacion del valor contable
de las instalaciones conforme a la tasacidn del inmueble y que se encuentran
garantizando parte de su deuda financiera.

Ademds, el inventario se incrementd 80,08% interanual desde Gs. 2.033 millones
en Mar24 hasta Gs. 3.661 millones en Mar25 debido a un mayor stock de
fertilizantes, defensivos y aminodcidos. En cuanto a los indicadores de
productividad, la relacion entre las ventas y el activo descendié de 70,94% en
Mar24 a 37,71% en Mar25 debido a las menores facturaciones, aungque aun se

mantiene en un adecuado nivel para el tipo de negocio. Asimismo, las ventas con relacién a la cartera han bajado de

81,95% en Mar24 a 47,26% en Mar25.

LIQUIDEZ Y FINANCIAMIENTO

Mejora relativa en los indicadores de liquidez, aunque con un bajo ratio de efectividad frente a obligaciones

concentradas en el corto plazo y un relativo flujo de operativo de caja

LIQUIDEZ CORRIENTE

en millones de guaranies
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Liquidez Corriente

Los activos corrientes constituyen el 90,53% de los recursos totales de la firma,
y estos han disminuido 5,38% interanual desde Gs. 49.043 millones en Mar24
hasta Gs. 46.406 millones en Mar25 debido a la disminucién de la cartera de
créditos, siendo este su principal componente al representar el 88,14% de los
mismos, aunque ha sido parcialmente compensado por el aumento de los
inventarios.

De la misma forma, el pasivo corriente descendié 37,07% interanual desde Gs.
33.724 millones en Mar24 hasta Gs. 21.222 millones en Mar25, fras sucesivos
aumentos en los Ultimos ejercicios. Dicha variacién en el periodo analizado
corresponde alas menores deudas comerciales, bancarias y con terceros, con
lo que el indicador de liquidez corriente se incrementd de 1,45 veces en Mar24

a 2,19 veces en Mar25. En cuanto a los demds indicadores de liquidez, la prueba dcida se ubicd en 2,01 veces en Mar25
debido a la reducida participacién del inventario en la estructura del activo. Asimismo, el indice de capital de frabajo
aumentd de 24,58% en Mar24 a 49,13% en Mar25.
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OTROS INDICADORES DE LIQUIDEZ
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El ratio de efectividad aumentd de 1,05% en Mar24 a 2,38% en Mar25 producto
del crecimiento de las disponibilidades en 42,54% hasta Gs. 506 millones,
aunque aun representa una posicion acotada considerando que el 80,84% de
las obligaciones se concentra en el corto plazo.

No obstante, cabe mencionar que la estacionalidad de las cobranzas de las
ventas a créditos tiene sincronizacion con los vencimientos de las operaciones
con proveedores y enfidades financieras.

La estructura de financiamiento se ha basado mayormente en recursos de
terceros, principalmente en deuda financiera y comercial. La incidencia de la
deuda financiera en el activo ha pasado de 20,74% en Mar23 a 30,73% en
Mar24y 25,20% en Mar25, este Ultimo explicado por la disminucién de la deuda
bancaria en 24,81% hasta Gs. 12.920 millones en Mar25.

Asimismo, la deuda comercial ha disminuido su participacion en el
financiamiento del activo de 30,58% en Mar24 a 22,54% en Mar25 luego de la
disminucién de dichas deudas en 39,35% interanual hasta Gs. 11.555 millones.
Por su parte, ha registrado una mayor participacién de los recursos propios en
el financiamiento del activo, pasando de 31,28% en Mar23 a 36,92% en Mar24
y 48,79% en Mar25.

GESTION Y ESTRUCTURA OPERATIVA

Aumento de la eficiencia operativa producto de la disminucidn de los costos operativos, aunque con un extenso

ciclo operacional, vinculado a la baja rotacién de inventario
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Ciclo Operacional

El indicador de eficiencia operativa, medida por la relacién entre el Ebitda y la
Utilidad Bruta y que refleja la proporciéon de la utilidad bruta que no es absorbida
por los gastos operacionales, ha aumentado desde 54,27% en Mar24 hasta
71,79% en Mar25 producto de los menores costos de mercaderias, gastos de
ventas y administrativos respecto al mismo periodo del ano anterior, los cuales
han compensado la caida del nivel de ventas.

Los costos de ventas descendieron 63,27% interanual desde Gs. 9.105 millones
en Mar24 hasta Gs. 3.344 millones en Mar25, explicado principalmente por la
disminucién de los costos de adquisicion de la soja, con lo que el indicador que
relaciona los costos de mercaderias y las ventas ha disminuido de 82,39% en
Mar24 a 69,19% en Mar25, cercano a los valores de la industria.

Los gastos administrativos alcanzaron Gs. 168 millones en Mar25, lo que
representd una reduccién de 52,68% en comparacion con el mismo periodo del
ano anterior, explicado por los menores recargos financieros, reparaciones,
mantenimientos y andlisis de suelo y semillas, ejerciendo dichos gastos una
presién de 11,28% sobre la utilidad bruta, inferior al 18,24% registrado en Mar24.

Asimismo, los gastos de ventas mostraron un descenso de 52,90% interanual
desde Gs. 535 millones en Mar24 hasta Gs. 252 millones en Mar25 a partir de las
menores erogaciones en concepto de fletes pagados; no obstante, la presion
de los costos operacionales sobre las ventas subié de 8,05% en Mar24 a 8,69%
en Mar25.

En cuanto a los indicadores de gestion, la rotacion de inventario presenté una
disminucidén desde 15,04 veces en Mar24 hasta 4,7 veces en Mar25 derivado del
menor volumen de ventas en dicho periodo. Ademds, la rotacion de cartera se
ajusté de 0,86 veces a 0,41 veces en ese mismo periodo, siendo
comparativamente baja respecto a empresas similares. Ante esto, el periodo
promedio de cobro aumentd de 424 a 895 dias, lo que también se explica por
la estacionalidad de los vencimientos de los cultivos, mientras que el ciclo
operacional se incrementd de 448 a 973 dias.
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UTILIDAD Y RENTABILIDAD

Disminucidn de las ventas con relativos bajos niveles de utilidad y rentabilidad

UTILIDAD BRUTA, OPERACIONAL Y VENTAS
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UTILIDAD NETA Y RENTABILIDAD

en millones de guaranies
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SOLVENCIA Y ENDEUDAMIENTO

Las ventas de la companiia habian registrado un continuo aumento durante los
Ultimos anos, pasando de Gs. 37.888 millones en Dic21 a Gs. 38.755 millones en
Dic22 y Gs. 56.634 millones en Dic23, conforme a la expansidon de su negocio y
su estrategia comercial, lo que a su vez ha incidido en su favorable desempeno
operativo y financiero, con mayores mdrgenes de rentabilidad.

Sin embargo, al cierre del ejercicio 2024, las ventas bajaron 38,24% hasta Gs.
34.978 millones en Dic24, con lo que la utilidad neta se redujo 17,85% de Gs. 2.441
millones a Gs. 2.005 millones en dicho periodo, con un margen neto de 5,73% y
rentabilidad sobre el patrimonio de 8,85%, inferiores al promedio de ofras
empresas del mismo sector.

En esa misma lineaq, las ventas al primer trimestre del 2025 se han reducido 56,27%
interanual desde Gs. 11.051 millones en Mar24 hasta Gs. 4.833 millones en Mar25,
explicado principalmente por la disminucion de la venta de granos en 2,03
veces de Gs. 6.673 millones en Mar24 a Gs. 2.201 millones en Mar25 asi como por
la disminucién de los ingresos por venta de fertilizantes y defensivos en 68,85%
de Gs. 4.512 millones a Gs. 2.672 millones.

El costo de mercaderias se redujo 63,27% respecto al mismo periodo del ano
anterior, desde Gs. 9.105 millones en Mar24 hasta Gs. 3.344 millones en Mar25 lo
que ha atenuado parcialmente la caida en los ingresos por ventas, alcanzando
una utilidad bruta de Gs. 1.489 millones en Mar25, con una mejora del margen
bruto de 17,61% a 30.81%. Asimismo, los menores costos operativos incidieron en
el aumento del resultado operativo en 1,23% hasta Gs. 1.069 millones con un
margen operacional de 22,12%.

De esta forma, la utiidad neta descendid 25,71% interanual desde Gs. 459
millones en Mar24 hasta Gs. 341 millones en Mar25, aungue con un margen neto
que haaumentado de 4,15% a 7,06% en dicho periodo. Con esto, la rentabilidad
del patrimonio (ROE) bajo a 5,53% vy la rentabilidad del activo (ROA) a 2,66%,
siendo ambos indicadores inferiores al promedio de otras empresas del mismo
sector.

Mejora en los indicadores de solvencia y endeudamiento, a partir del aumento de la capitalizacién y de las

reservas extraordinarias constituidas, ademas de la disminucién de su endeudamiento

ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO NETO
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Al primer trimestre de 2025, el patrimonio neto presentd un aumento de 8,71%
inferanual pasando de Gs. 23.007 millones en Mar24 a Gs. 25.010 millones en
Mar25, continuando con la tendencia creciente de los Ultimos periodos, lo que
se explica por la continua retencién y capitalizacién de utilidades, y luego de la
constitucion de reservas extraordinarias asociadas a la tasacion de sus
inmuebles.

En ese sentido, el capital infegrado ha constituido el principal componente del
patrimonio, con una participacion del 67,77% y ha aumentado 16,90% hasta Gs.
16.950 millones luego de la capitalizacién de los resultados del ejercicio 2023 por
Gs. 2.441 millones y aporte en efectivo por valor de Gs. 9 millones, de acuerdo
con el Acta de Asamblea Ordinaria N° 26 de fecha 08/04/2024.

Las reservas se incrementaron 1,89% internual desde Gs. 5.608 millones en Mar24
hasta Gs. 5.714 millones en Mar25, equivalente a una participacion del 22,85%
en la estructura del patrimonio, mientras que el resulfado del ejercicio, sumado
a los resultados acumulados bajaron 19,08% internual hasta Gs. 2.346 millones,
constituyendo el 9,38% de los recursos propios. En lo que respecta al
endeudamiento, la deuda financiera se redujo 32,52% de Gs. 19.148 millones en
Mar24 a Gs. 12.920 millones en Mar25 asi como la deuda comercial descendid
39.35% hasta Gs. 11.555 millones, con lo que el pasivo total ha disminuido 33,21%
inferanual desde Gs. 39.306 millones en Mar24 hasta Gs. 26.253 millones en
Mar25, aungque con una concentraciéon del 80,84% en el corto plazo.
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COMPOSICION DE LA DEUDA Ante estas variaciones, la solvencia patrimonial, medida por la relacién entre
50,000 e milones ce guaranies Patfrimonio Neto/Activo, aumentd de 36,92% en Mar24 a 48,79% en Mar25 y el

38332 39306 endeudamiento se redujo de 63,08% en Mar24 a 51,21% en Mar25. Ademdas, las
i menores deudas generaron que el apalancamiento se ajuste de 1,71 veces a
1,05 veces en el mismo periodo.
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FLUJO DE CAJA PROYECTADO

FLUJO DE CAJA PROYECTADO

En millones de Guaranies

Ingresos y Egresos 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Venta de Granos e Insumos Agricolas 20.000 21.000 22.050 23.152 24.310 25.526 26.802 28.142
Costos de ventas -14.200 -14.910 -15.655 -16.438 -17.260 -18.123 -19.029 -19.981
Utilidad Bruta 5.800 6.090 6.395 6.714 7.050 7.403 7.773 8.161
S:;tgfcg‘ljiggiiggati"°s Y -1.220 -1.281 -1.345 -1.412 -1.483 -1.557 -1.635 -1.717
Utilidad Operacional (Ebitda) 4.580 4.809 5.050 5.302 5.567 5.846 6.138 6.444
Inversiones -3.300 - - - - - - -
FLUJO OPERATIVO 1.280 4.809 5.050 5.302 5.567 5.846 6.138 6.444
Préstamos bancarios 2.250 - - - - - - -
Emision de bonos 7.500 - - - - - - -
Ingresos financieros 9.750 0 0 0 0 0 0 0
Pago de intereses bonos -485 -971 -971 -971 -853 -615 -372 -125
Amortizacion capital bonos - - - - -1.875 -1.875 -1.875 -1.875
Amortizacion de préstamos bancarios -9.815 -3.285 -810 -810 - - - -
Pago de dividendos -263 -289 -318 -349 -384 -423 -465 -512
Egresos financieros -10.563 -4.545 -2.099 -2.130 -3.112 -2.913 -2.712 -2.512
FLUJO FINANCIERO -813 -4.545 -2.099 -2.130 -3.112 -2.913 -2.712 -2.512
FLUJO DE CAJA 467 264 2.951 3.172 2.455 2.933 3.426 3.932
Saldo Inicial 158 625 889 3.840 7.012 9.467 12.400 15.826
FLUJO FINAL ACUMULADO 625 889 3.840 7.012 9.467 12.400 15.826 19.758

La empresa ha presentado la proyeccién de su flujo de caja para el periodo 2025-2032, coincidente con la vigencia y el
calendario de amortizacién de bonos bajo el Programa de Emision Global G1. Se proyecta un crecimiento anual del 5% de
las ventas, impulsado por una estrategia comercial centrada en productos de mayor margen, sobre los cuales la empresa
posee representacion exclusiva en Paraguay. Al mismo tiempo, se prevé una menor participacién de rubros como
fertilizantes y glifosato, que si bien generaban el mayor volumen de facturacion, aportaban menores mdargenes al negocio.

Otro de los supuestos considerados para la elaboracion del flujo de caja fue la presidn de los costos de las mercaderias
sobre las ventas, cuyo indicador se ha mantenido en niveles elevados en los Ultimos anos, debido a la naturaleza de las
operaciones de la firma, con lo que se estima una relacion Costo/Ventas de 71%. Por otfra parte, se prevé seguir
manteniendo una reducida estructura de gastos operativos, representando el 6,10% sobre los ingresos por ventas.

A partir de estos supuestos, la empresa prevé un flujo operativo superavitario a lo largo de toda la serie; no obstante, para
el 2025 se espera un menor nivel debido a la inversion en capital operativo para la importacion de productos fitosanitarios
Alfredo Inesta por Gs. 3.300 millones y en periodos posteriores se estima un crecimiento sostenido, lo cual representa un
escenario optimista en comparacién con lo reportado en los Ultimos ejercicios, aunque en el 2024 se observa una mejora
en el flujo operativo, alinedndose con lo estimado.

En cuanto al flujo financiero, en el 2025 la firma considera la captacion de fondos mediante la emision de bonos por el
monto mdximo del PEG G1 de Gs. 7.500 millones, destinados a cancelar la deuda con Sudameris Bank por USD 600.000
(equivalente a Gs. 4.200 millones) cuya porcion corriente es de USD 380.000 y no corriente por USD 220.000, con lo que en
periodos siguientes la empresa tendrd una mayor disponibilidad de los recursos que vaya generando a corto plazo para
aumentar su volumen de importacion y formalizar nuevas alianzas comerciales con proveedores del exterior y fortalecer su
portafolio de productos. El saldo restante de los recursos captados serd destinado a capital operativo para importacién de
mercaderias.
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Cabe destacar que se prevé que la amortizacion del capital se distribuya durante todo el periodo 2029-2032, evitando la
concentracién en un solo ano. Asimismo, los vencimientos de los cupones de los intereses y los pagos de capital fueron
programados para coincidir con el cierre de la campana sojera, facilitando la disponibilidad de fondos. Adicionalmente,
proyecta obtener financiamiento a través de préstamos bancarios por Gs. 2.250 millones en el 2025 y no se prevé realizar
nuevos aportes de capital, aungue si se proyecta la distribucion de dividendos entre los accionistas.

La amortizacion de préstamos y de los bonos generard un flujo financiero negativo a lo largo de toda la serie, lo que podria
reflejar la dependencia del desempeno operativo para la generacién de recursos que le permita hacer frente a sus
obligaciones en tiempo y forma. No obstante, es importante considerar que la firma cuenta con lineas de créditos
disponibles por un valor de hasta USD 346.471 al corte de marzo de 2025. Bajo este escenario, se espera un flujo de caja
positivo en toda la serie proyectada, con un saldo final acumulado creciente, llegando a niveles muy superiores a lo
registrado histéricamente.

CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G1

Caracteristicas Detalle
Emisor PASK S.A.E.
Aprobacién Acta de Directorio N° 71 de fecha 21/07/2025.
Denominacién del Programa Gl.
Moneda y monto GS. 7.500.000.000 (Guaranies siete mil quinientos millones).
Plazo de vencimiento Entre 365 a 3.650 dias.
Destino de Fondos Reestructuracion de pasivos bancarios de corto plazo y capital operativo.
Rescate Anticipado No estd previsto el procedimiento de rescate anticipado.
Garantia Comun, a sola firma
Agente Colocador Index Casa de Bolsa S.A.
Representante de Obligacionistas Index Casa de Bolsa S.A.

El Directorio de PASK S.A.E. ha aprobado la emisidén de bonos bajo el Programa de Emisidén Global G1 por un monto mdximo
de Gs. 7.500 millones, segun consta en el Acta N.° 71 de fecha 21 de julio de 2025. Los fondos obtenidos mediante la
colocacion de bonos serdn destinados a la reestructuracidon de pasivos bancarios de corto plazo, para la cancelacion de
la deuda con el Banco Sudameris, y para capital operativo, para importacién de productos fitosanitarios Alfredo IResta.

El Programa de Emisién Global G1 junto con la deuda financiera total fueron considerados para evaluar la capacidad de
endeudamiento y la solvencia de PASK S.A.E., de acuerdo con la situacion financiera actual de la empresa y al Flujo de
Caja Proyectado. De esta forma, se ha evaluado el impacto de esta emisidén de bonos sobre los principales indicadores de
Liquidez, Solvencia y Rentabilidad, a fin de determinar la importancia relativa del endeudamiento sobre la generacién de
utilidades y la sostenibilidad del negocio.

Como resultado de la evaluacién realizada, se puede concluir que PASK S.A.E. cuenta con razonable margen para
apalancar el negocio mediante esta emision, considerando que la empresa ha mantenido ajustados indicadores de gestion
financiera y operativa en los Ultimos anos, a pesar de las condiciones climaticas adversas que afectd a su mercado objetivo,
lo que ha contribuido al sostenimiento del negocio, registrando niveles adecuados de solvencia, endeudamiento y liquidez
al corte analizado.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G1 PASK S.A.E.
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SOLVENTA &
RISKMETRICA

CALIFICADORA DE RIESGOS

INFORME DE CALIFICACION CORTE MARZO0/2025

CUADRO COMPARATIVO DEL BALANCE Y ESTADO DE RESULTADOS

En millones de guaranies
mar-22

mar-23 mar-24 mar-25 Var%

35.734
34.238
1.435
29.357
2.070
1.376
1.496
1.496

0

0
20.745
13.157
10.720
2.407

0

30
7.588
7.588
14.987
12.050
1.713
728
496

55.778
45.428
1.110
39.796
2.811
1.711
10.350
1.390
8.960

0
38.332
30.747
26.562
3.986

0

199
7.585
7.585
17.446
12.660
1.818
1.990
978

62.312
49.043
355
45.622
2.033
1.033
13.269
4.946
8.316

7
39.306
33.724
19.053
11.601
1.965
1.105
5.582
5.582
23.007
14.500
5.608
2.440
459

51.263
46.406
506
40.903
3.661
1.336
4.857
4.852

0

5
26.253
21.222
11.555
7.889

0

1.778
5.031
5.031
25.010
16.950
5.714
2.006

-17,73%
-5,38%
42,54%
-10,34%
80,08%
29,33%
-63,40%
-1,90%
-100,00%
-28,57%
-33,21%
-37,07%
-39,35%
-32,00%
-100,00%
60,90%
-9,87%
-9,87%
8,71%
16,90%
1,89%
-17,79%
-25,93%

mar-22

13.312
-12.328
984
-116
-140

mar-23
20.198
-18.348
1.850
-280
-240

mar-24
11.051
-9.105
1.946
-535
-355

-56,27%
-63,27%
-23,48%
-52,90%
-52,68%

BALANCE GENERAL mar-21
ACTIVO 31.762
Activo Corriente 30.158
Disponibilidades 1.967
Créditos Netos CP 25.649
Inventario 1.249
Otros activos corrientes 1.293
Activo no corriente 1.604
Bienes de uso 1.600
Créditos Netos LP 0
Otros activos no corrientes 4
PASIVO 17.879
Pasivo corriente 10.692
Deuda comercial 7.187
Deuda bancaria 3.474
Deuda con terceros 0
Otras deudas 31
Pasivo no corriente 7.187
Deuda bancaria LP 7.187
PATRIMONIO NETO 13.884
Capital 8.500
Reservas 1.675
Resultados Acumulados 3.411
Resultado del Ejercicio 298
ESTADO DE RESULTADOS mar-21
Ventas 12.052
Costos -11.265
Utilidad bruta 787
Gastos de Ventas -131
Gastos Administrativos -87
Utilidad operacional (EBITDA)
Previsiones 0
Depreciaciones y amortizaciones 0

Utilidad operacional neta (EBIT)
Gastos financieros
Utilidad ordinaria

Resultados no operativos

Utilidad antes de impuestos
Impuesto a la renta
Utilidad del ejercicio

1.069
-461
608

n/a
n/a
1,23%

47,93%

-267 | -656,25%

341
0
341

-25,71%
n/a
-25,71%
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PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

En millones de guaranies y veces

INDICADOR mar-21 mar-22 mar-23 mar-25

CARTERA Y MOROSIDAD
Cartera Bruta 25.649 29.357 48.756 53.938 40.903 -24,17%
Cartera/Activo 80,75% 82,15% 87,41% 86,56% 79,79% -7,82%
Ventas/Cartera 1,88 1,81 1,66 0,82 0,47 -42,33%

LIQUIDEZ
Liquidez Corriente 2,82 2,60 1,48 1,45 2,19 50,37%
Prueba Acida 270,38% 244,49% 138,61% 139,40% 201,42% 44,49%
Ratio de Efectividad 18,40% 10,91% 3,61% 1,05% 2,38% 126,50%
Indice de capital de trabajo 61,29% 58,99% 26,32% 24,58% 49,13% 99,83%
Dependencia de Inventario -1355,00% -851,93% -361,40% -602,71% -551,41% -8,51%
Deuda Financiera/Activo 33,57% 27,97% 20,74% 30,73% 25,20% -17,98%
Rotacién de cartera 1,88 1,94 2,07 0,86 0,41 -52,65%
Rotacion de Inventario 36,08 29,71 30,07 15,04 4,70 -68,76%
Periodo Promedio de Cobro 194 189 176 424 895 111,17%
Periodo Promedio de Pago 57 78 130 188 311 65,13%
Ciclo operacional 204 201 189 448 973 117,07%
Apalancamiento Operativo 1,38 1,35 1,39 1,84 1,39 -24,41%
Ventas/Activo 151,78% 149,01% 144,85% 70,94% 37,71% -46,84%
Solvencia 43,71% 41,94% 31,28% 36,92% 48,79% 32,14%
Endeudamiento 56,29% 58,05% 68,72% 63,08% 51,21% -18,81%
Cobertura de las Obligaciones 21,29% 22,13% 17,30% 12,53% 20,15% 60,87%
Apalancamiento 1,29 1,38 2,20 1,71 1,05 -38,56%
Apalancamiento financiero 4,35 3,49 4,35 6,23 6,43 3,12%
Cobertura de Gastos Financieros 2,31 3,24 6,79 1,64 2,32 41,64%
Deuda/EBITDA 7,86 7,12 7,21 9,31 6,14 -34,02%
Deuda/Ventas 0,37 0,39 0,47 0,89 1,36 52,72%
ROA 3,77% 5,56% 7,01% 2,95% 2,66% -9,70%
ROE 8,80% 13,72% 23,76% 8,14% 5,53% -32,10%
Margen Bruto 6,53% 7,39% 9,16% 17,61% 30,81% 74,96%
Margen Operacional 4,72% 5,47% 6,58% 9,56% 22,12% 131,47%
Margen Neto 2,48% 3,73% 4,84% 4,15% 7,06% 69,87%
Eficiencia Operativa 72,30% 73,98% 71,89% 54,27% 71,79% 32,30%
Costo de Mercaderias/Ventas 93,47% 92,61% 90,84% 82,39% 69,19% -16,02%
Costo Operacional/Ventas 1,81% 1,92% 2,57% 8,05% 8,69% 7,91%
Costo Operacional/Utilidad Bruta 27,70% 26,02% 28,11% 45,73% 28,21% -38,33%
GastosAdmin/UtilidadBruta 11,05% 14,23% 12,97% 18,24% 11,28% -38,15%
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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 trimestrales desde marzo del 2021 al 2025, y 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 gestion de la firma, las

cuales han sido consideradas como representativas y suficientes dentro del proceso de calificacion.

La calificacion del Programa de Emisidon Global G1 de PASK S.A.E. se ha sometido al proceso de calificacién en
cumplimiento a los requisitos del marco normativo, y en virtud de lo que establece la Ley N.° 3.899/09 y de la Resolucién
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~ WD

Estados financieros y contables para los periodos anuales del 2020 al 2024.
Estados financieros y contables para los periodos trimestrales 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 evolucidn de inventarios.

Estructura de financiamiento, detalles de sus pasivos.

Composicion y participacién accionaria de la emisora, vinculaciéon con ofras 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.

Prospecto del Programa de Emisién Global G1.

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.

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

cartera).

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

Gestion administrativa y aspectos cudalitativos que reflejen la idoneidad de su desempeio, asi como de la

proyeccién de sus planes de negocios.

Flujo de caja proyectado coincidente con el fiempo de emisién, a fin de evaluar la calidad de los supuestos y

el escenario previsto para los proximos anos.

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

Entorno econdémico y del segmento de mercado.

Caracteristicas y estructuracion de la emision de bonos bajo el PEG G1.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G1
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La emision de la cdlificacién del Programa de Emision Global G1 de PASK S.A.E., se realiza conforme a lo dispuesto en la Ley
N° 3.899/09 y la Resolucién CNV CG N° 35/23.

Fecha de calificacién: 07 de Agosto de 2025

Fecha de publicacién: 22 de Setiembre de 2025

Corte de Cadlificacién: 31 de Marzo de 2025

Certificado de Registro SIV N°: PEG_21_18092025 de fecha 18 de Setiembre 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

PASK S.A.E. CATEGORIA TENDENCIA

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G1 Fuerte (+)

BB: Corresponde a aquellos instrumentos con significativo riesgo crediticio que cuentan con capacidad para el pago
del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de deteriorarse ante posibles
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de
intereses y del capital.

NOTA: “La calificacién de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para comprar, vender, mantener un
determinado valor o realizar una inversién, ni un aval o garantia de una inversién 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 cdlificacién no constituye una auditoria externa, ni un proceso de debida diligencia, y se basd exclusivamente en
informacién publica y en la provision de datos por parte de PASK 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 financieros y patfrimoniales al 31 de Diciembre de 2024 auditados por la fiirma PCG Auditores
Consultores, y en los estados financieros y patrimoniales al 31 de Marzo de 2025 proveidos por la empresa.

Mas informacion sobre esta calificacién en:

WWW.SYr.com.py

Cdlificaciéon aprobada por: Informe elaborado por:
Comité de Calificacién Econ. Rossana Viera
Solventa & Riskmétrica S.A. Analista de Riesgos
rviera@syr.com.py
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