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Aug-23 BBB-py Estables Feller Rate calificé en “BBB-py” el Programa de Emision Global de Bonos USD1, en

proceso de inscripcion, de Eladia S.A. La tendencia de la calificacion es “Estable”.

La calificacion “BBB-py” asignada a la solvencia de Eladia refleja un perfil de negocios
calificado en "Adecuado” y una posicion financiera calificada en “Ajustada”.

La compafifa fue constituida en el afio 2006, teniendo por objeto la explotacion agricola
mediante el cultivo y comercializacion de arroz y, en menor medida, a través del cultivo
de soja. Adicionalmente, la entidad presta servicios a terceros y participa en el
abastecimiento de combustible a las empresas tercerizadas que trabajan en terreno,
para brindarles una mayor eficiencia en términos de logfstica.

Actualmente, la compafifa se encuentra en un proceso de reorganizacion operacional,
enfocado en migrar hacia zonas que le permitan mantener un mayor abastecimiento
hidrico. Con respecto a esto Ultimo, los resultados de la entidad dan cuentan de los
riesgos intrinsecos al negocio, como el riesgo climatico y fitosanitario, las variaciones de
precios internacionales y las variaciones de tipo de cambio.

A diciembre de 2022, los ingresos consolidados de Eladia alcanzaron los Gs. 119.204
millones, registrando una disminucion del 53% respecto de diciembre de 2021

(Gs. 125.924). Esto, asociado a la disminucién en los ingresos del negocio agricola ( 17,2%
anual), lo que no pudo ser compensado por los mayores ingresos de los negocios de

prestacion de servicios y combustible, con avances del 180,6% vy 242,1%,

respectivamente. No obstante, a igual periodo, las menores presiones inflacionarias, en

particular sobre los precios de agroquimicos y fertilizantes, y sobre los costos de

logfstica, resultaron en una disminucion anual del 13,4% en la estructura de costos,

alcanzando los Gs. 107.499 millones. Esto resultd en una generacion de Ebitda de

Gs. 21.490 millones, con un margen Ebitda del 18%.

Los resultados del primer trimestre se encuentran influenciados por el ciclo del negocio
de la compafiia, con una estructura de costos afectada por el tiempo de cosecha y con
ingresos concentrados en los Ultimos meses de cada afio. De esta forma, si bien a marzo
de 2023 la compafifa presenta ingresos operacionales, estos representan una porcion
menor de los ingresos anualizados. Consecuentemente, a marzo de 2023 la compafiia
presentaba una generacion de Ebitda deficitaria.

Hasta el afio 2019, la compafifa mantenia un alto nivel de endeudamiento financiero, el
que se encontraba asociado a la adquisicion de participaciones minoritarias en otras
sociedades, sumado al financiamiento del plan de inversiones y a los requerimientos de
capital de trabajo. No obstante, en 2020 Eladia vendio el 50% de la propiedad que
mantenia sobre Villa Oliva Rice S.A. a Rice Paraguay S.A., cancelando los préstamos por
inversion.

De esta forma, el stock de deuda financiera pas6 desde los Gs. 186.305 millones a
diciembre de 2019 a los Gs. 101.582 millones a diciembre de 2020. Entre igual periodo,
el leverage financiero pas¢ desde 2,5 veces a 1,2 veces. Posteriormente, la deuda
financiera de la compafila se ha mantenido por debajo de lo presentado en afio
anteriores, alcanzando, a marzo de 2023, los Gs. 90.097 millones.

En tanto, los indicadores de cobertura crediticia presentan una alta volatilidad para todo
el periodo evaluado, en funcion de la evolucion de la generacion de Ebitda y del stock de
deuda financiera. A marzo de 2023, el indicador de deuda financiera neta sobre Ebitda
alcanzaba las 4,5 veces, manteniéndose relativamente estable respecto de diciembre de
2022 (4,4 veces) y por debajo del promedio registrado entre 2017 y 2021 (9 veces).
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Asimismo, el indicador de cobertura de gastos financieros alcanzaba las 2,3 veces, lo
que, si bien se encuentra por debajo de lo presentado a diciembre de 2022 (2,8 veces),
se mantiene por sobre lo evidenciado entre 2017y 2021 (1,5 veces promedio).

A la fecha del informe, la compafiia se encuentra en proceso de emision del Programa
de Emision Global USD1, con un plazo maximo de 2.555 dias (7 afios) y por un monto
maximo de USD 3,0 millones. Los fondos por recaudar seran destinados en su totalidad
a la reestructuracion de pasivos.

TENDENCIA: ESTABLE

ESCENARIO BASE: Considera la realizacion del actual plan estratégico de la compafiia, el
que permitiria mitigar, en parte, la relevante exposicion que ha presentado la compafiia
a los riesgos propios de su negocio. Ello se reflejaria en una mayor estabilidad de sus
principales indicadores crediticios.

Por otra parte, Feller Rate considera que la compafila mantendra una politica financiera
en linea con lo presentado en los ultimos periodos evaluados, con requerimientos de
inversion centrados en la mantencion y optimizacion de su operacion. Respecto de esto
dltimo, en caso de cambios en su politica de inversiones, Feller Rate evaluara su efecto
tanto en su perfil de negocios como en su posicion financiera.

Adicionalmente, la tendencia incorpora que la compafifa sostendra una conservadora
politica de reparto de dividendos y una acotada exposicion a garantias explicitas
suscritas con empresas vinculadas. Ademas, incluye que, si bien mantendra una alta
concentracion en el negocio agricola, sus resultados de Ultima linea se veran
beneficiados por la participacion en empresas vinculadas.

ESCENARIO DE BAJA: Podria gatillarse como consecuencia de politicas financieras mas
agresivas o un deterioro en las condiciones econémicas por sobre o presupuestado en
el escenario base, resultando en un deterioro estructural de los principales indicadores
de solvencia.

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