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FELLER RATE CLASIFICA EN “BBBpy” EL NUEVO

Solvencia PROGRAMA DE EMISION GLOBAL DE BONOS DE ELADIA
Jan-26 BBBpy Estables S A

Aug-25 BBBpy Estables —
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Jan-26 BBBpy Estables Feller Rate clasificé en “BBBpy” el nuevo Programa de Emisién Global de Bonos de Eladia
Aug-25 BBBpy Estables S.A. La tendencia de la calificacion es “Estable”.

La calificacion “BBBpy” asignada refleja un perfil de negocios “Adecuado” y una posicion
financiera “Intermedia”.

El “Adecuado” perfil de negocios considera una operacion concentrada en el negocio
agricola, lo que expone a la compafiia a los riesgos propios de la industria. Ademas,
incorpora un relativamente alto nivel de concentracion de clientes y canales de venta, y
una adecuada participacion de mercado en una industria que presenta un alto grado de
competencia a nivel nacional y regional.

La “Intermedia” posicion financiera refleja una mayor estabilidad relativa en resultados,
gracias a la implementacion del plan estratégico de los Ultimos afios, y un mayor nivel de
endeudamiento, dado el plan de inversiones focalizado en crecimiento y obtencion de
eficiencias, lo que ha sido mitigado por una mayor capacidad de generacion operacional.

La compafiia 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.

En los dltimos periodos evaluados, los resultados de la compafifa dan cuenta del plan
estratégico implementado, la variacion de los precios internacionales y los cambios de la
paridad cambiaria, entre otros factores. De esta manera, los ingresos de la operacion
han presentado una tendencia al alza, pasando desde Gs.95.410 millones en 2022 hasta
Gs.227.630 millones en 2024. Entre igual periodo, el mayor rendimiento de las hectareas
productivas vy las variaciones en el precio promedio permitieron que el margen Ebitda
pasara desde un 18% hasta un 28,3%, siendo esta Ultima la cifra mas alta presentada
por la compafiia durante el periodo evaluado.

A junio de 2025, los ingresos operaciones de la compafiia alcanzaron los Gs.148.408
millones, esto es un 39,3% por sobre lo presentado a igual periodo de 2024, lo que se
explica, principalmente, por los mayores ingresos del area agricola y, en menor medida,
por la favorable evolucion en los negocios de prestacion de servicios.

A igual periodo, la generacion de Ebitda alcanzd los Gs.5.704 millones, lo que se
compara favorablemente con lo evidenciado a junio del afio anterior (Gs.-20.960
millones), en linea con los mayores rendimientos y eficiencias presentadas por la
entidad. Asimismo, la generacion de Ebitda ajustado (excluyendo el efecto de la
valuacion de activos bioldgicos) alcanzd los Gs.61.857 millones, con un margen Ebitda
ajustado de 41,7% (23,1% a junio del afo anterior).

Hasta el afio 2019, la compafiia presentaba un alto nivel de endeudamiento financiero,
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., cancelando los préstamaos por inversion.

Posteriormente, la deuda financiera de la compafiia se mantuvo en niveles mas acotados
hasta el cierre del afio 2023, donde alcanzo los Gs.82.788 millones. No obstante, el plan
de inversiones y las mayores necesidades de capital de trabajo de la entidad resultaron
en un stock de deuda financiera de Gs.209.368 millones a diciembre de 2024 y de
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Gs.226.078 millones a junio de 2025.

Los indicadores de cobertura han presentado una mejora en los Ultimos periodos
informados, pese al mayor stock de deuda financiera. En particular, a junio de 2025, el
indicador de deuda financiera neta sobre Ebitda alcanzaba las 1,9 veces, manteniéndose
por debajo del promedio registrado entre 2017 y 2021 (9,0 veces). Asimismo, el
indicador de cobertura de gastos financieros alcanzaba las 39,9 veces (1,5 veces
promedio entre 2017y 2021).

Esta misma tendencia se observa en los indicadores ajustados, con una razon de deuda
financiera neta a Ebitda ajustado y una cobertura de gastos financieros que, a junio de
2025, alcanzaban las 2,9 veces y 26,3 veces, respectivamente.

TENDENCIA: ESTABLE

ESCENARIO BASE: Considera que la compafiia evidenciara una menor exposicion relativa
a los riesgos propios del negocio, lo que se reflejaria en una mayor estabilidad de sus
principales indicadores crediticios. Esto Ultimo toma en cuenta que mantendrd una
politica financiera en linea con lo presentado en los ultimos periodos evaluados,
financiando sus requerimientos de inversion y capital de trabajo con una adecuada
composicion de recursos de la operacion y deuda financiera.

Adicionalmente, incorpora que la compafila 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 verdn beneficiados por la
participacion en empresas vinculadas.

ESCENARIO DE BAJA: Se podria dar como consecuencia de condiciones de mercado mas
complejas dentro de la industria en la que participa o politicas financieras mas agresivas
que deterioren sus indicadores crediticios de forma estructural.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco probable debido a la reciente alza.
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