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Sep-24 BBB+py Estables Feller Rate califico en “BBB+py” la solvencia y el programa de bonos de Campestre SAE,,
Insumos, Implementos Agricolas y Construcciones. La tendencia de la calificacion es
“Estable”.

La calificacion “BBB+py” asignada a la solvencia y programa de bonos de Campestre
S.AE., Insumos, Implementos Agricolas y Construcciones (Campestre) refleja un perfil de
negocios calificado en “Adecuado” y una posicion financiera calificada como
“Satisfactoria”.

Campestre es una compafiia dedicada a brindar servicios de terminal portuaria, estando
caracterizada por ser un “puerto seco”. La terminal cumple la funcion de depdsito para
las mercaderias de importacion y punto de salida para los productos de exportacion,
clasificando estos ultimos en cuatro tipos de mercaderias: granos, cereales y derivados;
mercaderias perecederas; mercaderias peligrosas; y cargas generales, lo que determina
el tipo de tasa a ser cobrada en concepto de servicios portuarios.

Los ingresos de la compafiia provienen principalmente de servicios portuarios y, en
menor medida, por el desarrollo de alquileres en sus instalaciones, lo que expone a la
compafifa a la evolucion de la actividad comercial tanto interna como de los pafses de la
region.

La evolucion de los resultados de Campestre da cuenta del mayor nivel de actividad que
ha obtenido en los dltimos periodos, impulsado por un plan estratégico enfocado en
mejorar la calidad y el nivel de servicios que ofrece. Respecto de lo anterior, l0s ingresos
de la compafifa pasaron desde los Gs. 6.600 millones en el afio 2018 hasta los Gs.
15.717 millones en 2023, registrando un crecimiento anual compuesto del 18,9%. Esta
misma tendencia se observa en la generacion de Ebitda, la que entre igual periodo paso
desde los Gs. 1.742 millones hasta los Gs. 8.709 millones.

Durante los primeros seis meses del afio en curso, la compafiia mantuvo la tendencia
antes descrita, registrando ingresos de la operacion por Gs. 10.979 millones, esto es, un
72% por sobre lo presentado a junio de 2023.

A igual periodo, la estructura de costos presentd un aumento del 25,5%, debido a un
mayor nivel de actividad y de estructura de remuneraciones (sueldos y jornales,
vacaciones, aguinaldos, honorarios y remuneracion del personal superior). Asi, la
generacion de Ebitda del periodo fue de Gs. 6.881 millones, un 120,7% superior a lo
alcanzado a junio del afo anterior, con un margen Ebitda del 62,7% (48,8% al primer
semestre de 2023).

Hasta el afio 2022, la compafiia presentaba acotados niveles de inversion en activo fijo,
lo que habia resultado en bajos niveles de endeudamiento financiero, con un stock de
deuda que entre los afios 2018 y 2022 alcanzé un peak de Gs. 9.542 millones, cerrando
el afio 2022 con Gs. 3.681 millones. Coherentemente con lo anterior, el leverage
financiero de la compafiia se habia mantenido por debajo de las 0,07 veces.

Sin embargo, el plan estratégico implementado en los Ultimos afios ha significado
mayores necesidades de financiamiento, resultando en un incremento del stock de
deuda financiera hasta los Gs. 45.035 millones a diciembre de 2023 vy los Gs. 45.742
millones al primer semestre de 2024. De esta forma, el endeudamiento financiero
alcanzo las 0,3 veces en ambos periodos.

El mayor nivel de deuda financiera, mitigado en parte por el aumento en la generacion
de Ebitda, ha presionado los principalmente indicadores de cobertura. En particular, el
indice de deuda financiera neta sobre Ebitda paso desde las 0,5 veces a diciembre de
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2022 hasta las 43 veces y 3,5 veces a diciembre de 2023 y junio de 2024,
respectivamente. Asimismo, la cobertura de Ebitda sobre gastos financieros pas¢ desde
las 12,6 veces al cierre de 2022 hasta las 3,9 veces y 3,4 veces, respectivamente, a fines
de 2023 y durante el primer semestre de 2024.

A junio de 2024, Campestre contaba con una liquidez calificada en “Suficiente”, lo que
considera un plan de inversiones por cerca de Gs. 28.000 millones, lo que sera
financiado principalmente via deuda financiera. Adicionalmente, incorpora recursos en
efectivo y equivalentes por cerca de Gs. 1.681 millones y una generacion de flujos de la
operacion que, en los Ultimos 12 meses, alcanzaba los Gs. 8.686 millones (considerando
anualizacion simple), en comparacion con vencimientos de deuda en el corto plazo por
Gs. 3.506 millones.

TENDENCIA: ESTABLE

ESCENARIO DE BASE: Feller Rate incorpora las presiones temporales sobre la posicion
financiera de Campestre, a raiz del plan estratégico en curso, el que ha conllevado un
mayor nivel de deuda estructural, resultando en la mantencion de indicadores de
cobertura presionados respecto de afios anteriores. Ello, serfa mitigado, en el mediano
plazo, por la rentabilizacion de las inversiones en curso.

ESCENARIO DE ALZA: Se podria dar ante la realizacion del actual plan estratégico de
Campestre, resultando en un mayor nivel de actividad y de diversificacion, lo que
generaria un fortalecimiento relativo de su perfil de negocios. Ello, incorpora que la
entidad mantendra altos margenes de la operacion y una conservadora politica de
endeudamiento.

ESCENARIO DE BAJA: Se considera poco probable. No obstante, se podria gatillar en caso
de que se observen politicas financieras mas agresivas o un cambio adverso en las
condiciones de mercado por sobre nuestras expectativas.
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