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ASUNCION, PARAGUAY - 2 DE ABRIL DE 2020. Feller Rate asigné una clasificacion “BBB+py” a la solvencia y los bonos, en proceso
de inscripcién, de PTP Paraguay S.A.E. La tendencia de la calificacion es “Estable”.

La clasificacién "BBB+" asignada a la solvencia y bonos de PTP Paraguay refleja un perfil de negocios “Adecuado” y una
posicién financiera “Intermedia”.

PTP Paraguay es administradora del Puerto de Villeta, a través de una Alianza Operacional en Usufructo Oneroso con la
Administraciéon Nacional de Navegacién y Puertos (ANNP). Los derechos de concesién se extienden por 20 afios contados
desde agosto de 2014, con la posibilidad de prorrogar dicho plazo por cinco afios més.

La compaiiia estad especializada en la descarga de fertilizantes, relacionada a la operacién de su principal cliente, Abonos del
Paraguay S.A., con quien mantiene un contrato de largo plazo con un nivel de transferencia anual garantizado (180.000
toneladas). Al respecto, més del 65% de los ingresos ordinarios de PTP Paraguay estén ligados a éste, evidenciando una fuerte
concentracion.

A diciembre de 2019, los ingresos consolidados de la compafiia alcanzaron los G$ 24.555 millones, un 24,2% menor respecto
de igual periodo del afio anterior. Ello estuvo asociado, mayoritariamente, a un nuevo sistema de facturacién con su mayor
cliente, el que genera un desface en el cobro respecto de los Gltimos afos; y, en menor medida, a un menor nivel de carga
transferida asociada a graneles.

A igual periodo, el Ebitda de la sociedad registré una disminucién anual del 33,2%, con un margen Ebitda de un 26,8%, en
comparacién con el 30,4% de diciembre de 2018.

Desde sus inicios, la empresa ha evidenciado una conservadora politica de endeudamiento financiero, financiando sus
inversiones principalmente a través de créditos intercompafia. Considerando eso, el stock de deuda financiera ajustada de la
empresa alcanzaba G$ 4.604 millones al cierre de 2019, estando estructurada en su totalidad en el corto plazo. A igual
periodo, la menor generacién de Ebitda resulté en un ratio de deuda financiera neta ajustada sobre Ebitda de 0,7 veces (-0,004
a diciembre de 2018), con cobertura sobre gastos financieros de 13,5 veces (16,8 veces a igual periodo de 2018).

Actualmente, la compafiia se encuentra en proceso de inscripciéon del programa de emisién global de bonos USD1 por US$ 5
millones. Los fondos por recaudar estaran destinados a solventar el plan de inversiones en curso.

TENDENCIA: ESTABLE

ESCENARIO DE BASE: Incorpora el deterioro sobre la posicién financiera, producto del mayor nivel de deuda estructural
proyectado, lo que resultaria en presiones sobre los indicadores crediticios. Ademas, considera que la compafia mantendré un
acotado financiamiento con empresas relacionadas, en conjunto con una conservadora politica de dividendos.

A su vez, se espera que la entidad mantenga un nivel de actividad minimo, asociado al contrato vigente con su mayor cliente.

ESCENARIO DE BAJA: Se podria gatillar en caso de que se observen politicas financieras méas agresivas o un cambio adverso
en las condiciones de mercado por sobre nuestras expectativas.

ESCENARIO DE ALZA: Se podria dar en caso de que la compafia adquiera nuevos contratos, de manera de evidenciar un
incremento en la generacion de Ebitda y una mayor diversificacién, por sobre lo esperado en el escenario base.
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