4223 FIDUCIARIA
Y UNIVERSAL

30 de diciembre del 2022
Santo Domingo, D.N.

Senor

Ernesto Bournigal Reid

Superintendente del Mercado de Valores
Superintendencia del Mercado de Valores (SIMV)
Ciudad.-

Asunto: Hecho Relevante Actualizacion Ejercicio de Valoracion al
Fideicomiso de Oferta Publica de Valores Accionario Rica 03 - FU SIVFOP-
006, diciembre 2022 por Deloitte.

Estimados sefiores,

En cumplimiento con el articulo 12, numeral 1), literal o) de la Norma que
establece la disposiciones sobre informacioén privilegiada, hechos relevantes y
manipulacion de mercado, R-CNV-2015-33-MV, quien suscribe, Rebecca
Wachsmann Fleischmann, de nacionalidad dominicana, mayor de edad,
portadora de la cédula de identidad No. 031-0414694-3, en calidad de
Vicepresidente Ejecutiva de la sociedad Fiduciaria Universal, S.A., constituida
y organizada de conformidad con las leyes de la Republica Dominicana,
provista del Registro Nacional de Contribuyentes (RNC) Nim. 1-30-95165-9 y
en el Registro del Mercado de Valores bajo el Num. SIVSF-004, con domicilio
y asiento social ubicado en la Avenida Winston Churchill esquina Andrés Julio
Aybar, Piso Nueve, Citi Tower, de la Ciudad de Santo Domingo, Distrito
Nacional, capital de la Republica Dominicana, por este medio hacemos de su
conocimiento la actualizacién del ejercicio de valoracion del patrimonio del
fideicomiso de referencia.

Adjunto a la presente misiva remitimos copia del referido informe.

Muy Atentamente,

REBECCA Digitally signed by REBECCA
WACHSMANN WACHSMANN FLEISCHMANN

Date: 2022.12.30 15:00:16
FLEISCHMANN -04'00'
Rebecca Wachsmann Fleischmann

Vicepresidente Ejecutiva y Gestora Fiduciaria
Fiduciaria Universal

Fiduciaria Universal, S.A. RNC: 130951659 Servicio al Cliente: 809 544 7111, opcion 4 T. 809 544 7200 Desde provincias sin cargo: 1 809 200 1283

Oficina Principal: Acrdpolis & City Tower, Piso 9, Av. Winston Churchill Esq. Rafael Augusto Sanchez www.fiduciariauniversal.com.do
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Deloitte

Rebecca Wachsmann Fleischmann

Gestora Fiduciaria y Vicepresidente Ejecutiva
Fiduciaria Universal, S.A.

Fideicomiso de Oferta Publica de Valores
Accionarios Rica 03-FU

Santo Domingo, Republica Dominicana

30 de diciembre del 2022

Deloitte RD, S.R.L.

Edificio Deloitte, 4to Piso

C/Rafael Augusto Sanchez 65 Ensanche Piantini
Santo Domingo Republica Dominicana

Tel: 1 (809) 563 5151
Fax: 1 (809) 565 8823
www.deloitte.com

Estimada Rebecca:

Deloitte RD, S.R.L. (en adelante “Deloitte”), de conformidad con los términos acordados en la Carta Compromiso con fecha 7 de
noviembre del 2022, fue designado a colaborar con ustedes (en adelante, el “Cliente”) en el proceso de valuacién del 100% de las
acciones de Pasteurizadora Rica, S.A. (en adelante “Rica” o la “Compafiia”) y Subsidiarias (en conjunto “Grupo Rica” o el “Grupo”),
entidades aportadas al Fideicomiso de Oferta Publica de Valores Accionarios Rica 03- FU (en adelante el “Fideicomiso”)
administrado por Fiduciaria Universal, S.A (en adelante la “Fiduciaria”). La valuacion se realizé al 31 de octubre del 2022 (en
adelante la “Fecha de Valuacion”).

El presente informe describe el propdsito de la valuacién, la metodologia aplicada, las referencias y supuestos utilizados, las
proyecciones y la valuacion resultante de la Compafiia. Al recibir este reporte, el Cliente reconoce en su mejor saber y entender
que (i) la informacién que nos suministré para este compromiso es completa y precisa en todos sus aspectos materiales a la
Fecha de Valuacion, y (ii) al aceptar este informe, el Cliente valida y acepta las proyecciones y supuestos utilizados para las
proyecciones de nuestro andlisis y confirma que son razonables en las circunstancias actuales.

Agradecemos la oportunidad de apoyarles en este importante proyecto.

Muy atentamente,

Athcana Bewscal

Adriana Berrocal asarrics MaA Jaime Brugal
Socia Asesoria Financiera Socio Asesoria Financiera
Lider Valuation & Modeling Deloitte RD, S.R.L.

Deloitte Spanish Latin America
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Resumen Ejecutivo

Como apoyo al Cliente en el proceso regulatorio y de informacion al que estd sujeto el
Fideicomiso durante el periodo de la emisién de valores, Deloitte realizd la estimacion
de su Valor Razonable a la Fecha de Valuacion.

La Norma Internacional de Informacién Financiera 13, Medicién del Valor Razonable (en
adelante, la “NIIF 13”) define Valor Razonable como “el precio que se espera se recibiria
por vender un activo o que se pagaria por transferir un pasivo en una transaccion
ordenada entre participantes de mercado en la fecha de la medicion.”

Nuestra colaboracién se desarrolld de acuerdo con los términos, condiciones y alcance
de los Servicios, tal como se describe en nuestra carta contrato con fecha 9 de
noviembre del 2022. Los Servicios tomaron en consideracién la informacién publica
disponible de la Compafiia, la industria a la que pertenece vy la informacién financiera
proporcionada por la Compafiia.

El anadlisis se realizd aplicando los procedimientos de valuacién generalmente aceptados
sobre la base de los factores econémicos y del mercado, al 31 de octubre de 2022.

Con base en lo anterior, se estima que el Valor Razonable del 100% de las acciones de
las entidades aportadas al Fideicomiso, a la Fecha de Valuacién asciende, en niumeros
redondos, a:

RDS 33,941,414,231

(Treinta y tres mil millones novecientos cuarentay un millones
cuatrocientos catorce mil doscientos treinta y un pesos dominicanos)

Considerando 1,310,320 acciones suscritas y pagadas, lo anterior representa un valor
razonable por cuota social y valores unitarios del Fideicomiso de Oferta Publica de Valores
Accionario Rica 03-FU de RDS 25,903.15 y RDS 143.88, respectivamente, sin aplicar ningun
descuento.




Glosario de Términos

BCRD
BM
BVRD
CEVALDOM
CAGR
CapEx
CTN
DGl
D&A
EBITDA
EBIT
EIU
EMBI
FCFF
FMI
JBC
NIIF
ONE
PIB

RD
RDS 6 DOPS
SIMV
USDA
WACC

Banco Central de la Republica Dominicana

Banco Mundial

Bolsa de Valores de la Republica Dominicana

Depdsito Centralizado de Valores de la Republica Dominicana
Compound Annual Growth Rate o Tasa de crecimiento anual compuesta
Capital Expenditures o Inversion en Activos

Capital de Trabajo Neto

Direccion General de Impuestos Internos de la Republica Dominicana

Depreciacién y Amortizacion

Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization o Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacidon y amortizacion

Earnings before interest and taxes, o Utilidad antes de intereses e impuestos
The Economist Intelligence Unit

Emerging Markets Bond Index

Free Cash Flow to the Firm o Flujo de Efectivo Libre para la Firma

Fondo Monetario Internacional

Jugos, Bebidas y Concentrados

Normas Internacionales de Informacién Financiera

Oficina Nacional de Estadistica

Producto Interno Bruto

Republica Dominicana

Pesos dominicanos

Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica Dominicana
United States Department of Agriculture (Departamento de Agricultura de los Estados Unidos)

Weighted Average Cost of Capital o Costo Promedio Ponderado de Capital
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Limitaciones de Alcance

Los analisis, opiniones o conclusiones incluidas en este Informe son validas solamente
por la fecha indicada y para el propdsito indicado.

Este Informe sdlo es vélido si se encuentra acompafiado con una explicacién oral de un
funcionario de Deloitte o para los fines solicitados por el Cliente.

Los analisis, opiniones o conclusiones incluidas en este Informe son para el uso exclusivo
del Cliente y para los propdsitos especificos sefialados en este Informe.

Los andlisis, opiniones o conclusiones incluidas en este Informe, de ninguna manera
deben de ser tomadas por el Cliente como asesorias de inversion.

La posesion de este Informe, o una copia del mismo, no implica el derecho de la
publicacion, distribucidn o del uso por parte de terceros. Cualquier tercero que utilice la
informacion contenida en este Informe lo hace a su propio riesgo y acuerda eximir a
Deloitte, sus subcontratados y los funcionarios de los mismos de cualquier dafio o
responsabilidad de cualquier reclamo que resulte de su uso.

Ninguna parte de este Informe, especialmente los andlisis, opiniones o conclusiones,
puede ser diseminado al publico a través de ningin medio de comunicacion, sin el
consentimiento escrito de Deloitte.

Este Informe puede ser modificado Unicamente por Deloitte. Deloitte serd eximido de
responsabilidad por cambios no autorizados.

Ni Deloitte ni sus empleados, por ninguna razén resultado de este trabajo, estan
requeridos a suministrar un Informe adicional, dar testimonio, o atender a litigios
relacionados a los activos, propiedades o intereses de negocios del Cliente, al menos
gue exista un acuerdo previo por escrito.

Deloitte ha realizado investigaciones, analisis, levantamiento de informacion, entrevistas
con el Cliente y la gerencia relacionada a la informacion requerida para la elaboracion
de este Informe, y se asume que la informacion recopilada es veridica y completa.

Deloitte no ha auditado ninguna de la informacién recopilada para la elaboracion de
este Informe y tampoco expresa opiniones de auditoria o cualquier forma de garantia
sobre dicha informacién. Sin embargo, segun la gerencia del Cliente, se prepard de una
forma razonable, refleja las mejores estimaciones y juicios disponibles en la actualidad
y, presenta, al mejor conocimiento y entendimiento de la gestion, el curso esperado de
la accion y el futuro desempefio financiero de la Compafila. No obstante, esta
informacion no es un hecho y no se debe confiar en ella como algo necesariamente
indicativo de resultados futuros, y los lectores de este Informe son advertidos de no
depositar una confianza excesiva en la informacion financiera prospectiva.

El Cliente es el responsable de la veracidad y precision de la totalidad de los datos,
supuestos y demds informacion requerida por Deloitte con el propdsito de la
realizacién del trabajo aqui detallado. No obstante, los supuestos utilizados van acorde
con los promedios y tendencias observados en el mercado, aunque se advierte que
esto no garantiza que se alcance cualquier resultado proyectado.

Deloitte no garantiza que se alcance cualquier resultado proyectado contenido en este
Informe porque con frecuencia los eventos y circunstancias no ocurren como
esperados. Alcanzar los resultados proyectados depende de las acciones, planes vy
supuestos del Cliente.

Deloitte confia en la informacion obtenida por fuentes publicas y no garantizamos la
certeza o precision de la misma.

Deloitte asume que todas las licencias requeridas, patentes, certificados, concesiones o
documentos certificadores de cualquier entidad reguladora o administrativa puede ser
obtenida o renovada para el uso en el cual los analisis, opiniones o conclusiones
incluidas en este Informe estdn basados.
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Introduccion
Objetivo

La Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica Dominicana (SIMV) autorizé el 5 de abril del 2019
mediante la Unica Resolucién el Fideicomiso de Oferta Publica de Valores Accionarios Rica 03- FU, por un monto
total autorizado de emision de valores de RDS 8,000 MM. Los rendimientos del Fideicomiso dependen de los
dividendos que sean declarados y pagados respecto del activo financiero del Fideicomiso, que corresponden a
las acciones comunes de Pasteurizadora Rica, S.A. y Subsidiarias.

Grupo Rica es una empresa del sector alimenticio dominicano que inicié sus operaciones en 1966. Su actividad
principal consiste en la pasteurizacién y venta de leche y sus derivados, venta de jugos de frutas de la marca Rica;
asi como a la comercializacién de otros productos.

La operacion del Grupo estd conformada por las siguientes entidades:
* Pasteurizadora Rica, S.A.

* Consorcio Citricos Dominicanos, S.A.

* Lecheria San Antonio, S.A.y

e (Citricos Rica, S.A.

El Cliente requiere una estimacién del Valor Razonable del 100% de las acciones de las entidades aportadas al
Fideicomiso, para la actualizacién periddica que requieren sus estados financieros bajo Normas Internacionales
de Informacidn Financiera, segun el calendario de la emision y colocacion de la oferta como requisito de la SIMV.




Introduccion
Alcance

Basados en el objetivo del Cliente y de acuerdo con su solicitud, el analisis incluye la estimacion del Valor Razonable
del 100% de las acciones de las entidades aportadas al Fideicomiso al 31 de octubre del 2022 (en adelante la “Fecha
de Valuacién”) de las siguientes entidades aportadas al Fideicomiso:

1. Pasteurizadora Rica, S. A., como negocio en marcha, a través de la aplicacion del Enfoque de Ingresos.

2. Consorcio Citricos Dominicanos, S. A., a su valor en libros considerando que su activo bioldgico no se encuentra
en etapa productiva sino aun en etapa de levante.

3. Lecheria San Antonio, S. A, a su valor en libros considerando que presenta utilidades negativas de forma
recurrente al servir Unicamente como proveedor de Rica.

Nuestro trabajo se realizd en todo momento de acuerdo con las instrucciones proporcionadas por el Client
manteniéndolo permanentemente informado del desarrollo y resultados del mismo y sometiendo a su pre\
consideracién y aprobacién todo aspecto que supuso la adopcién de decisiones de cualquier tipo.

En este sentido, fue indispensable la participacion y apertura de la administracion del Cliente para proporcionar
informacion que permitié llevar a cabo la estimacion del Valor Razonable, incluyendo el identificar y proporcionarnc
en su caso, los registros operativos, financieros y contables relacionados con la operacion del Grupo, asi con
aquellos que implicaron afectaciones a sus resultados (gastos no relacionados, ingresos pendientes de registro, etc.)




Introduccion
Marco de Referencia

®

Estandar de Valor

La Norma Internacional de Informaciéon Financiera 13: Medicién del Valor

Razonable (en adelante, la “NIIF 13”) define Valor Razonable como “e/ Asi mismo, para efectos de la medicion a Valor Razonable, la NIIF
precio que se espera se recibiria por vender un activo o que se pagaria por = 13, en su acapite 15y 16 establece que:
transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes de ]
mercado en la fecha de la medicion.
J Parrafo 15: Una medicion a valor razonable supondrd que el

activo o pasivo se intercambia en una transaccion ordenada
entre participantes del mercado para vender el activo o
transferir el pasivo en la fecha de la medicion en condiciones
de mercado presentes.

Premisade Valor

La premisa de valor serd la de negocio en marcha que asume que la
Compaiiia continuara operando en el futuro previsible y que no tiene la
intenciéon o necesidad de liquidar o reducir sustancialmente sus
operaciones.

Parrafo 16: Una medicion a valor razonable supondrd que la
transaccion de venta del activo o transferencia del pasivo
tiene lugar:

* en el mercado principal del activo o pasivo,; o
* en ausencia de un mercado principal, en el mercado
mds ventajoso para el activo o pasivo.




Introduccion
Metodologias de Valuacién

@ Enfoque de Ingresos— Flujos de Efectivo Descontados (DCF)

El enfoque de ingresos es una forma general de determinar una indicaciéon de valor de un negocio
utilizando uno o mas métodos que convierten los beneficios econdmicos anticipados en una cantidad
Unica presente.

El enfoque de ingresos puede ser el método mas subjetivo para valorar un interés comercial. También
es uno de los enfoques mas comunes utilizados en una valuacién y se puede aplicar a casi todos los
intereses de negocios. El método mas utilizado bajo este enfoque es el de DCF que implica estimar el
flujo de efectivo que se espera que genere el activo o negocio durante un periodo apropiado y luego
descontarlo al valor presente usando una tasa de descuento apropiada.

El flujo a descontar fue el flujo libre de efectivo para la firma (FCFF), que incluye los flujos de efectivo
disponibles para todas las partes interesadas a largo plazo de la empresa (accionistas de capital,
tenedores de capital preferencial y prestamistas). Por lo tanto, los flujos de efectivo necesarios para
pagar la deuda, las acciones preferentes y otros pasivos operativos a largo plazo no se incluyen en el
calculo de FCFF.

@ Tasade Descuento

La tasa de descuento apropiada debe considerar el valor del dinero en el tiempo, la inflacién y el
riesgo inherente a la propiedad del activo o negocio que se esta valorando.

El FCFF se descuenta o capitaliza adecuadamente utilizando el costo de capital promedio ponderado
("WACC"). Cuando se descuenta o capitaliza adecuadamente, el FCFF produce el valor de la empresa
(Business Enterprise Value o BEV).




Introduccion
Metodologias de Valuacién

@ Enfoque de Costos/ Activos —Valor Neto en Libros (VNL)

Valor en libros es el monto registrado de un activo medido por los registros contables (o "libros") de
una empresa. El valor en libros representa el costo original menos la depreciacion, amortizacion y/o
deterioro acumulados.

Cuando se usa en el contexto de un negocio, el valor neto en libros representaria el patrimonio de los
accionistas (activos menos pasivos) del negocio, medido por los registros contables.







Analisis macroeconomico y de la industria
Contexto macroecondmico mundial
El crecimiento econémico mundial mantenia en promedio un 3.7% del 2010 a 2019. En el 2020 la economia mundial presenté una contraccién de -3.1%, producto de la pandemia por el

COVID-19. El FMI estima que el crecimiento promedio para 2021 a 2022 como periodo de recuperacion sera de 4.6%. Para el periodo 2023 a 2027, el FMI proyecta un crecimiento
promedio del 3.2%, volviendo a los niveles “normales” de crecimiento presentados entre 2010y 2019.

o o _ Periodo de Periodo
Crecimiento econémico mundial recuperacion de rebote
En %, anual
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Pandemia por el COVID-
19 a nivel mundial
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Analisis macroecondmico y de la industria
Contexto macroeconomico mundial

Los efectos adversos de la pandemia han generado un decrecimiento del PIB real de todas las economias a nivel mundial y en particular en Centroamérica y el Caribe. Para el caso
particular de Republica Dominicana, el PIB decrecid un 6.7% al cierre del 2020. Como se menciona anteriormente, el FMI proyecta una recuperaciéon gradual de la economia mundial
y local, en esta Ultima hasta alcanzar crecimiento estabilizado de 5% anual en 2027.

12.3%

5.3%
5.1%

5.0%

-6.7%

Republica Dominicana
W 2019 m 2020 W 2021 = 2022 © 2027

Fuente: FMI. Informe de Valuaciéon | Pasteurizadora Rica, S.A. | 2022 16



Analisis macroecondmico y de la industria
Contexto macroeconomico en la Republica Dominicana

m Sector Fiscal e Inflacion Sector Externo

EIU estima que el crecimiento de la economia
dominicana se desacelerara en 2022 a 5.1%, luego del
efecto rebote en 2021 (con un crecimiento de 12.3%).
Esto se deberda a un menor crecimiento en Estados
Unidos y Europa, lo que afectaria los ingresos por
turismo y una menor apertura de los mercados de
crédito en el mundo.

Para 2022 y 2023, EIU proyecta que los ingresos por
remesas también sean reducidos y esto reduzca el
consumo privado, aunque estos flujos se encuentran en
niveles superiores a los mostrados antes de la
pandemia por COVID-19.

El gobierno deberd de incrementar impuestos y reducir
el gasto en subsidio en el mediano plazo, lo que
también tendrd un impacto negativo en la demanda
agregada.

Con lo anterior, EIU pronostica que el crecimiento del
PIB en Republica Dominicana para 2023-2027 esté en
un promedio de 3.7% anual.

Fuente: EIU.

EIU estima que el déficit fiscal de Republica Dominicana
se reducira a 3.1% del PIB en 2023. Esto sera causado
por mayores ingresos fiscales debido a mayores
ingresos luego de las restricciones asociadas a la
pandemia por COVID-19 y a la reduccién del gasto en
subsidios a la gasolina y electricidad después de 2022.

La deuda publica llegaria a 48% en 2027, lo cual
representa una reduccién desde 71.3% en 2020. Esto se
debera al fuerte crecimiento del PIB nominal y a la
proyeccion de superdvits primarios para la economia
dominicana a partir de 2023.

La inflacion crecié 8.5% al final de 2021, mientras que
EIU estima que esta se reduzca a 7.2% para el cierre de
2022. Estos altos niveles se han debido a interrupciones
en la cadena de suministros global y al alza en los
precios del petréleo por la guerra entre Rusia y Ucrania.
Segun EIU, la inflacion decrecera entre 2023-2025 para
estar en niveles dentro de la meta de 3-5% del BCRD.

El déficit de cuenta corriente de Republica Dominicana
decrecerd de 4.4% en 2022 a 2.2% del PIB en 2027. EIU
estima que esto serd causado por las entradas de flujos
por remesas de trabajadores e ingresos por turismo. De
igual forma, la politica del BCRD ayudard a mantener
entradas de flujos de capital y financiamiento del déficit
de cuenta corriente, al mantener un amplio diferencial
de tasas de interés con respecto al délar americano.

EIU espera que el peso dominicano se deprecie en lo
que resta de 2022 y 2023 ante la expansiéon del déficit
de cuenta de corriente en este periodo. Esta
depreciacion continuaria hacia 2027, ya que el BCRD
buscaria reducir las tasas de interés tan pronto como le
sea posible para mantener un tipo de cambio real
competitivo.
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Analisis macroecondmico y de la industria
Contexto de la industria en la Republica Dominicana

La actividad comercial del Grupo se relaciona al sector Manufactura, el cual representé el 15.1% del PIB a junio de 2022. Por otra parte, el crecimiento de este sector con respecto al

mismo periodo del 2021 fue de 19.0%.

Distribucion del PIB por sectores, de eneroa juniodel 2022
En porcentaje (%)

m Construccién

= Manufactura 1.4% 0.7%
1.5%_\

m Comercio
® Transporte y Almacenamiento
® Impuestos a la produccion netos de subsidios
m Actividades Inmobiliarias y de Alquiler
® Hoteles, Bares y Restaurantes
= Otras Actividades de Servicios de Mercado
® Agropecuario
= Ensefianza
= Intermediacién Financiera, Seguros y Actividades
Conexas
Administracion Publica y Defensa; Seguridad Social de
Afiliacion Obligatoria y Otros Servicios
Salud
Explotacién de Minas y Canteras
Energia y Agua
Comunicaciones

Fuente: BCRD

»

O

Crecimientoreal del PIB porsector, de eneroa juniodel 2022
En porcentaje (%), cambio interanual

Construccién 27.1%
Manufactura . 19.0%
Comercio 16.4%
Transporte y Almacenamiento 18.1%
Impuestos a la produccion netos de subsidios 21.3%
Actividades Inmobiliarias y de Alquiler 6.9%

Hoteles, Bares y Restaurantes

Otras Actividades de Servicios de Mercado 16.3%

Agropecuario 10.6%

Ensefianza 9.4%

Intermediacién Financiera, Seguros y Actividades Conexas 11.5%
Administracion Publica y Defensa; Seguridad Social de... 16.2%
Salud 15.7%

Explotacion de Minas y Canteras [
Energia y Agua 19.8%
Comunicaciones 6.0%

Informe de Valuaciéon | Pasteurizadora Rica, S.A. | 2022

47.7%

18



Analisis macroeconomico y de la industria
Contexto de la industria en la Republica Dominicana

El mercado mundial de productos lacteos reflejo ingresos totales de US$532,654 millones en 2020, logrando a una tasa de crecimiento anual compuesta (CAGR) del 4.3% entre 2016
y 2020. Al cierre del 2022, en términos de volumen de consumo se alcanzd un total de 102,113 millones de kilogramos, el cual reflejé una CAGR de 1.8% entre 2016y 2022.

Debido al crecimiento de la poblacidn y al incremento del ingreso disponible, se estima que el valor del mercado crezca con una tasa anual compuesta de 5.8% durante el periodo de
prondstico 2020-2025, alcanzando un valor de US$706,812 millones para el afio 2025. Comparativamente, las proyecciones en términos de volumen de mercado se estiman crecera

con una CAGR de 3.0%, alcanzando un volumen de 222,478 millones kilogramos en 2025.

Andlisis de Mercadoen 2022
En porcentaje (%)

Otros, 10%

Leche, 33%

Alternativas a lacteos, 4%

Mantequillas y grasas ~

para untar, 6%

Yogurt (bebible), 12%

Yogurt, 12%’

En el 2022, el segmento de “leches” representd la participacion de valor mas alto del
mercado de lacteos a nivel mundial, con ventas totales de US$173,920 millones,
equivalente al 33% del valor total del mercado. Seguidamente, las ventas totales del
segmento de “quesos” alcanzaron un valor de US$122,120 millones, equivalente a un
23% del valor total del mercado.

Queso, 23%

Fuente: MarketLine, Global Dairy Report Feb. 2022

Segmentacion de Distribucidn del Mercado Mundial de Productos Lacteosen 2022
En porcentaje (%)

Ot 59
Ventas por ros, 5%

internet, 3%

Especialistas en
alimentos y
bebidas, 12%

~\

Hipermercados

y
Tiendas de supermercados,
conveniencia, 57%
23%

Los hipermercados y supermercados fueron el principal canal de distribucién de lacteos
en 2022, con un 57% de participacién. Por otro lado, las tiendas de conveniencia
sumaron un 23% de la distribucién del mercado. Esto incrementa el poder de este

canal, ya que los productores solamente pueden vender a un nimero reducido de
grandes compradores.

Informe de Valuaciéon | Pasteurizadora Rica, S.A. | 2022 19






Analisis del Fideicomiso y del Grupo
Fideicomiso de Oferta Publica de Valores Accionarios Rica 03-FU

El Fideicomiso fue aprobado por el Consejo Nacional de Valores de la Republica Dominicana mediante la cuarta resolucion de fecha 5 de abril del 2019 e inscrito en el Registro del
Mercado de Valores y Productos bajo el registro No. SIVFOP-006 el 18 de abril del 2019. Se registrd en la Bolsa de Valores de la Republica Dominicana por un monto total autorizado de
emision de valores de RDS 80,000,000.

El Fideicomiso es un patrimonio autéonomo fijo, administrado por Fiduciaria Universal, S.A., cuya fecha de vencimiento original es de 27 de septiembre del 2049. Es un instrumento de
renta variable y el retorno de la inversion es de mediano a largo plazo.

Los activos que conforman el Fideicomiso son acciones comunes representativas del patrimonio de Pasteurizadora Rica, S.A.

El primer aporte al Fideicomiso fue el siguiente:

Fideicomitente Cantidad de acciones
Pasteurizadora Rica, S.A. 130,301
Consorcios Citricos Dominicanos 124,211

El segundo aporte al Fideicomiso fue el siguiente:

Fideicomitente Cantidad de acciones
Pasteurizadora Rica, S.A. 0
Consorcios Citricos Dominicanos 63,060
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Analisis del Fideicomiso y del Grupo

Grupo Rica

Grupo Rica es un grupo de compafifas dominicanas que inicié operaciones en 1966,
que se dedica a manufactura y comercializa una gran variedad de productos lacteos,
asi como quesos, y mantequillas. También, cuenta con gran participacion en el
mercado de jugos naturales en el pais tanto a nivel de produccién como a nivel de

ventas a consumidores finales.

i\

7 centros de
distribucion

&
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Paises a los gue
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Fuente: Informacion provista por la Compafiia
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Analisis del Fideicomiso y del Grupo
Ubicaciones del Grupo Rica

Actualmente, el Grupo posee instalaciones que se extienden en
distintas zonas de la Republica Dominicana, las cuales fortalecen su
sistema de distribucién y alcance a lo largo del territorio nacional. A
continuacién el detalle de las ubicaciones:

* Centro de distribucién Rica en Santiago de los Caballeros.

¢ Centro de distribucion Rica en la carretera San Francisco de Macoris
— Nagua.

¢ Siembra de citricos en Cotui, en las comunidades de Zambrana,
Cevicos y El Limén.

* Centro de distribucion Rica en San Isidro y Solar Av. Jacobo Majluta.

* Instalaciones, planta y terrenos de Consorcio Citricos Dominicanos
en Villa Altagracia y cultivos diversos en La Cumbre

¢ Centro de distribucion Rica en La Romana.

* Plantas de produccién y oficinas administrativas Pasteurizadora Rica,
S.A. en la Av. John F. Kennedy.

* Instalaciones de Lecheria San Antonio, S.A. en Barahona.

®

.l_l_ Planta y/o sede administrativa
@

o % Centros de distribucion

Puerto
Monte Cristi Plata
Valverde Espaillat
Dajabon )
Santiago
Rodriguez
Santiago Dl63 % Samana
La Estrelleta La Vega Sanchez Ramirez
Hato Mayor
San | o Monsefior % o
an Juan
Nouel Monte Plata Bl Sabs .“
= , O =
San José Santo o La
Azua de Ocoa Domingo i
Sarorucs % % Altagracia
. San Cristobal
Independencia La
Peravia ;
‘“ San Pedrode Romania
Barahona % il == Macoris
1
mmm
Pedernales
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Analisis del Fideicomiso y del Grupo
Principales productos del Grupo Rica

Productos a base de leche Jugo, bebidasy concentrados @ Otros productos

Leches Blancas: Jugosde naranja: * Naranja Banana Yogurt: Mantequilla:
* Leche Entera Listamilk * Jugo 100% sin azucar / con * Naranja Chinola * Natural * Unta Rica
* Lechela Vaquita Lecheen polvo: azucar * Vainilla * Mantequilla Rica Clasica
* Leche entera * Leche entera en polvo / Super * Jugo 100% extra Calcio Otros jugosy bebidas: * Fresa * Mantequilla la vaquita
instantanea * Jugo UHT de Naranja * Jugo de Naranja De la Granja * Chocolate

Leches Saborizadas: ¢ Milk Kids * Coleccién Tropical: Pifia / Pifia * Pifla Malta
¢ Choco Rica / Choco Rica sin ® Jugos UHT: Colada / Chinola Maracuya / * Sin Lactosa Natural e Malta Rica

Lactosa Crema: * Fruit Punch Guandbana/ Tamarindo

* Crema de leche Rica * Pifia Guayaba * Néctar de Pera Queso:

RicaSalud: * Kiwi-Fresa * Néctar de Guayaba * Quesos
* Leche Descremada/ Leche Leche evaporada: * Manzana * Néctar de Mango * Cream Cheese Rica

Descremada sin Lactosa * Leche Evaporada/ Leche * Coéctel de Néctares * Quesofundido apretén
* Leche Semi Descremada/ Evaporada sin Lactosa Jugos 100% combinados: * Agua de Coco

Leche Semi Descremada Sin * Naranja Pifia

Lactosa * Naranja Mango
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Analisis del Fideicomiso y del Grupo
Perfil de las subsidiarias de Grupo Rica

Consorcio Citricos Dominicanos, S.A. Lecheria San Antonio, S.A.*

44.00%*

96.83%

* Inici6 sus operaciones en 1997, como la granja
lechera de Grupo Rica, ubicada en Barahona.
Cuenta con la tecnologia mas avanzada para el
cuidado, alimentacién y ordefie de las vacas

* Inicid sus operaciones en el 1986 y se encuentra
amparada bajo el régimen de la Ley 8-90 de Zonas
Francas de Exportacion.

* Tiene como principal objetivo la siembra, cultivo y
cosecha de citricos, asi como la comercializacion y
exportacion de frutas como naranjas y cocos,
incluyendo sus concentrados.

* Se dedica al desarrollo de ganado vacuno, con el
objetivo de producir y vender leche a Rica, a la cual
suple aproximadamente el 5% de la leche utilizada
como insumo.

(*) La Compafiia mantiene el control de las operaciones vy las politicas financieras de Lecheria San Antonio, S.A.

®

Citricos Rica, S.A.

73.52%

\

* La entidad actualmente no se encuentra operando
y no tiene activos ni pasivos.
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Analisis del Fideicomiso y del Grupo
Consorcio Citricos Dominicanos, S.A.

Girode Negocio

Empresa dedicada a las actividades de

cultivo, cosecha, procesamiento,
comercializacién y exportacion de frutas
tropicales, o derivados de las mismas. La
misma opera bajo el régimen de zona franca
especial mediante la Resolucion No. 1-03-
ZFE, emitida por el Consejo Nacional de
Zonas Francas de Exportacién en fecha 29 de
enero del 2003. Como resultado de esta
autorizacién, la empresa estd exenta del
pago de Impuestos Sobre la Renta.

+40,000 toneladas

La empresa espera que la capacidad éptima de sus cosechas para productos como el coco y las naranjas alcancen
en el afio 2025, un nivel superior a 40,000 toneladas de produccion al afio para cada uno de estos frutos, cuales a
los precios de mercado observados actualmente que rondan en niveles minimos de RD$20,000 para la tonelada
de naranja y RDS$7,000 la tonelada de coco, podria producir ingresos superiores a RDS1,350 MM. Esto sin incluir
los demas frutos tropicales que la empresa actualmente cultiva, tales como la Guanabana, la Guayaba y productos
diversificados (compotas, jugos tropicales y bebidas vegetales).

Para efectos de nuestro analisis, el Cliente confirmdé que la totalidad de la plantacion, es decir, el activo biolégico
del Grupo; se encuentra en su ciclo de levante, es decir, su edad es inferior para considerarse en ciclo productivo.”

Ubicacion

Las instalaciones de la empresa se
encuentran localizadas en el Km. 46 de la
Autopista  Duarte, Municipio Basima,
provincia  Villa  Altagracia, Republica
Dominicana. En dicha localidad, la empresa
cuenta con terrenos de su propiedad
dedicados al cultivo de frutas que tienen
una dimensién aproximada de 3,000
hectareas sembradas con Naranjas
Valencianas, Limoén tipo Persa, Pifia,
Mandarina y Chinola.

"Términos extraidos del avalio del activo bioldgico proporcionado por el Cliente con el nombre: Informe Tasaccion CCD 2018.pdf

®

Enfocada en lograr la comercializacién de
productos de clase mundial mediante una
operacion rentable y generadora de
beneficios para sus grupos de interés, la
empresa ha realizado wuna inversion
significativa en activos bioldgicos
(plantaciones); ha trabajado la tierra bajo
un modelo de agricultura sostenible que
potencialice su preservacion seleccionando
cuidadosamente los productos, semillas y
tecnologia optimas que les impulse los
niveles de productividad.
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Analisis del Fideicomiso y del Grupo
Lecheria San Antonio, S.A.

Girode Negocio

Ubicacion

Activos bioldgicos

Su objetivo principal es dedicarse al
desarrollo de ganado vacuno, con el objetivo
principal de producir y vender leche a su

Sus facilidades productivas tales como el
ganado, establos, fincas y maquinarias
estan ubicadas en la provincia de Barahona

La Compafiia tiene actualmente ganado en
desarrollo y en produccién, de edades entre
0 a 4 aflos y en adelante, como sigue:

Casa Matriz, Pasteurizadora Rica, S. A., asi y su oficina administrativa en el Km. 6 1/2 * DeOalafio: 75
como toda actividad de licito comercio. La de la Autopista Duarte, Santo Domingo, * Dela?2afios: 141
Compafiia, en los ultimos dos periodos, ha ambos en la Republica Dominicana. * De 2 a3afios: 124
estado sujeta a liquidar el pago del impuesto * De 3 a4afios: 107
sobre la renta en base al 1% del total de sus * De 4 afios en adelante: 129
activos, debido a que, para ambos afios, la Total: 1,035

base imponible para la determinacién del
impuesto sobre la renta fue menor que a la
determinada sobre la base de los activos, de
acuerdo con lo establecido en la legislaciéon
dominicana.

La Compafila actualiza periodicamente el
Valor Razonable del Activo Bioldgico en sus
Estados Financieros.
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Proyecciones y valuacion

Proceso de valuacion de Pasteurizadora Rica, S.A.

Se estimé el Valor Razonable del 100% del Capital Accionario de Pasteurizadora Rica, S.A., a nivel individual, mediante la aplicacion del enfoque de ingresos utilizando Flujos de
Efectivo Descontados (DCF por sus siglas en inglés).

En la aplicacién del DCF, se utiliza la técnica de valor presente estimado que involucra la proyeccién de los flujos de efectivo esperados, mientras que los riesgos asociados con la
compafia se consideran en la tasa de descuento que se aplique.

Se utiliza el flujo libre para la firma (FCFF por sus siglas en inglés), es decir los flujos de efectivo disponibles para (i) pagar a los accionistas sus dividendos v; (ii) para pagar las
fuentes de financiamiento, sin poner en peligro la capacidad de generacién de flujos de efectivo futuros del negocio, segin se muestra a continuacién:

(=)  Ingresos

() Gastos Operativos

(=) EBITDA

(=) Depreciacién & Amortizacion (D&A)
(=) Utilidad operativa

(=) Impuesto Sobre la Renta

(=) NOPAT

(+) D&A

(=) Inversion en Activos (CapEx)

Requerimiento de Capital de Trabajo Neto (CTN)

)
) Flujode CajaLibre parala Firma (FCFF)
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Proyecciones y valuacion

Supuestos de proyeccion de Pasteurizadora Rica, S.A. (1/2)

La informacion financiera proyectada que sirvié de base para el analisis de valuacién fue proporcionada por la administracién de la Compafiia. Las proyecciones fueron preparadas en
términos nominales y en pesos dominicanos, que es la moneda funcional de la operacion. Entendemos que la informacidn financiera proyectada representa la mejor estimacién, a la
Fecha de Valuacion, sobre los flujos de efectivo futuros que puede generar la operacién de Rica. Adicionalmente, se realizaron diversos supuestos y se estimaron insumos para
complementar el modelo de valuacién, mismos que fueron conversados con la administracion de la Compafiia. A continuacion, el detalle de estos:

Periodode
Proyeccion

©

La administracion utilizé un periodo de proyeccién explicita de 9.16 afios (del 1 de noviembre de 2022 al 31 de diciembre de 2031) considerando su
plan de expansion a mediano plazo. Posteriormente se asume que la Compaiiia seguird operando con un crecimiento constante a perpetuidad.

Supuestos
macroecondmicos

Estos supuestos para la proyeccién de ingresos fueron tomados de la perspectiva que efectia EIU.

Indicador 2023 2024 2025 2026 2027
Inflacion USD, al final del afio 2.80% 1.90% 2.00% 2.00% 2.00%
Inflacion DOP, al final del afio 6.20% 5.50% 4.90% 4.30% 3.70%
Inflacion DOP, promedio 8.7% 5.3% 5.9% 5.2% 4.6%
Crecimientodel PIB real de Republica Dominicana 5.1% 3.5% 4.0% 3.8% 3.6%

@ ©6

Ingresos

Las proyecciones preparadas por la Compafia consideran los ingresos del negocio de venta de lacteos, jugos, bebidas, concentrados y otros. Grupo
Rica proyecta que sus ingresos tendran una CAGR de 10.6% entre 2021 y 2030 (el CAGR de 2019-2021 fue de 11.5%). Los ingresos reales del 2021
fueron 1.7% mayores a lo proyectado por la Compafiia para la valuacion efectuada al 31 de octubre de 2021. Ademads, el crecimiento en los ingresos
estd en linea con la mediana de 11.1% que muestran compafiias comparables de la industria de produccion de lacteos, a la Fecha de Valuacion. No
fue proporcionado el detalle de ingresos histéricos o proyectados por producto sino consolidado.

Margen EBITDA

La Compafiia proyecta un margen EBITDA que va de 12.7% en 2022 a 16.5% a partir de 2026. Esto es mayor al promedio de 13.8% que presenté en
el periodo de 2019 a 2021. Para lograr esto, la Compafiia estima que logard mejorar su margen bruto de 30.7% en 2021 a 33.0% - 34.0% en 2023 -
2026. Esto estaria en linea con el margen bruto de 34.0% que se obtuvo en 2019, mientras que 2020 y 2021 fueron afios en los que la Compafiia
tuvo incrementos en los costos de sus materias primas y por ende un margen bruto menor. El margen EBITDA proyectado por la Compafiia esta
dentro del rango del tercer cuartil y maximo de compafiias comparables en la industria (9.7% - 17.8%), que muestran un promedio de 11%.

Impuestos

G ©

Se asume que la Compafiia pagara la tasa de impuestos sobre la renta oficial de Republica Dominicana durante el periodo proyectado, 27.0%.
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Proyecciones y valuacion

Supuestos de proyeccion de Pasteurizadora Rica, S.A. (2/2)

Depreciaciény
Amortizacion (D&A) e
Inversién en Activos
(CapEx)

La D&A corresponde a propiedad, planta y equipo (PPE) y derechos de uso, respectivamente, mismos que se deprecian en linea recta por un
periodo promedio de 8.1 afios. El CapEx considera principalmente la reposicion de PPE. Entre 2018 y 2020, la Compaiiia duplicé la capacidad
instalada para incrementar su produccién y permitir el desarrollo de nuevos productos. La administracion confirmoé que al cierre de 2021, el
porcentaje de capacidad utilizada fue de 38%. Para el resto de la proyeccién el Cliente estima que con aproximadamente RDS 950 millones
anuales puede continuar incrementando su capacidad instalada de 743 millones de litros en 2022 (con una capacidad utilizada de 42%) a 950
millones en 2031 (con una capacidad utilizada de 78%), lo que permitira el crecimiento de sus ingresos en el nivel proyectado.

Capital de Trabajo (CT)

La Compafiia planea el pago de sus cuentas por pagar para que calcen con las cuentas por cobrar en 64 dias como mediana durante el periodo
de proyeccién, esto le generaria un menor requerimiento de efectivo en el periodo de proyeccién. Histéricamente, el comportamiento de las
cuentas por cobrar mostrd una mediana de 54 dias, mientras que la mediana de las cuentas por pagar fue de 57 dias. En la proyeccion se
considera un Capital de Trabajo que va de 19.2% en 2022 a 21.4% en 2026 como proporcion de ingresos. Esto es mayor con respecto a los
resultados historicos de la Compafiia, que muestran una mediana de 14.6% entre el 2019 y la Fecha de Valuacion y mayor al estandar de la
industria, lo cual representa un area de oportunidad para eficientizar la operacién de la Compafiia.

Tasade Descuento

Se estimd la tasa de descuento en términos nominales y en pesos dominicanos. Para ello se utilizé el método de Costo de Capital Promedio
Ponderado (WACC, por sus siglas en inglés). La conclusion de la aplicacion de este método fue de 14.30% a la Fecha de Valuacion. Para mayor
detalle, referirse al Anexo A.

Factor de Descuento

Los flujos se descuentan a mitad de cada periodo ya que se asume que se generan de manera constante a lo largo del mismo.

® 90 | ©

Valor Terminal

Representa el valor estimado de los flujos de ingresos futuros después del periodo de proyeccidn explicita. La estimacion del valor terminal se
realizé aplicando la féormula de crecimiento perpetuo del Gordon Growth Model (GGM, por sus siglas en inglés), que se utiliza cuando se espera
que la entidad tenga una tasa de crecimiento estable a largo plazo (g). Para ello se considerd de 8.0% para los ingresos a perpetuidad, con base
en el crecimiento proyectado del PIB nominal para Republica Dominicana a largo plazo, de acuerdo con la publicacion del EIU.
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Proyecciones y valuacion
Flujo de efectivo libre para la firma descontado de Pasteurizadora Rica, S.A.

Ao fiscal terminado el 31 de diciembre de

Cifras en millones de RDS

Ingresos
% Crecimiento

Costo de productos vendidos

Utilidad bruta
Margen bruto

Venta y distribucién

Generales y administrativos

Publicidad y mercadeo
Total gastos de operacidén

Otros ingresos de operacion

EBITDA
Margen EBITDA

Depreciacion & amortizacion (D&A)

EBIT
Margen EBIT

Impuesto sobre la renta 27.0%
Utilidad operativa neta después de impuestos
(+) D&A
(-) CapEx
(-) CTN
Flujo de efectivo libre para la firma (FCFF)
Periodos
Factor de valor presente 14.3%

Valor presente del FCFF

Valor presente de los flujos discretos
Valor presente del valor terminal

Valor presente total 36,434

3,017
n/a
(2,188)

829

27.5%

(184)
(162)

(86)
(431)

4

403
13.3%

(231)

172
5.7%

(46)
126
231
(119)

189
427

0.084
0.989
422

12,813
23,621

2023
2

22,947
10.5%

(15,365)
7,582
33.0%

(2,020)

(1,560)

(620)

(4,200)
68

3,450
15.0%

(897)

2,553
11.1%

(689)
1,864

897
(900)
(689)

1,172

0.667
0.915
1,072

2024

3

25,361
10.5%

(16,889)
8,472
33.4%

(2,266)

(1,585)

(650)

(4,501)
69

4,040
15.9%

(943)

3,097
12.2%

(836)
2,261

943
(890)
(915)

1,398

1.667
0.800
1,119

2025 2026 2028 2031 Periodo
4 5 7 10 Terminal
27,897 30,687 33,756 37,132 40,846 44,931 49,424 53,354
10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 8.0%
(18,569)  (20,250)  (22,275)  (24,503)  (26,954)  (29,649)  (32,614)  (35,208)
9,328 10,437 11,481 12,629 13,892 15,281 16,810 18,146
33.4% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0%
(2,484) (2,782)
(1,667) (1,871)
(708) (815)
(4,859) (5,468) (6,014) (6,616) (7,278) (8,005) (8,806) (9,506)
70 83 91 100 110 122 134 144
4,539 5,052 5,558 6,113 6,725 7,397 8,137 8,784
16.3% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5%
(968) (1,064) (1,059) (1,064) (1,064) (1,064) (1,064) (1,149)
3,571 3,988 4,499 5,049 5,661 6,333 7,073 7,635
12.8% 13.0% 13.3% 13.6% 13.9% 14.1% 14.3% 14.3%
(964) (1,077) (1,215) (1,363) (1,528) (1,710) (1,910) (2,062)
2,607 2,911 3,284 3,686 4,132 4,623 5,163 5,574
968 1,064 1,059 1,064 1,064 1,064 1,064 1,149
(900) (950) (945) (950) (950) (950) (950) (1,240)
(468) (951) (534) (585) (641) (702) (770) (707)
2,206 2,074 2,863 3,215 3,606 4,035 4,508 4,776
2.667 3.667 4.667 5.667 6.667 7.667 8.667
0.700 0.613 0.536 0.469 0.410 0.359 0.314
1,545 1,271 1,535 1,507 1,479 1,448 1,415 23,621
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Proyecciones y valuacion
Valor Razonable de Consorcio Citricos Dominicanos, S.A.

31 de octubre de 2022

Cifras en millones de RDS

ACTIVO

Activo corriente
Efectivo en caja y bancos
Cuenas por cobrar clientes
Otras cuentas por cobrar
Inventarios
Costos y gastos diferidos
Gastos pagados por anticipado
Depositos y fianzas
Total Activo corriente

Propiedad, planta y equipo

Activo no corriente
Inversion en acciones
Activo bioldgico
Arrendamientos netos y otros
Total Activo no corriente

TOTAL ACTIVO

$20
119

662
93

907

1,583

1,463
48

1,515

$4,005

PASIVO Y PATRIMONIO

Pasivo corriente
Cuentas por pagar
Cuentas por pagar a relacionadas
Acumulaciones/retenciones x pagar
Total Pasivo corriente

Pasivo no corriente
Ingresos recibidos de terceros
Pasivos por derecho de uso
Pasivo por ISR diferido
Total Pasivo no corriente

Total Pasivo

Patrimonio
Capital en acciones
Capital pendiente de emitir
Reserva legal
Supéravit por revaluacion
Utilidades acumuladas
Total Patrimonio

TOTAL PASIVO & PATRIMONIO

Valor en libros del patrimonio 2,274
(-) Activo bioldgico (1,463)
$323 (-) Pasivo laboral (159)
1,152 Valor razonable del patrimonio 652
49 Participacion 96.83%
1,524 VR participacion 631.3
Para Consorcio Citricos Dominicanos, S.A. y de acuerdo con el Cliente, se
40 asumiod que el Valor en Libros de los Activos Netos a la Fecha de Valuacién
55 representa el Valor Razonable de los mismos, no se realizd un analisis de
rentabilidad del negocio. Se consideraron Unicamente dos ajustes: (i) la
_ 142 exclusién del activo bioldgico de la Compafiia (que pasé de RDS 1,508,566,026
207 en octubre de 2021 a RDS 1,463,146,007 en octubre de 2022) debido a que el
Cliente confirmd que la totalidad de la plantacién aun se encuentra en su ciclo
1,731 de levante, es decir, su edad es inferior para considerarse en ciclo productivo y;
(ii) la inclusién del saldo por el pasivo laboral, ya que este no es incluido en los
estados financieros internos mensuales, sino que se reporta hacia el final de
476 cada periodo fiscal se reporta hacia el final de cada periodo fiscal.
1,156 De acuerdo con lo anterior y considerando que la participacion de
39 Pasteurizadora Rica, S.A. en el Capital Accionario de Consorcio Citricos
775 Dominicanos, S.A. corresponde a un 96.83%, el Valor Razonable de la inversion
(172)  ala Fecha de Valuacién es de RDS 631,341,884.
2,274 La expectativa de la administracién del Grupo es que a partir de 2024, cuando
el activo bioldgico esté en edad productiva, se evalle la operacion de esta
$4,005 empresa como un negocio en marcha.
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Proyecciones y valuacion

Valor Razonable de Lecheria San Antonio, S.A.

31 de octubre de 2022
Cifras en millones de RDS

ACTIVO

Activo corriente
Efectivo en caja y bancos
Otras cuentas por cobrar
Inventarios
Gastos pagados por anticipado
Depdsitos vy fianzas
Total Activo corriente

Propiedad, planta y equipo

Activo no corriente
Activo bioldgico
Total Activo no corriente

TOTAL ACTIVO

S0
11
15

28

154

148

148

$330

PASIVO Y PATRIMONIO

Pasivo corriente
Cuentas por pagar
Cuentas por pagar a relacionadas
Acumulaciones/retenciones x pagar
Total Pasivo corriente

Pasivo no corriente
Pasivo por ISR diferido
Total Pasivo no corriente

Total Pasivo

Patrimonio
Capital en acciones
Capital pendiente de emitir
Supéravit por revaluacion
Utilidades acumuladas
Total Patrimonio

TOTAL PASIVO & PATRIMONIO

S11
728

Valor en libros del patrimonio (436)
(-) Pasivo laboral (15)
Valor razonable del patrimonio (451)
Participacion 44.0%
VR participacion (199)

741

25

25

767

96

48
59

(639)

(436)

$330

Para Lecheria San Antonio, S.A. y de acuerdo con el Cliente, se asumid que el
Valor en Libros de los Activos Netos a la Fecha de Valuacién representa el
Valor Razonable de los mismos, no se realizd un analisis de rentabilidad del
negocio. El Unico ajuste considerado fue la inclusion del saldo por el pasivo
laboral, ya que este no es incluido en los estados financieros internos
mensuales, sino que se reporta hacia el final de cada periodo fiscal.

Esta compafiia funciona como un centro de costos para Rica, ya que no vende
a terceros, y presenta pérdidas recurrentes. lLa expectativa de la
administracion del Grupo es que se evalle el comportamiento de los
indicadores financieros de la Compafiia, en especial la evolucion de las
pérdidas recurrentes, en los siguientes periodos para determinar si debe
cambiarse la metodologia de valuacion aplicada o consolidar su operacion
con la de Rica para propésitos de este analisis.

De acuerdo con lo anterior y considerando que la participacién de
Pasteurizadora Rica, S.A. en el Capital Accionario de Lecheria San Antonio,
S.A. corresponde a un 44.0%, el Valor Razonable de la inversion, a la Fecha de
Valuacion, es de RDS (198,614,047).
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Conclusiones
Valor Razonable del 100% de las acciones de las entidades aportadas al Fideicomiso (1/2)

Para obtener el Valor Razonable del 100% de las acciones de Grupo Rica, entidades aportadas al Fideicomiso, partimos del valor de las operaciones como negocio en marcha de
Pasteurizadora Rica, S.A. y se efectuaron los siguientes ajustes relativos a activos y pasivos adicionales / subsidiarias:

Concepto Cifrasen RDS Notas:
. : . Val btenid diante | licacion del enf dei través de | todologia de DCF,
Valor de las operaciones de Pasteurizadora Rica, S.A. 36,433,864,645 @ orlo enido mediante fa aplicacion del enfoque de Ingresos a traves de la metodologla de
ver pag. 32.

(+) Efectivo y equivalentes de efectivo 1552,407,945 SBaIdo de efectivo y equivalentes de efectivo en el balance general a la Fecha de Valuacion; ver Anexo

. I Saldo de préstamo por cobrar a accionistas en el balance general a la Fecha de Valuacion; ver Anexo
(+) Préstamo por cobrar a accionistas 269,856,817 B. De acuerdo con la Administracién de la Compafiia sera saldado en enero de 2023.
(+) Inversién en Consorcio Citricos Dominicanos, S.A. 631,341,884  Valor Neto en Libros de la Compafiia ajustado de acuerdo a lo indicado en la pag. 33.
(+) Inversién en Lecheria San Antonio, S.A. (198,614,047) Valor Neto en Libros de la Compafiia ajustado de acuerdo a lo indicado en la pag. 34.
(+) Otros activos no financieros 87,023,323  Saldo de depdsitos y fianzas en el balance general a la Fecha de Valuacién; ver Anexo B.

Saldo de: Deuda a largo plazo y su porcién corriente, arrendamiento financiero y su porcion

-) Deudas, documentos por pagar y arrendamiento . ., .
) por pagary (4,208,223,093) corriente, porcidén no corriente de las cuentas por pagar a proveedores y otras, de acuerdo a lo

fi i .
nanciero registrado en el balance general a la Fecha de Valuacién; ver Anexo B.
I I ivi ioni I i | bal lal
(-) Dividendos por pagar a accionistas (247,376,034) Saldo de los dledlendos por pagar a accionistas de acuerdo a lo registrado en el balance general a |a
Fecha de Valuacion; ver Anexo B.
(1) Impuesto sobre la renta diferido neto (378,867,200) Saldo netg del impuesto sobre la renta diferido, diferencia entre el activo y el pasivo
correspondientes; ver Anexo B.
Valor Razonable del 100% del Patrimonio de Grupo Rica 33,941,414,231
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Conclusiones
Valor Razonable del 100% de las acciones de las entidades aportadas al Fideicomiso (2/2)

El Prospecto de Emision aprobado por la SIMV el 18 de septiembre del 2019 y sus dos ampliaciones, aprobadas el 16 de diciembre del 2019 y el 3 de diciembre del 2020,
respectivamente, indican lo siguiente: "Los Valores del Fideicomiso que componen la Emisidon Unica se colocaran en el mercado mediante una Unica Emisién durante sus 3 afios de
vigencia.” En este sentido, la vigencia de la emisidon vencid el 18 de septiembre del 2022 y a esta fecha se tenian 62,873,572 de valores emitidos y adjudicados. Cabe destacar que se
habian aprobado 80,000,000 de valores para la Emisién Unica, lo que implica que ya no se colocaran mas valores en el mercado.

Durante el periodo de vigencia de la Emisién Unica, la administracién de la Compafifa en conjunto con el Cliente, acordaron la aplicacién de un descuento por participacién minoritaria
para incentivar al mercado. Dado que la Emision Unica ha concluido, a partir de este periodo no se aplicara este descuento al no haber mas valores que adjudicar.

Considerando que al 31 de octubre del 2022 existian 1,310,320 acciones suscritas y pagadas, el Valor Razonable por Cuota Social de Pasteurizadora Rica, S.A. y Subsidiarias es de
RDS 25,903.15, sin considerar ningtin descuento.

Finalmente, el Valor Razonable de los Valores Unitarios del Fideicomiso asciende a RD$143.88. Este valor se obtiene al aplicar el mismo resultado de decrecimiento de -3.2% sobre el
valor de RD$148.57 que fue utilizado como referencia en la versiéon anterior de este informe (al 31 de octubre del 2021).

La mediana observada para las transacciones en el mercado de valores realizadas en el mes de octubre del 2022 fue de RD$161.86. El precio de referencia de Cuotas de Participacion
para las transacciones del dia 31 de octubre del 2022 posee un valor de RD$163.00.

Informe de Valuaciéon | Pasteurizadora Rica, S.A. | 2022 37






®

Anexo A
Estimacion de |la Tasa de Descuento

* La tabla de laizquierda presenta el calculo de la tasa de descuento. La metodologia

Calculodel|Beta : : Datos : Fuentes de valuacién en base a ingresos proyectados que se utilizd consiste en calcular el
Beta apalancada de la industria 0.68  S&PCapital IQ valor presente de los flujos de efectivo libres, como se observa a continuacion:
Beta desapalancada de la industria 0.46  S&P Capital IQ VPN
Estructura de deuda a capital accionario industria 61.6% S&P Capital IQ

FCFF FCFF. FCFE V
Tasa de impuesto de Republica Dominicana 27.0% DGl = 14 2 St L " .
Beta reapalancada 0.67 (1+WACC) (1+WACC) (1+WACC) (1+ WAcCC)

Costodel capital accionario * La beta apalancada de la industria de 0.68 se desapalancd con base en la

: ) ~ 0
Tasa libre de riesgo a 20 afios 4.4%  US Treasury Dept. estructura de capital y tasa de impuestos efectiva de las compafiias comparables

Beta reapalancada 0.35 seleccionadas. Luego, la beta desapalancada resultante se reapalancé con la

Prima del mercado 5.8%  Deloitte estructura de capital la industria y la tasa de impuestos en Republica Dominicana
Riesgos Adicionales para arribar al beta de 0.76.

Riesgo pais 4.3%  JP Morgan Chase

Prima por tamafio 3.3%  Deloitte * El costo de capital accionario (Ke) en USD se convirtid a RDS con el diferencial de
Costo del capital accionario (Ke), USD 15.8% tasas de inflacion a la Fecha de Valuaciéon (USD y de Republica Dominicana).

Inflacion USA 29% EIU

Inflacién Rep. Dom. 53% EIU . Parg descontar los flujos proyectados, se L.Jtiliz.a el costo promedio pgnderado del
Costo del capital accionario (Ke), RDS 18.6% capital .(WACC) mostrado en la tabla de Ia.|qu|erda.. El costo.prom_eldlo pondera.do

del capital representa el costo de oportunidad asociado a la inversién en un activo

Costode ladeuda : . ) o .

Costo de la deuda antes de impuestos 10.0% Tasa de mercado en RDS © conjunto de activos y esta dado por la siguiente formula:

Tasa de impuesto de Republica Dominicana 27.0% DGl WACC=( C JxKe + D «Kd * (1-t)
Costode la deuda después de impuestos (Kd) 7.3% C+D C+D
WACC - D= Porcentaje de deuda - t=Tasadeimpuesto

Costo del capital accionario 18.6% - C=Porcentaje de capital - Ke = Costo del capital

Costo de la deuda 7.3% - Kd=Costodela deuda

Capital 61.9% S&P Capital IQ

Estructura Deuda 38.1% S&P Capital IQ * Basados en esta metodologia, el Costo Promedio Ponderado de Capital utilizado

WACC 14.30% (WACQC) utilizado para descontar los flujos es de 14.30%.
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Anexo B

Balance general historico y proyectado de Pasteurizadora Rica, S.A.

Cifras en millones de RDS
Activos
Efectivo en caja y bancos
Cuentas por cobrar, neto
Préstamo por cobrar a accionistas
Inventarios
Gastos pagados por anticipado
Activos corrientes totales

Propiedad, planta y equipo

Inversiones a largo plazo

Inversiones en instrumentos patrimoniales

Activos por derecho de uso

Depositos y fianzas

Activo por impuesto sobre la renta diferido
Activos no corrientes totales

Activos Totales

Documentos por pagar

Porcidn corriente de las deudas a LP

Porcion corriente de arrendamiento financiero a LP

Cuentas por pagar a partes relacionadas

Dividendos por pagar a accionistas

Cuentas por pagar a proveedores

Impuesto sobre la renta por pagar

Acumulaciones y retenciones por pagar, bonificaciones y otros
Pasivos corrientes totales

Porcion no corriente de las cuentas por pagar a proveedores y
Deudas a LP
Arrendamiento financiero a LP
Pasivo por impuesto sobre la renta diferido
Pasivos no corrientes totales

Pasivos totales
Patrimonio total

Pasivos + Patrimonio total

2019

1,929
2,167
711
2,265
180
7,253

8,117

2,424
69

170
2,666

18,036

3,038
681
42

17
126
1,947

726
6,578

717
1,842
651
711
3,920

10,498
7,538
18,036

2020

1,679
2,789
404
2,839
120
7,830

8,336

2,453
52

3

284
2,792

18,958

2,014
781
43

99
1,732
33
837
5,545

576
3,317
617
710
5,221

10,765
8,193
18,958

2021

3,011
2,242
280
3,214
144
8,890

8,531

2,459
35
7

2,501
19,922

1,490
815
50

36

93
1,878
113
930
5,405

400
3,652
570
379
5,002

10,407
9,515
19,922

10/31/2022

1,552
2,735
270
5,024
332
9,914

8,184

1,864

87
326
2,276

20,374

953
327
28

247
2,771
409
1,135
5,870

60
3,246
547
704
4,558

10,428
9,946
20,374

2,424
3,822
280
3,674
90
10,289

8,328

93
2,500
29

2,625
21,242

1,357
815
40

233
2,911
45
638
6,041

311
3,746
534
365
4,956

10,997
10,246
21,242

3,916
3,850

3,902
91
11,759

8,331

96
2,505
22

2,626
22,716

1,008
615
38

272
3,015
56
443
5,447

450
4,500
495
345
5,790

11,237
11,479
22,716

5,274
4,525

4,289
92
14,181

8,278

98
2,508
17

2,625
25,084

950
615
35

234
3,130
57
531
5,554

598
5,000
459
330
6,387

11,941
13,144
25,084

8,434
4,653

4,716
98
17,901

8,211

101
2,528
12

2,644
28,756

900
615
33

287
3,385
61
415
5,697

503
6,639
419
360
7,922

13,618
15,137
28,756

11,109
5,369

5,143
120
21,741

8,096

104
2,538

2,654
32,491

900
615
32
290
3,554
64
456
5,912

500
8,000
342
336
9,178

15,089
17,402
32,491

14,467
5,906

5,657
132
26,161

7,983

107
2,538

2,657
36,801

1,021
698
36
465
3,910
71
501
6,702

550
9,078
388
336
10,352

17,054
19,747
36,801

18,096
6,496

6,223
145
30,960

7,868

111
2,538

2,660
41,489

1,157
791
41
522
4,301
78
552
7,442

605
10,288
439
336
11,669

19,110
22,379
41,489

22,165
7,146

6,845
160
36,316

7,754

114
2,538

2,664
46,733

1,310
896
46
585
4,731
85
607
8,260

666
11,645
497
336
13,144

21,404
25,330
46,733

26,716
7,860

7,530
176
42,282

7,640

117
2,538

2,667
52,589

1,481
1,013
52
655
5,204
94
668
9,165

732
13,162
562
336
14,793

23,958
28,631
52,589

31,797
8,647

8,283
193
48,920

7,525

121
2,538

2,671
59,116

1,671
1,143
58

731
5,725
103
734
10,166

805
14,857
635
336
16,633

26,799
32,317
59,116
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Anexo C
Estado de resultados historico y proyectado de Pasteurizadora Rica, S.A.

Cifras en millones de RDS 2019 2020 2021 10/31/2022 Fwiirbi 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Ingresos 14,579 16,493 18,115 17,755 3,017 20,772 22,947 25,361 27,897 30,687 33,756 37,132 40,846 44,931 49,424
% Crecimiento 8.0% 13.1% 9.8% 14.7% 10.5% 10.5% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Costo de productos vendidos (9,626) (11,177) (12,547) (12,277) (2,188) (14,465) (15,365) (16,889) (18,569) (20,250) (22,275) (24,503) (26,954) (29,649) (32,614)

Utilidad bruta 4,953 5,316 5,568 5,478 829 6,307 7,582 8,472 9,328 10,437 11,481 12,629 13,892 15,281 16,810
Venta y distribucion (1,471) (1,491) (1,734) (1,667) (184) (1,851) (2,020) (2,266) (2,484) (2,782)
Generales y administrativos (1,294) (1,315) (1,435) (1,244) (162) (1,406) (1,560) (1,585) (1,667) (1,871)
Publicidad y mercadeo (167) (144) (159) (381) (86) (467) (620) (650) (708) (815)

Total gastos de operacidn (2,931) (2,950) (3,327) (3,293) (431) (3,724) (4,200) (4,501) (4,859) (5,468) (6,014) (6,616) (7,278) (8,005) (8,806)
Otros ingresos de operacion 53 49 52 60 4 64 68 69 70 83 91 100 110 122 134

EBITDA 2,075 2,415 2,293 2,245 403 2,647 3,450 4,040 4,539 5,052 5,558 6,113 6,725 7,397 8,137
Margen EBITDA 14.2% 14.6% 12.7% 12.6% 13.3% 12.7% 15.0% 15.9% 16.3% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5% 16.5%
Depreciacion & amortizacion (600) (658) (670) (643) (231) (873) (897) (943) (968)  (1,064)  (1,059)  (1,064) (1,064) (1,064)  (1,064)

EBIT 1,475 1,757 1,623 1,602 172 1,774 2,553 3,097 3,571 3,988 4,499 5,049 5,661 6,333 7,073
Otros ingresos (gastos) (199) (290) 76 (194) 108 (86) (83) (93) (101) (94) (103) (114) (125) (138) (151)
Ingresos (gastos) por intereses (352) (428) (441) (311) 186 (125) (122) (116) (110) (105) (190) (215) (243) (275) (311)

Utilidad antes de impuestos 924 1,039 1,259 1,097 466 1,563 2,348 2,888 3,360 3,789 4,206 4,720 5,292 5,920 6,611
Impuesto sobre la renta (332) (218) (331) (296) (184) (480) (626) (734) (868)  (1,023)  (1,136)  (1,274)  (1,429) (1,598)  (1,785)

Utilidad neta 593 822 927 801 282 1,083 1,722 2,154 2,492 2,766 3,070 3,446 3,863 4,322 4,826

Notas:

TEl periodo 2022 corresponde a los meses de noviembre y diciembre del 2022.
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Daniela es Economista por la Universidad Nacional de Costa Rica y
tiene un Master en Finanzas Corporativas por la Universitat de
Barcelona. Desde su incorporacién a la firma, ha participado en
multiples proyectos en Centroamérica y el Caribe, con relacion a
valuacién de empresas como negocio en marcha, valuacion de
activos intangibles (p.e., marcas, licencias, software, tecnologia),
Purchase Price Allocation, entre otros.

José Oscar Ramirez
Consultor Senior V&M
Marketplace Mexico-Central America

josramirez@deloitte.com
0O: +503 2524 4152
M: +503 2524 4152

Oscar es Economista por la Escuela Superior de Economifa y
Negocios de El Salvador. Ha trabajado 5 afios en el Sector Financiero
con clientes nacionales e internacionales, en la valuaciéon de
compaiiias y activos intangibles. Ha participado en la estructuracion
de dos proyectos de Asocio Publico Privado en El Salvador, de los
cuales uno ya fue adjudicado y ha sido el primer asocio de este tipo
en el pais. También ha participado en due diligence financieras de
empresas en El Salvador y Costa Rica.
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Anexo E
éPor qué el Equipo de Servicios de valuacién de Deloitte?

La decision mas importante en la planeacion del trabajo consiste en la seleccién de un equipo eficaz y eficiente de servicio al cliente. Nuestro equipo de trabajo combina experiencia,
conocimiento y un amplio entendimiento de sus necesidades.

Presencialocal con experiencia global (¢ » Mercado medioy empresas familiares

58 especialistas con +35 afios de experiencia : Entendimiento de las situaciones que afectan las
_ ’ - SRe . Valuation & = e
dedicados a valuacion de negocios, activos tangibles e decisiones en empresa empresas familiares y de

intangibles. Modeling mercado medio.

+500 valuaciones por afio, para efectos Experiencia en situacion complejas que requieren un
transaccionales, informacion financiera y fiscales. punto de vista objetivo

Industrias y sectores

Ciencias de la salud

Innovaciény tecnologia Consumo

Acceso a herramientas digitales que permiten Financiera
eficientar el proceso de valuacién y modelacidn, asi iralsilE e

como uso de bases de datos globales.
Manufactura

Energia y recursos naturales

Tecnologia, medios y telecomunicaciones
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