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31 de diciembre del 2021
Santo Domingo, D.N.

Senor

Gabriel Castro

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

Asunto: Hecho Relevante Actualizacion Ejercicio de Valoracion al
Fideicomiso de Oferte Publica de Valores accionario Rica 03 - FU SIVFOP-
006, a diciembre 2021 por Deloitte.

Estimados sefiores,

En cumplimiento con el articulo 12, numeral 1), literal o) de la Norma que
establece la disposiciones sobre informacion privilegiada, hechos relevantes y
manipulacion de mercado, R-CNV-2015-33-MV, quien suscribe, Roberto
Millan Pérez, de nacionalidad colombiana, mayor de edad, portador de la
cédula de identidad No. 402-2647080-1, en calidad de Vicepresidente
Ejecutivo 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) Num. 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 actualizacion del ejercicio de valoracion del patrimonio del
fideicomiso de referencia.

Adjunto a la presente misiva remitimos copia del referido informe.

Muy Atentamente,

Ro be rto Ca rI O Firmado digitalmente por Roberto
Carlo Millan Perez
M | I I an Pe r@z  Fecha2021.1231193841-0400

Roberto Millan Pérez
Gestor Fiduciario
Vicepresidente Ejecutivo
Fiduciaria Universal, S. A.

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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Nuestra visidon y estrategia

Ser modelo de excelencia en todos los sectores de actividad y en todos los servicios que
Deloitte preste.

Pensamiento 360°

Trabajamos con un enfoque multidisciplinario focalizado por industrias.

Principios éticos de Deloitte

Integridad, fortaleza basada en la diversidad cultural, compromiso mutuo y excelente valor
agregado para los clientes y el mercado.



Deloitte

Sefior

Roberto Millan

Gestor Fiduciario y Vicepresidente Ejecutivo
Fiduciaria Universal, S.A.

Fideicomiso de Oferta Publica de Valores
Accionario Rica 03-FU

31 de diciembre del 2021

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

Estimado Sefior:

Asesoria Financiera de Deloitte RD, S.R.L. (en adelante “Deloitte”), de conformidad con los términos acordados en la Carta
Compromiso con fecha 25 de junio del 2021 y en la Adenda con fecha 2 de diciembre del 2021, fue designado a colaborar con
Fideicomiso de Oferta Publica de Valores Accionario Rica 03- FU (en lo adelante, el “Cliente” o el “Fideicomiso”) en el proceso de
actualizacion de la valoracién de las acciones de Pasteurizadora Rica, S.A. (en adelante la “Compafiia”) y sus Subsidiarias (en su
conjunto “el Grupo”) aportadas al Fideicomiso. La actualizacion de la valoracion se realizé al 31 de octubre del 2021 (en adelante
la “Fecha de Valoracién”).

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

Nuestro analisis estd basado en informacion suministrada por el Cliente y esta sujeto a las condiciones y limitaciones incluidos en
este informe.

Muy atentamente,

Deloitte RD, S.R.L.
Santo Domingo, Republica Dominicana
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Limitaciones al Alcance

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

*  Este Informe sélo es valido 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 analisis, 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 publicacidn, distribucidon o del uso por parte de terceros. Cualquier tercero que utilice la informacién
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 analisis, 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 que exista un acuerdo previo por escrito.

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

* Deloitte no ha auditado ninguna de la informacion recopilada para la elaboracion de este Informe y tampoco expresa opiniones de auditoria o cualquier forma de garantia sobre
dicha informacion. Sin embargo, segun la gerencia del Cliente, se prepard de una forma razonable, refleja las mejores estimaciones vy juicios disponibles en la actualidad vy, presenta,
al mejor conocimiento y entendimiento de la gestion, el curso esperado de la accién y el futuro desempefio financiero de la Compafiia. 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
informacidn financiera prospectiva.

* El Cliente es el responsable de la veracidad y precisién de la totalidad de los datos, supuestos y demads informacién requerida por Deloitte con el propdsito de la realizacion 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 y 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 estan basados.
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Introduccion
Resumen Ejecutivo

El Fideicomiso fue aprobado por el Consejo Nacional de Valores de la Republica
Dominicana mediante la cuarta resolucién 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 y registrado en la Bolsa de Valores de la Republica Dominicana por un
monto total autorizado de emision de valores de RDS 8,000 MM.

El Fideicomiso es un patrimonio auténomo fijo, 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 rendimientos del Fideicomiso dependen de los dividendos que sean declarados y
pagados respecto de las acciones comunes que conforman el activo financiero del
Fideicomiso, y que corresponden a las acciones comunes de Pasteurizadora Rica, S.A. y
Subsidiarias y cuya administradora del Fideicomiso es Fiduciaria Universal, S.A.

Pasteurizadora Rica, S.A. (en adelante, “La Compafiia”) es una empresa del sector
alimenticio dominicano que inicié sus operaciones en 1966. Su actividad principal
consiste en la pasteurizacion y venta de leche y sus derivados, venta de jugos de frutas
de la marca Rica; asi como a la comercializacién de otros productos.

Rica es propietaria de las subsidiarias siguientes:

1. Consorcio Citricos Dominicanos, S. A., que tiene como principal actividad la siembra,
cultivo y cosecha de citricos cuya produccion es mayormente vendida a su Casa
Matriz, (Rica). Ademas, se dedica a la industrializacion y venta en el extranjero de
concentrado de naranja, coco y otras frutas.

2. Lecheria San Antonio, S. A. que tiene como actividad principal el desarrollo de
ganado lechero con el objetivo de producir y vender leche cruda, cuya produccion es
mayormente vendida a su Casa Matriz, Pasteurizadora Rica, S. A.

3. Citricos Rica, S. A., entidad que no mantiene operaciones actualmente y no cuenta
con activos ni pasivos.

O

El Cliente requiere de una actualizacidon periddica, dependiendo del calendario de emisién
y colocacién que pueda ser ejecutado y las exigencias del regulador en este sentido, del
Valor Razonable de los activos que componen el Fideicomiso. Lo anterior, de conformidad
con el articulo 81 de la norma que regula las sociedades fiduciarias y los fideicomisos de
oferta publica de valores (en especifico, en la Primera Resolucién del Consejo Nacional de
Valores de fecha 4 de octubre de 2013 modificada por la segunda resolucion de fecha 29
de noviembre de 2018), en el cual establece que el valor de los bienes que conforman los
fideicomisos ya sean clasificados como propiedad, planta y equipo o como propiedades de
inversion deberd ser actualizado al menos una vez al afio a partir de la fecha de elaboracién
de la valuacion inicial. Lo anterior, para su registro contable de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Derivado de lo anterior, la administracion del Cliente contraté a Deloitte para asesorarlos
en dicha estimacion, a la Fecha de Valoracidn establecida para el 31 de octubre del 2021.

A continuacion, se estaran presentando los analisis, evaluaciones de la situacion financiera,
perspectiva econdmica y de mercado, supuestos de proyecciones y demas consideraciones
aplicadas como sustento del ejercicio de valuacidon razonable realizado para fines de este
informe.

Para un completo entendimiento del resultado obtenido, es imprescindible referir al
presente informe en su totalidad; sin embargo, como conclusién el resultado de Valor
Razonable de una participacién minoritaria, obtenido para las cuotas sociales del Grupo que
componen el activo financiero del Fideicomiso de Oferta Publica de Valores Accionario Rica
03-FU es de RDS26,747.30, a la fecha de valoracion.
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Introduccion @

Perfil de la Compafia

Pasteurizadora Rica, S.A. (Rica) y sus subsidiarias, integran un grupo de empresas (el
“Grupo”) del sector alimenticio en Republica Dominicana que inicid sus operaciones
en 1966. Las subsidiarias de Rica son: Consorcio Citricos Dominicanos, S.A., Lecheria
San Antonio, S.A. y Citricos Rica, S.A.

Rica es una compafiia cuya actividad principal consiste en la pasteurizacion y venta
de leche y sus derivados, venta de jugos de frutas de la marca Rica; asi como a la
comercializacion de otros productos

En la actualidad, el Grupo 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.

Pasteurizadora Rica, S.A. se encuentra certificada por las normas ISO 9001 desde el
2008, contando ademads con programas de Buenas Practicas de Manufactura, un
sistema de Hazard Analysis and Critical Control Point (HACCP) y la certificacion ISO
22000 (Food Safety Security Certification) sobre la inocuidad y seguridad alimenticia.
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Introduccion
Participacion Accionaria de Pasteurizadora Rica, S.A. en sus Subsidiarias

Lecheria San Antonio, S.A.* @ Citricos Rica, S.A.

Consorcio Citricos Dominicanos, S.A.

96.83%

73.52%
44.00%*

BT LARGA YIOA
SONT. NET. WL ()80

* Inicid sus operaciones en el 1986 y se encuentra * Inicié sus operaciones en 1997.
amparada bajo el régimen de la Ley 8-90 de Zonas

Francas de Exportacion * Se dedica al desarrollo de ganado vacuno, con el

objetivo de producir y vender leche a su Casa * La entidad actualmente no se encuentra operando
* Tiene como principal objetivo la siembra, cultivo y Matriz. y No tiene activos ni pasivos.
cosecha de citricos, asi como la comercializacién y
exportacion de frutas como naranjas y cocos,
incluyendo sus concentrados.

* Suple aproximadamente el 5% de la leche utilizada
como insumo por su Casa Matriz.

(*) La Compafiia mantiene el control de las operacionesy las politicas financieras de Lecheria San Antonio, S.A.
Informe de Valoracién | Pasteurizadora Rica, S.A. | 2021 10



Introduccion
Instalaciones de la Compafia

Actualmente, el Grupo posee instalaciones que se extienden en
distintas zonas de la Republica Dominicana, las cuales fortalecen su

sistema de distribucion y alcance a lo largo del territorio nacional. A

continuacion el detalle de las ubicaciones:

®

©e6 0 O

Centro de distribucion Rica en Santiago de los Caballeros.

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

Siembra de citricos en Cotui, en las comunidades de Zambrana,
Cevicosy El Limon.

Centro de distribucién 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 distribucidon Rica en La Romana.

Plantas de produccion vy oficinas administrativas Pasteurizadora
Rica, S.A. en la Av. John F. Kennedy.

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

O
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Introduccion @

Portafolio de Productos de la Compania

PRODUCTOS A BASE DE LECHE JUGO, BEBIDAS Y CONCENTRADOS @ OTROS PRODUCTOS

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

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

Lactosa Crema: * Fruit Punch Guanabana / Tamarindo

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

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

Descremada sin Lactosa * Leche Evaporada / Leche * Coctel de Néctares * Queso fundido apretdn
* Leche Semi Descremada / Evaporada sin Lactosa Jugos 100% combinados: * Agua de Coco

Leche Semi Descremada Sin * Naranja Pifia

Lactosa * Naranja Mango

Informe de Valoracién | Pasteurizadora Rica, S.A. | 2021 12
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Marco de Referencia

La NIIF 13 define Valor Razonable como “el precio que se espera se recibiria por vender un activo o
gue se pagaria por transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes de mercado
en la fecha de la medicién. Los costos de disposicién son los costos incrementales directamente
atribuibles a la disposicidén de un activo o unidad generadora de efectivo, excluyendo los costos
financieros y los impuestos sobre las utilidades”.

El tipo de valor para Rica, serd Valor Razonable bajo la premisa de negocio en marcha. La premisa
asume que la Compafiia continuara operando en el futuro previsible y que no tiene la intencién o
necesidad de liquidar o reducir sustancialmente sus operaciones.

Asi mismo, para efectos de la medicién a Valor Razonable, la NIIF 13, en su acdpite 15y 16 establece
que:
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.]
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.]

Informe de Valoracion | Pasteurizadora Rica, S.A. | 2021
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Metodologias de Valoracion

ENFOQUE DE INGRESOS ENFOQUE DE MERCADO ENFOQUE DE COSTOS

Flujo Neto de Efectivo Descontado

Esta metodologia esta basada en la premisa de que el
valor razonable de un activo estd representado por el
valor presente de los ingresos futuros que éste es capaz
de generar y que queden disponibles para la distribucion
a sus respectivos inversionistas.

La aproximacion mas comun a esta metodologia es por
medio del andlisis de los flujos netos de efectivo
descontados.

Este anadlisis requiere la proyeccion de los flujos
generados por el activo durante un periodo de tiempo
determinado para posteriormente traerlos a valor
presente a una tasa apropiada para dicha operacion.

Esta tasa de descuento debe considerar el valor del
dinero en el tiempo, la inflacion y el riesgo inherente a la
transaccién que se esta llevando a cabo.

Adicional a lo anterior, este andlisis esta hecho teniendo
en cuenta el nivel de riesgo apropiado en la tasa de
descuento de los flujos futuros.

Compaiiias Publicas Comparables

Esta metodologia proporciona el detalle de la
informacion financiera de empresas que pertenecen a
la industria para generar una serie de indicadores que
permitan definir un multiplo de mercado para
determinar a su vez, un rango de valor estimado.

Transacciones Comparables

Esta metodologia calcula el valor razonable del activo
sobre la base de informacién de inversionistas que han
pagado por activos similares en el mercado. Lo
anterior incluye el desarrollo de indicadores o razones
del precio de mercado para varios tipos de
transacciones referentes al activo a valorar, las cuales
son empleadas para hallar un rango de valor estimado
para dicho activo.

El enfoque de costos estima el valor de una empresa
mediante la estimacidn del costo de su venta o
liquidacién. Cuando es aplicado a una valuacién del
capital de una compafiia, el valor esta basado en el
Valor de Mercado neto de los activos de dicha
compaifiia.

Esta técnica involucra la re-expresion del balance
general de la compafiia sustituyendo el valor en libros
de los activos y pasivos por un valor justo de mercado
de los mismos. El capital resultante es considerado un
reflejo de una participacién al 100% en la operacion
del negocio.

Esta metodologia se utiliza cominmente en empresas
las cuales se encuentran en suspension de actividades
y su objetivo principal es el obtener algun retorno a su
inversion al realizar los activos.

Asimismo, la aplicacion de esta metodologia no es

usual para una empresa en marcha donde el valor del
negocio se estima mayor al de la suma de sus activos.

Informe de Valoracion | Pasteurizadora Rica, S.A. | 2021
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Metodologias de Valoracion @

Basados en el entendimiento del objetivo del Cliente y de acuerdo a su solicitud, el analisis incluira la estimacion del Valor Razonable del 100% del capital
accionario, a nivel individual y a la Fecha de Valoracién de:

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 través de la aplicacion del Enfoque de Costos.
3. Lecheria San Antonio, S. A, a través de la aplicacién del Enfoqgue de Costos.

La aplicacion del enfoque de ingresos se realizé a través del analisis de flujos de efectivo libre descontados. La aplicacién del enfoque de costos se realizé a
través del andlisis de activos netos. No se aplicd el enfoque de mercado debido a las particularidades del negocio y a la mezcla de productos especifica.

Para la proyeccion de los estados financieros y del flujo de efectivo libre, los siguientes supuestos son clave:
—Periodo de proyeccion: se utiliza un periodo de proyeccidon de 8.16 afios (2 meses del 2021 y del 2022 al 2030 afios completos).

—Valor residual: el valor residual se determina aplicando el método de crecimiento de Gordon. Segun este método, el valor residual de la empresa (VR) es
igual al flujo de efectivo generado en el Ultimo periodo proyectado (Fn), descontado a una tasa de descuento (r) y con una tasa de crecimiento de Fn
igual a g. Se estima mediante la formula y se considera una g de 5.5% que va acorde con el crecimiento esperado en el largo plazo por la economia de Ia
Republica Dominicana:

VR=Fn=*(1+g)/(r-g)

Las inversiones en instrumentos patrimoniales que tiene la Compafiia en sus tres subsidiarias son consideradas como activos no operativos, por lo que el
valor de dichas inversiones se adiciona a su valor en libros al Valor de la Compafiia para obtener el Valor Razonable de su Patrimonio.
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Analisis macroeconomico y de la industria @
Contexto mundial

El crecimiento econdmico mundial mantenia en promedio un 3.7% del 2010 a 2019. En el 2020 la economia mundial presentd una contraccion de -3.1%, producto de la pandemia por
el COVID-19. El FMI estima un crecimiento promedio de 5.4% para los afios 2021 a 2022 como periodo de recuperacion. Para el periodo 2023 a 2026, el FMI estima un crecimiento
promedio del 3.4%, volviendo a los niveles “normales” de crecimiento presentados entre 2010y 2019.

Crecimiento econdmico mundial
En %, anual
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5.4% 5.4% 5.5% 5.4% ’
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4.3% 4.3% ) >
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI)
Pandemia por el COVID-19

a nivel mundial
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Analisis macroeconomico y de la industria @
Contexto 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 la Republica Dominicana al cierre del 2020, este indicador decrecid un 6.7%. Como se menciona anteriormente, el FMI proyecta una recuperacion gradual de la economia
mundial y local, en esta Ultima hasta alcanzar un crecimiento promedio de 5.1% para el periodo 2022 a 2026.

Crecimiento PIB real
En porcentaje (%)

12.0%
9.5%
| 9.0%
5.1% 5.1% 4.6% 2:2% 4.9% 5.0% 3.2% 5.0%
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI)
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Analisis macroeconomico y de la industria
Contexto en la Republica Dominicana

Durante el periodo transcurrido de enero a
septiembre del 2021, la inversion extranjera directa
(IED) alcanzé USD2,337.3 millones (27.3% ") como
saldo neto y una variacion absoluta de USD501.4
millones mas con respecto al mismo periodo del
2020, impulsado principalmente  por los
incrementos en transacciones de los sectores de
mineria, bienes raices (RE) y energia.

Los ingresos del sector turismo, sector de alta
importancia en el pais, durante este periodo, con
respecto al mismo periodo del 2020, se observé un
aumento de 90.2% como resultado de la
recuperacién del flujo turistico de visitantes no
residentes en el pais via aérea asociado a los
avances en el ambito internacional y doméstico en
materia sanitaria y econémica.

Nota: Cifras preliminares a septiembre 2021.

Fuente: BCRD

Durante los primeros nueve meses del 2021, las
importaciones totales aumentaron en un 42.0%,
debido, en gran medida, al comportamiento de las
importaciones petroleras que registraron un
crecimiento del 97.9% con respecto al mismo
periodo del afio previo, como consecuencia del
incremento en el precio del petrdleo y derivados en
un 51.3% y en volumen importado por 31.4%.

Por su parte, las importaciones no petroleras
reflejaron un crecimiento de 34.4%, impulsado
principalmente por el comportamiento favorable
de las importaciones de materias primas,
destacdndose el aumento de las importaciones de
materias primas para la agricultura en un 38.0% vy
para la industria alimenticia con un 32.7%.

En este periodo, el flujo de remesas al pais
aumentd unos USD2,011.5MM (34.4%7") con
respecto al mismo periodo en el 2020. Este
crecimiento fue impulsado por la continua
recuperacion de las condiciones econdmicas de los
Estados Unidos, pais de donde proviene el 80.0%
de estos flujos.

O

* Segln publicaciones realizadas en abril del 2021

por el FMI, se proyectd una variacion interanual del
Producto Interno Bruto (PIB) de la Republica
Dominicana en un 5.1% para el cierre del 2021,
inferior al 6.3% proyectado para América Latina y el
Caribe.

El Banco Central de la Republica Dominicana
(BCRD) estima alcanzar una recuperacion gradual al
cierre del 2021. En el periodo de enero a
septiembre del 2021, el PIB real registr6 una
expansion real interanual de 12.7%. Sobre el
mismo han incidido de manera importante la
flexibilizacion de las medidas restrictivas de
movilidad, los avances en la ejecucién del plan de
vacunacién nacional, asi como el plan para la
reactivacion del turismo y planes de estimulos
monetarios y fiscales puestos en marcha.

Entre las actividades econdmicas con variaciones
mas significativas estan: hoteles y restaurantes en
31.8%, construccién 30.0%, zonas francas 24.2%,
transporte y almacenamiento con  13.7%,
manufactura local 11.5% y comercio en 11.1%.
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Analisis macroeconomico y de la industria

Contexto en la Republica Dominicana

La actividad comercial de la empresa, se relacionan al sector Manufactura Local, el cual representé el 11.3% del PIB a junio 2021. Por otra parte, la inflacion anualizada para
noviembre 2021 fue de 8.2% por encima del valor central del rango meta del marco macroecondmico local.

Distribucion del PIB por sectores, de enero a junio del 2021

En porcentaje (%)

m [ndustrias

= Construccion

® Manufactura Local

= Comercio

m Transporte y Almacenamiento

m Actividades Inmobiliarias y de Alquiler

m Otras Actividades de Servicios

m Agropecuario

m Hoteles, Bares y Restaurantes

® Ensefianza

® Intermediacién Financiera

= Administracion Publica y Defensa
Manufactura Zonas Francas
Salud
Explotacion de Minas y Canteras

Energiay Agua

Fuente: BCRD
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En porcentaje (%), interanual
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Durante el periodo transcurrido de enero a septiembre 2021, el sector de manufactura local presentd un crecimiento del 11.5%, impulsado principalmente por el comportamiento
favorable de las actividades que la conforman tales como, otras manufacturas 25.0%, fabricacion de productos de la refinacion de petroleo y quimicos en un 23.4% vy la elaboracién
de bebidas y productos de tabaco en 12.5%. En contraste, la industria de alimentos presentd una reduccion en un 0.5%. Comparativamente, al cierre del 2020 la industria reflejé una
contraccion de -2.2%. Rica, por su parte, ha alcanzado un crecimiento en ventas en 13.1% entre 2019-2020 y para el cierre del presente afio 2021, estima alcanzar un crecimiento del

Analisis macroeconomico y de la industria
Contexto en la Republica Dominicana

8.0% impulsado principalmente por su capacidad de innovacion y posicionamientos de marcas en el mercado local.

Crecimiento real del PIB por sector, de enero a diciembre del 2020

En porcentaje (%), cambio interanual

Crecimiento real del PIB por sector, de enero a septiembre del 2021
En porcentaje (%), cambio interanual

Salud 12.5% Administracién Publica y Defensa -4.8% IR
Intermediacién Financiera 7.1% Ensefianza  -3.8% NN
Agropecuario 2.8% Salud 1.7% W
Energia y Agua 0.4% Intermediacién Financiera -1.4% W
Actividades Inmobiliarias y de Alquiler 3.8% Agropecuario 1.6%
Comunicaciones 2.7% Actividades Inmobiliarias y de Alquiler 2.6%
Otras Actividades de Servicios -11.1% Comunicaciones 4.0%
Manufactura Zonas Francas -2.7% Otras Actividades de Servicios 4.1%
Administracién Pablica y Defensa 0.8% Energia y Agua 4.2%
Ensefianza -3.7% Explotacidn de Minas y Canteras 6.9%
Comercio -4.8% Comercio 11.1%
Vi e el 22% N Manufactura Local I 11.5%
Transporte y Almacenamiento 7.6% EEEE Transporte y Almacenamiento 13.7%
Construccion -10.7% N Manufactura Zonas Francas 24.2%
Explotacion de Minas y Canteras -12.5% I Construccion 30.0%
Hoteles, Bares y Restaurantes 31.8%

Hoteles, Bares y Restaurantes

Fuente: BCRD

-47.5% I

Nota: Cifras preliminares a septiembre 2021.
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Analisis macroeconomico y de la industria @
Contexto de la Industria

El mercado mundial de productos lacteos reflejé ingresos totales de US$493,800 millones en 2019, equivalente a una tasa de crecimiento anual compuesta (CAGR) del 3.9% entre
2015y 2019. Al cierre del 2019, en términos de volumen de consumo se alcanzd un total de 135,225 millones de kilogramos, el cual reflejé un CAGR de 2.8% entre 2015y 2019.

Debido a los efectos del COVID-19 en el mercado global de lacteos, se estima que el valor del mercado crezca con una tasa anual compuesta de 6.3% durante el periodo de
prondstico 2020-2024, alcanzando un valor de USS669.4 mil millones para el afio 2024. Comparativamente, las proyecciones en términos de volumen de mercado se estiman

crecerd con un CAGR de 2.2%, alcanzando un volumen de 151,107.8 millones kilogramos en 2024.

Analisis de Mercado Segmentacion geografica del mercado mundial de productos lacteos

Otros. 7% Resto del
ros, 77 mundo, 16%

Leche, 36%

Postres a base de lacteos y a

base de soja, 4% Medio Oriente,

4% Asia-Pacifico,

34%

Mantequillas y grasas para
untar, 6%
Estados Unidos,

Y t (bebible), 12%
ogurt (bebible) 6 12%

Yogurt, 12%

Queso, 24% Europa, 34%

En el 2019, el segmento de “leches” representd la participacion de valor mas alto del Del valor del mercado mundial de productos lacteos, Asia-Pacifico representa el 34.4%

mercado de lacteos a nivel mundial, con ventas totales de US$175.1 mil millones, seguido por Europa con un 33.6%.
equivalente al 35.5% del valor total del mercado. Seguidamente, las ventas totales del
segmento de “quesos” alcanzaron un valor de US$118.100 millones, equivalente a un

23.9% del valor total del mercado.

Fuente: MarketLine, Global Dairy Report Sept. 2020
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Analisis macroeconomico y de la industria
Contexto de la Industria

Los altos costos fijos y las barreras de salida intensifican la competitividad en el mercado. Ademds, la mayoria de los mercados regionales permanecen fragmentados, sin el dominio de

un Unico minorista, lo que aumenta aln mas la competencia y a pesar de contar con carteras lacteas diversificadas, muchos de los jugadores de mercado son similares entre si lo cual
incrementa el nivel de competitividad de los productos lacteos.

Poder de negociacién de los clientes

Los principales canales de distribucion en el mercado mundial de lacteos esta liderado por el segmento de

“hipermercados y supermercados” representando el 56% del valor total de las ventas al cierre del 2019.

Los mismos, han incrementado su participaciéon mediante la venta de productos de marca blanca (también conocidos
como, “private label”) con la aplicacion de descuentos en sus precios. Se considera que el mercado de lacteos con alta
sensibilidad ante el precio, ya que los compradores tenderan a presentar una inclinacién por la opcién mas econdmica,
especialmente en el mercado de la leche, aumentando posteriormente el poder de compra.

Especialidades en
alimentos y bebidas

Hipermercados y N / 0 - .
Supermercados e ‘:_f ’ h ) ------- 2.3% eRetailers

DG
Tiendas de daser o 02|
conveniencia e e e - 5.1%

En contraste, cabe destacar que, en el caso de las familias dominicanas, la mayoria de las compras se realizan en tiendas
de conveniencia y colmados.

Fuente: MarketLine, Global Dairy Report Sept. 2020
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Analisis macroecondmico y de la industria

Contexto de la Industria

Poder de negociacion de los proveedores

Por parte de los proveedores, suelen presentar una integracion creciente debido a que las cooperativas de productos lacteos

ofrecen a los agricultores la oportunidad de acceder a mercados mas grandes y a utilizar partidas de capital como, plantas de
empaque y procesamiento.

En términos generales, cabe destacar que, La Compafiia cuenta con infraestructura, “go-to-market” y posicionamiento de la
marca dentro del mercado de operacion.

Amenaza de nuevos competidores entrantes

El mercado de los productos lacteos es bastante facil de ingresar como una pequefia empresa; sin embargo, para abastecer al
mercado masivo, las empresas de consumo deben ser grandes y tener cierto nivel de integracidon para consolidar una entrada exitosa
al mercado.
La Compafiia cuenta con un sistema eficiente de distribucidon a minoristas. Esto representa una ventaja competitiva de mercado
ya que la misma es intensivo de capital y conllevan una alta inversion de tiempo.

Amenaza de nuevos productos substitutos

Los productos lacteos tienden a ser un elemento bdsico en la dieta de las personas; por lo tanto, es poco probable que sean
reemplazados. Sin embargo, existen muchas alternativas para quienes deseen reducir o eliminar los lacteos de sus dietas.

Por su parte La Compafiia ha demostrado capacidad de innovacion con la creacién de nuevos productos para adaptarse a nuevas
tendencias con alternativas a los lacteos como, leches a base de almendras.

Rivalidad entre los competidores
Debido a que los productos lacteos suelen ser perecederos, los costes de almacenamiento suelen ser elevados. Igualmente, la

produccion industrial de productos lacteos requiere de activos sustanciales y especializados, y la necesidad de venderlos al salir del
mercado se traduce en altos costos de salida.

La Compafiia posee un sistema de pasteurizacion y empaque que garantiza un mayor plazo al vencimiento del producto.

Informe de Valoracién | Pasteurizadora Rica, S.A. | 2021

25



’

|Proyecciones financiena

Y

vaioracion

——



Proyecciones financieras y valoracion

Pasteurizadora Rica, S.A.

Consorcio Citricos Dominicanos, S.A.

Lecheria San Antonio, S.A.
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Proyecciones financieras y valoracion

Pasteurizadora Rica, S.A.

Ingresos

®

Ingresos totales:
RD$17.8 MM —RDS41.2mM
Rango de ingresos proyectados
(2022 — 2030)

Crecimiento Promedio:
9.4%

Ventas netas histéricas y proyectadas
En miles de millones (RDS mM)
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20 12.2 13.5 14.6

16.5

10

0

2017 2018 2019

2020

2021p

2022p

Ventas netas

®

Supuestos de proyeccion

2023p

...... Ve

» La Compafiia, suministrd las ventas historicas registradas en los Estados Financieros
Auditados. Dichas informacion fue utilizada para realizar las estimaciones para los
afios proyectados (2022 a 2030) presentando un CAGR% de 9.4% versus el CAGR%
histérico de 10.6% (2017-2020).

» A continuacién, se presenta el historico y proyectado de las ventas netas de La
Compaifiia.

2024p 2025p 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p

ntas netas proyeccién
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Proyecciones financieras y valoracion

Pasteurizadora Rica, S.A.

Costo de Ventas

®

Costos totales:
RD$12.1mM —RDS27.2mM
Rango de costos proyectados
(2022 — 2030)

Crecimiento Promedio:
9.4%

Costo de ventas como % de ingresos
En porcentaje (%)

72%
20%  69:2%

68%

67.3%

66%
64%

62%

2017 2018 2019

®

Supuestos de proyeccion

» Los costos de ventas fueron proyectados considerando el comportamiento
historico observado y manteniéndolos dentro de un rango de entre 66% y 68%
como proporcién de Ingresos.

» Cabe sefialar que, el afio 2020 presenta un comportamiento atipico debido al
impacto por la pandemia por el COVID-19 mundial.

70.7%

68.0%

67.0% 66.0% 66.0% 66.0% 66.0% 66.0% 66.0% 66.0% 66.0%
2020 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p
Costo de ventas ~ eceeee Costo de ventas proyeccién
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Proyecciones financieras y valoracion

Pasteurizadora Rica, S.A.

®

Utilidad Bruta 2 meses
RDS M 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Margen: Ventas netas 3,058 19,772 21,947 24,361 27,041 29,421 32,010 34,826 37,891 41,226
33.0% — 34. 0% Costo de productos vendidos (1,626) (13,252) (14,494) (16,089) (17,858) (19,430) (21,139) (23,000) (25,024) (27,226)
e e Utilidad bruta 1,432 6,520 7,453 8,272 9,183 9,991 10,870 11,827 12,868 14,000
j Rango del margen proyectado margen bruto 46.8% 33.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0%
(2022 — 2030)
Margen Bruto
En porcentaje (%)
50% 46.8%
R s0sw  327% 310w g R e N R N L LIk L
30%
20%
10%
0%
2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p
= Margen bruto  ceccee Margen bruto proyectado
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Proyecciones financieras y valoracion @
Pasteurizadora Rica, S.A.

Gastos de Venta, Generalesy Adrminitratvo (SG&A

RD$3.8 mM —RD$8.0 mM

Rango de gastos proyectados » Los gastos de venta, generales y administrativos, se estimaron tomando como base
@ (2022 —2030) el comportamiento histérico de dichos gastos con relacion a las ventas netas y se
J proyectan mantener en un rango entre 18.5% y 19.5%.

Crecimiento Promedio:
9.6%
(2022 —2030)

Ventas netas y gastos totales proyectados
En miles de millones (RDS mM)

: 10.0
S 3.0
oS A
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O e o™ T
7 PO PP P T LI :
10 2.0
| [ _

2017 2018 2019 2020 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p
Ventas netas Ventas netas proyeccion =~ ecee-- SGRA  eeeees SGaA floyeccion
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Proyecciones financieras y valoracion
Pasteurizadora Rica, S.A.

Estado de Resultados Proyectado

RDS
Ventas netas
Costo de productos vendidos

2 meses

3,057,741,164
(1,625,539,224)

19,772,000,000
(13,252,000,000)

21,947,000,000
(14,494,000,000)

24,361,000,000
(16,089,000,000)

27,041,000,000
(17,858,000,000)

29,420,608,000
(19,429,504,000)

32,009,621,504
(21,139,300,352)

34,826,468,196
(22,999,558,783)

37,891,197,398
(25,023,519,956)

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

41,225,622,769
(27,225,589,712)

Utilidad bruta

1,432,201,940

6,520,000,000

7,453,000,000

8,272,000,000

9,183,000,000

9,991,104,000

10,870,321,152

11,826,909,413

12,867,677,442

14,000,033,057

Otros ingresos de operacion (25,966,625) 64,000,000 68,000,000 69,000,000 70,000,000 71,014,493 72,043,688 73,087,800 74,147,043 75,221,638
Gastos:

Venta y distribucién (105,661,817) (1,851,000,000) (1,998,000,000) (2,237,000,000) (2,484,000,000) (2,730,213,474) (3,000,831,568) (3,298,273,262) (3,625,197,304) (3,984,525,977)

Generales y administrativos (186,966,116) (1,539,000,000) (1,647,000,000) (1,729,000,000) (1,815,000,000) (1,994,902,358) (2,192,636,593) (2,409,970,197) (2,648,845,856) (2,911,398,811)
Publicidad y mercadeo (126,302,098) (467,000,000) (591,000,000) (650,000,000) (708,000,000) (778,176,787) (855,309,481) (940,087,548) (1,033,268,797) (1,135,686,148)
Total gastos (418,930,031) (3,857,000,000) (4,236,000,000) (4,616,000,000) (5,007,000,000) (5,503,292,619) (6,048,777,642) (6,648,331,007) (7,307,311,956) (8,031,610,936)
Beneficio antes de intereses e impuestos 987,305,284 2,727,000,000 3,285,000,000 3,725,000,000 4,246,000,000 4,558,825,873 4,893,587,198 5,251,666,206 5,634,512,529 6,043,643,759
Depreciacion & Amortizacion (116,169,771) (753,018,628) (773,018,628) (812,018,628) (833,018,628) (819,387,571) (843,234,579) (868,483,461) (894,876,338)

(906,616,823)

Beneficio antes de intereses, impuestos,
depreciacién y amortizacién

Impuesto sobre la renta

1,103,475,055

(297,938,265)

3,480,018,628

(939,605,030)

4,058,018,628

(1,095,665,030)

4,537,018,628

(1,224,995,030)

5,079,018,628

(1,371,335,030)

5,378,213,444

(1,452,117,630)

5,736,821,777

(1,548,941,830)

6,120,149,666

(1,652,440,410)

6,529,388,867

(1,762,934,994)

6,950,260,582

(1,876,570,357)

Beneficio antes de intereses después de
impuestos

805,536,790

2,540,413,598

2,962,353,598

3,312,023,598

3,707,683,598

3,926,095,814

4,187,879,897

4,467,709,257

4,766,453,873

5,073,690,225

Informe de Valoracién | Pasteurizadora Rica, S.A. | 2021

32



Proyecciones financieras y valoracion @
Pasteurizadora Rica, S.A.

Ingresos

Costo Promedio

Estado de Resultados Ponderado del Capital
(WACC)

Costos

Gastos Balance General Flujo de efectivo libre Valor Presente Neto

Inversiones de capital

Inversion

Capital de trabajo

Contenido: Notas:

+  Paralos fines de este Informe, la seccién “Proyecciones financieras y valoracién” sera *  Las proyecciones se realizaron de forma anual.
dividida de la forma que se presenta en el grafico expuesto arriba. La zona[elileJi=EIet * ElCliente proporciond la proyeccién del periodo 2021 a 2025. Deloitte por su parte tomando
indicara la parte que se abarcara en las proximas diapositivas. como referencia la proyeccién suministrada por el Cliente, estimé los afios futuros 2026 a 2030

con la finalidad de generar consistencia.

* Al menos que se especifique lo contrario, todos los valores de esta seccidn estaran expresados
en RDS.
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Proyecciones financieras y valoracion @
Pasteurizadora Rica, S.A.

Capital de Trabajo

Inversiones de Capital

El capital de trabajo fue proyectado tomando los dias » Para las inversiones de capital, se considerd el presupuesto

promedio histdricos y considerando que las estrategias de suministrado por el Cliente para los primeros 5 afios de

negocios actuales de la entidad a continuacion, se resumen proyeccion (2021-2025) que en promedio es de RDS880
los indicadores considerados para el periodo proyectado 2021 mM.

a 2030:

» Para los afios posteriores (2026-2030) se realizd la

» Cuentas por cobrar: Se utilizé en promedio un 33.3 dias estimacion del movimiento del activo fijo depreciable con

de cuentas por cobrar clientes para el periodo base al comportamiento histdorico para determinar las

proyectado. inversiones de capital requeridas por la entidad que en

promedio es de RD$1,021 mM
» Inventario: Se utilizé6 en promedio un 105.7 dias de

inventario durante el periodo proyectado. » De acuerdo con las conversaciones mantenidas con la

Administracion de PR, entre 2018 y 2020, la Compafiia

» Gastos pagados por anticipado: Se utilizé en promedio habia aumentado la capacidad instalada para asi aumentar

un 7.4 dias de gastos pagados por anticipado durante el la produccion regular y permitir el desarrollo e nuevos

periodo proyectado. productos, estrategia que impulso el crecimiento de PR en

este periodo. La estrategia para los aflos posteriores es

» Cuentas por pagar proveedores: Se utilizd en promedio mantener la capacidad instalada actual y crecer mediante la

un 47.6 dias de cuentas por pagar proveedores durante diversificacion de productos y via competitividad por
el periodo proyectado. precio.

» Acumulaciones y retenciones por pagar: Se utilizd en
promedio un 17.9 dias de acumulaciones por pagar
durante el periodo proyectado.
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Proyecciones financieras y valoracion

Pasteurizadora Rica, S.A.

Balance de Situacién Financiera Proyectado (cifras en RDS)

RDS
Activos

Activos corrientes
Efectivo y equivalentes de efectivo
Inversiones mantenidas hasta su vencimie
Cuentas por cobrar clientes, empleados y
Inventarios
Cuentas por cobrar a subsidiarias y partes
Porcidn corriente de documento e interes
ITBIS / ISR pagado por anticipado
Gastos pagados por anticipado

1,613,740,000

1,823,700,000
4,314,900,000

88,300,000

1,719,060,000

1,981,100,000
4,254,700,000

90,100,000

1,882,420,000

2,046,900,000
4,373,200,000

91,000,000

2,131,920,000

2,116,800,000
4,605,100,000

92,400,000

2,617,320,000

2,384,600,000
4,848,700,000

93,300,000

10,970,117,531

2,594,444,800
5,275,385,600

102,547,873

13,687,256,442

2,822,755,942
5,739,619,533

112,712,393

16,873,638,287

3,071,158,465
6,244,706,052

123,884,418

20,633,431,625

3,341,420,410
6,794,240,184

136,163,812

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

19,879,731,787

3,635,465,406
7,392,133,320

149,660,336

Total activos corrientes

Inversiones mantenidas hasta su vencimie
Inversiones en instrumentos patrimoniale
Cuentas por cobrar a subsidiarias y relacic
Propiedad, planta y equipos, neto

Activos por derecho de uso

Otros activos no financieros

Depositos y fianzas

Activo impuestos sobre la renta diferido

7,840,640,000

90,000,000
2,499,300,000
8,345,000,000

39,100,000

2,800,000
237,200,000

8,044,960,000

92,700,000
2,500,000,000
8,475,000,000

29,300,000

3,000,000
235,000,000

8,393,520,000

95,500,000
2,505,000,000
8,582,000,000

22,000,000

3,100,000
232,000,000

8,946,220,000

98,300,000
2,507,500,000
8,672,800,000

16,500,000

2,900,000
230,000,000

9,943,920,000

101,300,000
2,557,700,000
8,702,800,000

12,400,000
2,800,000
237,000,000

18,942,495,804

110,214,400
2,557,700,000
8,876,265,632

9,318,788
2,920,000
237,000,000

22,362,344,311

119,913,267
2,557,700,000
9,040,830,619

7,003,210
2,920,000
237,000,000

26,313,387,223

130,465,635
2,557,700,000
9,215,069,749

5,263,019
2,920,000
237,000,000

30,905,256,031

141,946,611
2,557,700,000
9,397,203,438

3,955,238
2,920,000
237,000,000

31,056,990,849

154,437,912
2,557,700,000
9,478,222,937

2,972,421
2,920,000
237,000,000

Total activos

19,054,040,000

19,379,960,000

19,833,120,000

20,474,220,000

21,557,920,000

30,735,914,624

34,327,711,407

38,461,805,625

43,245,981,318

43,490,244,121
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Proyecciones financieras y valoracion

Pasteurizadora Rica, S.A.

Balance de Situacién Financiera Proyectado (cont.) (cifras en RDS)

RDS

Pasivos corrientes
Documentos por pagar
Porcién corriente de deuda a LP
Porcidn corriente de arrendamiento finan
Cuentas por pagar a proveedores y otras
Cuentas por pagar a parte relacionada
Dividendos por pagar accionistas
Acumulaciones y retenciones por pagar y

1,604,600,000
512,500,000
42,500,000
2,468,800,000
178,700,000
670,500,000

1,400,000,000
512,500,000
40,400,000
2,386,100,000
196,900,000
666,000,000

1,222,600,000
512,500,000
38,400,000
2,199,200,000
176,400,000
598,900,000

1,000,000,000
512,500,000
34,900,000
2,032,000,000
155,500,000
588,500,000

860,000,000
512,500,000
33,200,000
1,910,200,000
149,300,000
475,600,000

860,000,000
512,500,000
33,200,000
2,078,297,600
184,621,844
679,891,200

860,000,000
296,660,000
33,200,000
2,261,187,789
198,836,823
739,721,626

860,000,000
33,200,000
2,460,172,314
214,041,941
804,817,129

860,000,000
33,200,000
2,676,667,478
230,298,754
875,641,036

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

860,000,000
33,200,000
2,912,214,216
247,671,705
952,697,447

Total pasivos corrientes

Porcién a LP de las cuentas por pagar pro\
Deuda a LP

Arrendamiento financiero a LP

Pasivo por impuesto sobre la renta diferic

5,477,600,000

473,510,000
2,805,020,000
574,210,000
706,900,000

5,201,900,000

510,760,000
2,319,560,000
533,840,000
709,300,000

4,748,000,000

461,940,000
1,834,100,000
495,480,000
705,100,000

4,323,400,000

298,030,000
1,321,630,000
459,040,000
709,500,000

3,940,800,000

208,450,000
809,160,000
419,000,000
707,700,000

4,348,510,644

296,660,000
387,267,833
707,700,000

4,389,606,237

357,938,841
707,700,000

4,372,231,384

330,831,024
707,700,000

4,675,807,268

305,776,166
707,700,000

5,005,783,368

282,618,790
707,700,000

Total pasivos

Patrimonio
Capital en acciones
Capital adicional pagado
Reserva legal
Acciones en tesoreria
Superavit por revaluacion
Otro resultado integral
Utilidades del periodo
Utilidades acumuladas

10,037,240,000

131,032,000

368,115,573

13,103,200
(201,422,699)

780,923,532

7,925,048,394

9,275,360,000

131,032,000
368,115,573
13,103,200

(201,422,699)

(103,276,468)

9,897,048,394

8,244,620,000

131,032,000
368,115,573
13,103,200

(201,422,699)

(1,005,376,468)

12,283,048,394

7,111,600,000

131,032,000

368,115,573

13,103,200
(201,422,699)
(1,944,256,468)

14,996,048,394

6,085,110,000

131,032,000
368,115,573
13,103,200

(201,422,699)

(2,931,066,468)

18,093,048,394

5,740,138,477

131,032,000

368,115,573
13,103,200

(201,422,699)

3,417,986,792

21,266,961,282

5,455,245,078

131,032,000
368,115,573
13,103,200

(201,422,699)

3,876,388,319

24,685,249,936

5,410,762,408

131,032,000
368,115,573
13,103,200

(201,422,699)

4,375,278,877

28,364,936,266

5,689,283,435

131,032,000

368,115,573
13,103,200

(201,422,699)

4,921,769,397

32,324,100,412

5,996,102,158

131,032,000
368,115,573
13,103,200

(201,422,699)

601,383,532

36,581,930,356

Total patrimonio

9,016,800,000

10,104,600,000

11,588,500,000

13,362,620,000

15,472,810,000

24,995,776,147

28,872,466,330

33,051,043,217

37,556,697,884

37,494,141,962

Total pasivos y patrimonio

19,054,040,000

19,379,960,000

19,833,120,000

20,474,220,000

21,557,920,000

30,735,914,624

34,327,711,407

38,461,805,625

43,245,981,318

43,490,244,121
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Proyecciones financieras y valoracion
Pasteurizadora Rica, S.A.

Ingresos

Estado de Resultados

Costos

Gastos Balance General

Inversion de capital

Inversion

Capital de trabajo

Contenido:

* Paralos fines de este Informe, la seccidn “Proyecciones financieras y valoracion” sera
dividida de la forma que se presenta en el grafico expuesto arriba. La zonafselgalsli=E6E]
indicara la parte que se abarcard en las proximas diapositivas.

Costo Promedio
Ponderado del Capital
(WACCQ)

Flujo de efectivo libre Valor Presente Neto

Notas:
* Las proyecciones se realizaron de forma anual.

* ElCliente proporcion¢ la proyeccion del periodo 2021 a 2025. Deloitte por su parte tomando
como referencia la proyeccion suministrada por el Cliente, estimé los afios futuros 2026 a 2030
con la finalidad de generar consistencia.

* Al menos que se especifique lo contrario, todos los valores de esta seccion estaran expresados
en RDS.
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Proyecciones financieras y valoracion
Pasteurizadora Rica, S.A.

Costo Promedio Ponderado de Capital

Célculo del Beta Datos Fuentes
Beta desapalancada de la industria 0.61  S&P Capital IQ
Beta apalancada de la industria 0.48 S&P Capital IQ
Estructura de deuda capital de la industria 54.0%  S&P Capital IQ
Tasa de impuesto de Republica Dominicana 27.0% DGl

Beta reapalancada 0.66
Tasa libre de riesgo a 20 afios 1.9% US Treasury Dept.
Beta reapalancada 0.66
Prima del mercado 6.0% Deloitte

Riesgos Adicionales
Riesgo pais 4.0% JP Morgan Chase
Prima por tamafio 3.3% Deloitte

Costo del capital accionario (Ke), USD 13.0%

Inflacion USA 4.4%  The Economist
Inflacion Rep. Dom. 8.2% The Economist

Costo del capital accionario (Ke), RDS 17.2%

Costo de la deuda
Costo de la deuda de la Compaifiia 9.4% Tasa de la Compafiia
Tasa de impuesto de Republica Dominicana 27.0% DGlI

Costo de la deuda (Kd) 6.9%

WACC
Costo del capital accionario 17.2%

Costo de la deuda 6.9%
Estructura de Capital 64.9%  S&P Capital IQ
Estructura Deuda 35.1% S&P Capital IQ

WACC 13.6%

®

* La tabla de la izquierda presenta el cdlculo de la tasa de descuento. La metodologia de
valoracién en base a ingresos proyectados que se utilizd consiste en calcular el valor
presente de los flujos de efectivo libres, como se observa a continuacion:

_ FCFF A FCFF, bt FCFEF, N Vr
 (1+WACC) (1 +WACC)? (1+wAco)™  (1+ WACC)™
* El beta desapalancado de la industria de 0.61 se desapalancd con la estructura de capital

de la industria y se reapalancé con la tasa de impuestos efectiva de la industria para
arribar al beta de 0.66.

VPN

* El costo de capital accionario (Ke) en USD se convirtié a RDS con el diferencial de tasas de
inflacién a la fecha de valoracion (USD y de Republica Dominicana).

* Para calcular el valor terminal se utilizd un crecimiento de 5.5% como la tasa de
crecimiento a largo plazo, misma que refleja la expectativa de crecimiento a largo plazo
de la economia dominicana de acuerdo con the Economist. A continuacion se presenta la
formula utilizada:

_ FCFE, (1+g)

Vr =
"= Twacc—g

* Para descontar los flujos proyectados, se utiliza el costo promedio ponderado del capital
(WACC) mostrado en la tabla de la izquierda. El costo promedio ponderado del capital
representa el costo de oportunidad asociado a la inversion en un activo o conjunto de
activos y estd dado por la siguiente formula:

c
WACC=(—— )+K
Y Ly

- D= Porcentaje de deuda t = Tasa de impuesto
- C=Porcentaje de capital Ke = Costo del capital
- Kd=Costo de la deuda

* Basados en esta metodologia, el costo promedio ponderado del capital utilizado (WACC)
utilizado para descontar los flujos es de 13.6%

*Kd * (1-t)
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Proyecciones financieras y valoracion

Pasteurizadora Rica, S.A.
Flujo de efectivo libre

La fecha de valoracion es 31 de octubre del 2021, por lo cual el 2021 corresponde a una proporcion del afio correspondiente desde el 1 de noviembre hasta el 31 de diciembre del
2021. A continuacion se presenta el flujo de efectivo libre para los afios proyectados:

Flujo de efectivo libre 2021 2022 2023 2026 2028 2029 2030
5,073,690,225

3,312,023,598

3,707,683,598 3,926,095,814 4,187,879,897 4,467,709,257

4,766,453,873

Utilidad neta 805,536,790 2,540,413,598 2,962,353,598
Depreciacién y amortizacién 116,169,771 753,018,628 773,018,628 812,018,628 833,018,628 819,387,571 843,234,579 868,483,461 894,876,338 906,616,823
A Cuentas por cobrar 1,976,803,230 (157,400,000) (65,800,000) (69,900,000) (267,800,000) (209,844,800) (228,311,142) (248,402,523) (270,261,945) (294,044,996)
A Inventario (375,161,611) 60,200,000 (118,500,000) (231,900,000) (243,600,000) (426,685,600) (464,233,933) (505,086,519) (549,534,133) (597,893,136)
A Gastos pagados por anticipado 308,537,294 (1,800,000) (900,000) (1,400,000) (900,000) (9,247,873) (10,164,520) (11,172,025) (12,279,393) (13,496,524)
A Cuentas por pagar a proveedores 134,908,374 (82,700,000) (186,900,000) (167,200,000) (121,800,000) 168,097,600 182,890,189 198,984,525 216,495,164 235,546,738
A Acumulaciones y retenciones por pagar (685,026,096) 13,700,000 (87,600,000) (31,300,000) (119,100,000) 239,613,044 74,045,404 80,300,621 87,080,721 94,429,361

4,507,415,755 4,585,340,474 4,850,816,797 5,132,830,625 5,404,848,491

Flujo operativo 2,281,767,753

Inversiones de capital (925,000,000)

3,125,432,226

(870,000,000)

3,275,672,226

(867,000,000)

3,622,342,226

(890,000,000)

3,787,502,226

(850,000,000) (992,853,203) (1,007,799,565) (1,042,722,591)

(1,077,010,028)

4,055,820,598

(987,636,322)

4,417,212,168

1,356,767,753

2,255,432,226

2,408,672,226

2,732,342,226

2,937,502,226 3,514,562,553 3,577,540,908 3,808,094,207

Flujo de efectivo libre
Vr (Perpetuidad)

57,532,825,157
61,950,037,326

1,356,767,753

2,255,432,226

2,408,672,226

2,732,342,226

2,937,502,226 3,514,562,553 3,577,540,908 3,808,094,207

4,055,820,598

Flujos de efectivos a descontar
*Valores en RDS

Valor de las operaciones: 36,642,494,000

En RDS

Flujo de efectivo libre
Valores en millones de RDS

5,000
4,000
3,000 2,255
2,000 1,357
1,000 -

2021 2022

2,409

2023

2,732

2024

2,938

2025

3,808

3,515 3,578

2026 2027 2028

4,056

2029

4,417

2030
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Proyecciones financieras y valoracion

Pasteurizadora Rica, S.A.

Lecheria San Antonio, S.A.

Consorcio Citricos Dominicanos, S.A.
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Proyecciones financieras y valoracion
Consorcio Citricos Dominicanos, S.A.

Empresa dedicada a las actividades de cultivo,
cosecha, procesamiento, comercializacion vy
exportacion de frutas tropicales, o derivados de
las mismas. La misma opera bajo el régimen de
zona franca especial mediante la Resolucién No.
1-03-ZFE, emitida por el Consejo Nacional de
Zonas Francas de Exportacion en fecha 29 de

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
dimension aproximada de 3,000 hectareas.

enero del 2003. Como resultado de esta
autorizacion, la empresa esta exenta del pago
de Impuestos Sobre la Renta.

+40,000 toneladas

La empresa espera que la capacidad dptima de sus cosechas para productos como el coco vy las naranjas alcancen
en el afio 2025, un nivel superior a 40,000 toneladas de produccién 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 RD$7,000 la tonelada de coco, podria producir ingresos superiores a RD$1,350 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 confirmd que la totalidad de la plantacidn, es decir, el activo bioldgico
del Grupo; se encuentra en su ciclo de levante, es decir, su edad es inferior para considerarse en ciclo productivo.

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

@ Activos bioldgicos

Enfocada en lograr la comercializacion de
productos de clase mundial mediante una
operacion rentable y generadora de beneficios
para sus grupos de interés, la empresa ha
realizado una 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 vy
tecnologia 6ptimas que les impulse los niveles
de productividad.
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Proyecciones financieras y valoracion
Consorcio Citricos Dominicanos, S.A.

Valor Razonable por Activos Netos

Para obtener el valor razonable de los activos netos de Consorcio Citricos Dominicanos,
S.A., tomamos las partidas del Balance General de dicha entidad al 31 de octubre del
2021. Se asume que el valor en libros es representativo del valor razonable tanto de
activos como pasivos.

El Unico ajuste realizado fue que no se considerd el activo biolégico de la Compafiia,
debido a que el Cliente confirmd que la totalidad de la plantacion se encuentra en su
ciclo de levante, es decir, su edad es inferior para considerarse en ciclo productivo.’

Ver el detalle del Balance General, a la Fecha de Valoracién a la derecha:

Valor Razonable por Cuota Social de Consorcio Citricos Dominicanos, S.A.
al 31 de octubre del 2021

Considerando que la participacion de Pasteurizadora Rica, S.A. en el capital
accionario de Consorcio Citricos Dominicanos, S.A. corresponde a un 96.8%, el valor
razonable de la inversion, al 31 de octubre del 2021, es de RDS533,591,450

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

Partidas

Efectivo en caja y bancos
Cuentas por cobrar clientes
Otras cuentas por cobrar

Inventarios
Compras en transito

Gastos pagados por anticipado
Costos y Gastos Diferidos

Depdsitos y fianzas

Total activos corrientes

Inversiones en acciones
Propiedad, planta y equipos, neto

Otros activos no financieros
Total activos no corrientes

Total activos (a)

Porcion corriente de las deudas a LP
Cuentas por pagar a partes relacionadas
Cuentas por pagar Local

Cuentas por pagar exterior

Acumulaciones y retenciones por pagar y otros pasivos

Total pasivos corrientes
Ingresos Recibidos de Terceros
Pasivos Por Derecho De Uso

Pasivo Laboral

Impuesto sobre la renta diferido
Total pasivos no corrientes

Total pasivos (b)
Capital en acciones
Reserva legal

Utilidades del periodo
Utilidades acumuladas

Superavit por reevaluacion

Total patrimonio

Total pasivo y patrimonio

Valor Razonable del patrimonio (a - b):

Participacion

Valor participaciéon PR 2021

9,493,831
76,768,802
12,758,325

499,117,264
32,497,045
40,489,577
36,665,755

1,814,600

709,605,199
1,222,400,748
1,495,750,265

76,603,386

2,794,754,399
3,504,359,598

881,564,297

1,154,156,292

374,343,231
26,228,040

100,154,002

2,536,445,862
36,192,543
67,213,944
163,800,000
149,647,195
416,853,682
2,953,299,544
1,632,335,507
38,660,181

- 11,562,293
- 203,297,246

767,289,934

2,223,426,083
5,176,725,627
551,060,054
96.83%
533,591,450
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Proyecciones financieras y valoracion

Pasteurizadora Rica, S.A.

Consorcio Citricos Dominicanos, S.A.

@ Lecheria San Antonio, S.A.
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Proyecciones financieras y valoracion
Lecheria San Antonio, S.A.

Valor Razonable por Activos Netos

Para obtener el valor razonable de los activos netos de Lecheria San Antonio, S.A,,
tomamos las partidas del Balance General de dicha entidad al 31 de octubre del 2021.
Se asume que el valor en libros es representativo del valor razonable tanto de activos
COMO pasivos.

Cabe destacar que, esta Compafiia ha venido presentando utilidades negativas en los
ultimos periodos, incluso en los resultados analizados a la Fecha de Valoracién; es por
esto que ha utilizado el Enfoque de Costos para valorarla en esta ocasién. Importante
mencionar que, esto podria reconsiderarse en ejercicios futuros dependiendo de los
resultados que presente la compaiiia.

Ver el detalle del Balance General, a la Fecha de Valoracién a la derecha:

Valor Razonable por Cuota Social de Consorcio Citricos Dominicanos, S.A.
al 31 de octubre del 2021

Considerando que la participacion 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 inversidn, al 31 de octubre del 2021, es de (RDS176,225,137)

Partidas
Efectivo en caja y bancos 30,000
Otras cuentas por cobrar 12,311,421
Inventarios 14,900,100
Gastos pagados por anticipado 1,058,919
Depdsitos y fianzas 331,298
Total activos corrientes 28,631,738
Activos Biologicos Neto 136,517,795
Propiedad, planta y equipos 157,197,047

Total activos no corrientes

Total activos (a)

Sobregiro bancario

Cuentas por pagar a partes relacionadas

Cuentas por pagar Local y exterior

Impuesto sobre la renta por pagar

Acumulaciones y retenciones por pagar y otros pasivos

Total pasivos corrientes

Porcién no corriente de las cuentas por pagar a proveedores y otras
Deudas a LP

Arrendamiento financiero a LP

Pasivo por impuesto sobre la renta diferido

Pasivo Laboral

Total pasivos no corrientes

Total pasivos (b)

Capital en acciones

Reserva legal

Utilidades del periodo -
Utilidades acumuladas -
Superavit por reevaluacion

Total patrimonio

Total pasivo y patrimonio

Valor Razonable del patrimonio (a - b):

Participacion

Valor participacién PR 2021
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293,714,842
322,346,580
3,190,076
667,615,268
11,158,718
25,454,193
2,540,001
709,958,256

12,900,000
12,900,000
722,858,256
143,201,203
110,867
27,914,645
561,816,210
58,807,110
(387,611,675)
335,246,581
(400,511,676)
44.00%
(176,225,137)
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Conclusion @

Valor Razonable de Pasteurizadora Rica, S.A. y subsidiarias

Para obtener el Valor Razonable de Pasteurizadora Rica, S.A. y subsidiarias, se parte del valor de las operaciones de Rica (ver pagina 38), a lo que se agrego las cuentas no operativas del
balance general a la Fecha de Valoracion de cada una de las empresas, de acuerdo a lo indicado por el Cliente, y la participacion de Rica en Consorcio Citricos Dominicanos y Lecheria
San Antonio. Ver abajo conceptos considerados y detalle de las inversiones en las subsidiarias en sus respectivas secciones.

A partir de este Valor Razonable, y considerando el nimero de acciones suscritas y pagadas, se calculd el valor por cuota social. Posteriormente, a este valor se aplicd un descuento por
participacion minoritaria que se baso en el aplicado en periodos anteriores, dado que se encuentra en el rango razonable de los descuentos derivados del mercado para las acciones
de Rica en el 2021 (15.8%).

Considerando que, al 31 de octubre del 2021, existian 1,310,320 acciones suscritas y

Valor Razonable de Pasteurizadora Rica, S. A. y subsidiarias pagadas; el Valor Razonable por Cuota Social de Pasteurizadora Rica, S.A. y subsidiarias
antes de ajuste por descuento de participacién minoritaria es de RD$26,747.30 antes del ajuste por descuento de participacion minoritaria.

al 31 de octubre del 2021

Valores en RDS$ Considerando que, al 31 de octubre del 2021, existian 1,310,320 acciones suscritas y

Valor de las operaciones 36,642,494,000 pagadas; el Valor Razonable por Cuota Social de Pasteurizadora Rica, S.A. y subsidiarias
(+) Efectivo y equivalentes de efectivo total 1,372,122,649 es de RD$22,527.61 después del ajuste por descuento de participacion minoritaria.
(+) Otras cuentas por cobrar 1,562,978,807
(+) Cuentas por cobrar a subsidiarias y partes relacionadas 2,237,524,423
., . . Finalmente, el Valor Razonable de los Valores Unitarios del Fideicomiso asciende a
(+) Inversion en Consorcio Citricos Dominicanos, S.A. 533,591,450 X i ) o
o ) , RDS5148.67. Este valor se obtiene al aplicar el mismo resultado de crecimiento de 3.6%
(+) Inversidn en Lecherfa San Antonio, S.A. (176,225,137) sobre el valor de RDS143.39 que fue utilizado como referencia en la Gltima versién
(+) Otros activos no financieros 97,185,888 emitida de este informe (31/05/2021).
(+) Acciones en tesoreria 201,422,699 La mediana observada para las transacciones en el mercado de valores realizadas en el
(-) Deudas, documentos por pagar y arrendamiento financiero (7,423,572,932) mes de noviembre 2021 fue de RD$139.00. El precio de referencia de Cuotas de
Valor Razonable 35 047.521.847 Participacién para las transacciones del dia 31 de diciembre del 2021 posee un valor de

RDS$143.00. Por otra parte, el precio de mercado, a la misma fecha fue de RD$153.00.
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