EVALUADORA

Latinoamericana AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO

Buenos Aires, 25 de octubre de 2019

EURO S.A.

Bv. San Diego 1948, Villa Gobernador Galvez, Provincia de Santa Fe, Argentina

INFORME TRIMESTRAL COMPLETO

OBLIGACIONES NEGOCIABLES PYME GARANTIZADAS

Titulos Calificados Monto Calificacion | Vencimiento
Obligaciones Negociables Clase I V/N USS 2.016.440 A- 22-01-2020
Obligaciones Negociables Clase IlI V/N USS 1.168.335 A- 07-09-2021

Nota: las definiciones de calificaciones se encuentran al final del dictamen.

Fundamentos principales de la calificacion:

Debido a la actual situacion de restriccion al financiamiento en moneda extranjera para
exportaciones, la liquidez de la compaiiia se ve afectada. Es por ello que se convocé a una
Asamblea General Extraordinaria el dia 4 de noviembre para tratar el diferimiento del pago

de servicios de deuda de la ON Clase Il correspondientes al 22 de octubre de este afio.

e Laempresa presenta una ajustada cobertura histdrica de gastos financieros.

* La empresa posee una fuente de ingresos diversificada, tanto en términos de rubros como
de mercado.

e Se considera que la empresa presenta un buen posicionamiento dentro del sector en el
gue opera.

e Las caracteristicas de la Administracién y Propiedad son adecuadas.
e Se observa una reduccién en el capital de trabajo sensible de deteriorarse post balance.

e Los instrumentos cuentan con resguardos y garantias suficientes que permiten mejorar su

calidad crediticia.

Analista Responsable Matias Rebozov | matiasrebozov@evaluadora.com
Consejo de Calificacion Julieta Picorelli | Hernan Arguiz | Matias Rebozov
Manual de Calificacion Deuda o instrumentos de deuda emitidos por empresas
Ultimo Estado Contable Estados Contables anuales al 31 de julio de 2019
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ANTECEDENTES DE LA COMPANIA

Euro S.A. es una sociedad constituida como tal el 17 de septiembre de 1999.
La actividad principal de la compaifiia es el procesamiento de tripas naturales
para embutidos y el desarrollo y mejora de los procesos vinculados con
productos derivados de la industria bovina y porcina.

Actualmente Euro S.A. cuenta con un plantel de 440 personas en forma
directa.

El proceso comienza en los establecimientos faenadores donde un equipo
de trabajo se encarga de la separacion de la materia prima. Se utilizan
maquinarias para eliminar el sarro de las paredes del intestino. Los
principales productos son el intestino delgado, grueso, tripdn, culata, y
vejiga.

La elaboracidn secundaria se realiza en la planta exportadora, habilitada
bajo las normas de sanidad de la comunidad europea, dénde se selecciona
el producto. Finalmente, se preparan las distintas unidades de tripa salada
en barriles plasticos con salmuera para su posterior exportacion. Respecto al
mercado interno, el uso alternativo del intestino delgado y grueso es la
venta al consumo de chinchulines y tripa gorda.

A su vez, la empresa elabora y exporta subproductos animales
deshidratados como entretenimiento para mascotas. Esto surge como
aprovechamiento de sobrantes en los frigorificos y tiene colocacion en
mercados como Estados Unidos y Alemania.

También cuenta con un ciclo de elaboracién y exportacién de menudencias
vacunas y porcinas congeladas para consumo humano hacia a mercados de
Africa y Hong Kong.

Por ultimo, elabora y exporta productos que luego son utilizados como
insumos en la industria farmacéutica. Dicho proyecto, denominado OPOLAB,
se encuentra en linea con la principal actividad de la compafiia, generando
ventajas a la hora de crear una oferta mas amplia de compra al frigorifico.
Bilis y Heparina, derivados de las tripas naturales, son exportados para su
posterior  transformacién en Acido Cdlico y Anticoagulantes
respectivamente.

Las inversiones en OPOLAB comenzaron en el 2014, con la ampliacidon de
capacidad dentro del establecimiento 4115 de la localidad de Villa
Gobernador Galvez, Santa Fe.

En mayo de 2018 la compaiiia realizé la compra del 5% del Frigorifico
Alberdi S.A., un establecimiento modelo exportador ubicado en Oro Verde,
Provincia de Entre Rios, con un potencial de faena bovina de 600 cabezas
diarias habilitado para todos los mercados externos.
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ANLISIS PREVIO PARA LA CALIFICACION DE TiTULOS VALORES
Prueba de Corte

La Cobertura de Corte muestra un resultado de 1,6 por lo cual no
corresponde calificar a la emisora en categoria D, pudiendo aplicarse los
pasos previstos en los Procedimientos Normales de Calificacion del citado
Manual.

PROCEDIMIENTOS NORMALES DE CALIFICACION DE INSTRUMENTOS DE
DEUDA

a) Calificacion Preliminar de la Capacidad de Pago.
a. 1. Cobertura de gastos financieros (CGF)

La CGF arroja un resultado de 1,6 considerando los datos de los estados
contables anuales cerrados en Julio de 2017, 2018 y 2019.

La rentabilidad promedio sobre activos para dicho periodo asciende a
16,6%.

El flujo histérico depurado de utilidades otorga una ajustada cobertura a los
servicios de intereses de la deuda.

a. 2.Grado de riesgo de la industria

Mds de un 35% de las ventas corresponde al mercado interno. Teniendo en
cuenta que el resto de las ventas corresponden principalmente al mercado
europeo, variaciones significativas tanto en el tipo de cambio como en la
cotizacion del Euro y las condiciones econdmicas generales de Europa,
tienen impacto sobre Euro S.A.

Por otra parte, la empresa ha logrado diversificar su fuente de ingresos,
tanto en términos de rubros como de mercado. Las unidades de negocio de
Euro S.A. son:

e Tripas para embutidos,

e Menudencias Porcinas y Bovinas para consumo humano,

e Menudencias deshidratadas para entretenimientos de mascotas,
e Elaboracién de productos opoterapicos para uso farmacéutico,

e Aditivos y accesorios para la industria del Chacinado.

La industria depende en su abastecimiento del sector ganadero-frigorifico. Si
bien la oferta de materias primas podria verse afectada ante mermas en los
stocks ganaderos, fuente fundamental de tripas naturales, la planta ubicada
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en la Republica del Paraguay le permite a la compaiia diversificar dicho
factor.

En base a lo expuesto, se estima que el riesgo del sector es Medio.
a. 3. Posicion de la empresa en su industria

El mercado se encuentra concentrado tanto a nivel nacional como
internacional. Euro S.A. esta entre las principales compafiias que poseen las
compras de materia prima de la regidn, con participacién en diferentes
mataderos de todo el pais.

Mds del 50% de las ventas al mercado interno se encuentran concentradas
entre los siguientes clientes: Madeka S.A., Shorton Argentina S.R.L., Raul H.
Sordo, Atg Foods S.R.L., Menu Car S.A., Patagonic Casing S.A., Syntex S.A.,
Internacional Farmacéutica Arg e Idoeta Hermanos S.R.L.

Por otra parte, mas del 50% de las exportaciones de Euro S.A. se encuentran
concentradas entre: Hawker International S.A., YLF S.A., TDBBS L.L.C., Fortis
S.R.L., P&T Treiber G.M.B.H., International Byproducts L.L.C., Sas Boyauderie
Varliaud, Odo Avtodar y Bailocom S.R.L. Dichas ventas corresponden a
paises como Paraguay, Estados Unidos, Alemania, Francia, Bielorrusia, Italia,
etc.

Es importante destacar que OPOLAB le permite a Euro S.A. el incremento y
diversificacion de su cartera de clientes, ya que pertenece a la industria
farmacéutica.

Se considera adecuada la posicidn relativa de la empresa en su industria.
a. 4. Caracteristicas de la Administracion y Propiedad

Se considera adecuada la preparacion de los profesionales, directores y
ejecutivos involucrados en el manejo de la empresa. El Directorio es el
drgano encargado de la administracion de la Sociedad para el cumplimiento
del objeto social. Los directores permanecen tres ejercicios econdmicos en
sus cargos y pueden ser reelegidos indefinidamente.

El directorio de la compafia se compone por Luis Alberto Lequio como
presidente, Rogelio Ribeiro David como vicepresidente, Ricardo Dizanso
como Director Titular y Silvia Lujan Lomo como Directora Suplente.

La tenencia accionaria es mayoritariamente del presidente de la sociedad,
Luis Alberto Lequio con un 95,3%. El 4,7% restante pertenece a Federico
Lequio.

Se considera que la empresa posee una estructura organizacional adecuada
a los requerimientos de la actividad, sin incumplimiento de las obligaciones
con la autoridad fiscal.
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Indicadores de la Compaiiia:

La rentabilidad de la compaiiia presenta una adecuada estabilidad. La misma
posee un coeficiente de variacidon de 0,1, resultante del cociente entre el
desvio estandar de la rentabilidad de 0,6% y una rentabilidad promedio
sobre activos de 16,6%.

Se considera adecuado el calce de plazos de la compaiiia. El plazo para
amortizar la deuda superior a un afio es de aproximadamente 2,2 afios,
dado que la deuda no corriente asciende a $ 169,9 millones, y la utilidad
neta esperada a $ 77,7 millones.

La rentabilidad operativa sobre patrimonio es favorable. Considerando los
datos de los estados contables anuales a julio de 2017, 2018 y 2019, la
rentabilidad sobre el patrimonio superd siempre el 31,9%.

El coeficiente de endeudamiento se ubicd al 31 de julio de 2019 en 0,8,
resultante del cociente entre un pasivo total de $ 1.092,4 millones y un
activo total de S 1.409,6 millones. El mismo se considera estable respecto a
afios anteriores.

a. 5. Analisis de sensibilidad

La CGF proyectada se define como el cociente entre el flujo de utilidades
esperadas antes de impuestos e intereses y los gastos financieros. El flujo de
fondos de la compaiiia resiste escenarios mas adversos, indicando que la
misma podria enfrentar un deterioro en sus variables mas importantes sin
afectar el cumplimiento de sus obligaciones financieras, en la medida que
pueda renovar al menos parcialmente sus obligaciones de corto plazo.

En funcion del anélisis de los puntos anteriores (1) a (5), se decide mantener
la calificacién de pago esperada en Categoria BBB.

b) Caracteristicas del instrumento
Obligaciones Negociables Clase Il

Descripcidn: obligaciones negociables simples, no convertibles en acciones,
garantizadas.

Moneda: las Obligaciones Negociables estan denominadas en ddlares y los
pagos bajo éstas se realizan en Pesos.

Valor Nominal: USS 2.016.440.

Fecha de Vencimiento: 37 meses contados desde la fecha de emision.
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Amortizacién: se abona trimestralmente, en 12 cuotas iguales vy
consecutivas. La primera cuota a partir de los 120 dias de la fecha de
emisién y liquidacién.

Tasa de Interés: las ON devengan intereses a una tasa fija nominal anual del
9%.

Fecha de Pago de Intereses: pagaderos trimestralmente a partir de los 120

dias de la fecha de emisién. La ultima Fecha de Pago de Intereses tendra
lugar en la Fecha de Vencimiento.

Con fecha 22 de julio de 2019 se cancel6 el décimo servicio de capital e
interés.

Debido a la actual situacion de restriccién al financiamiento en moneda
extranjera para exportaciones, la liquidez de la compaiiia se ve afectada.
Es por ello por lo que se convocé a Asamblea General Extraordinaria el dia
4 de noviembre para tratar el diferimiento del pago de servicios de deuda
de la ON Clase Il correspondientes al 22 de octubre de este afo.

Que la emisora no pague los servicios de deuda en la fecha programada no
corresponde a un evento de incumplimiento, a menos que dicha situacion
continte por un periodo de 10 dias o mas alla del plazo que fije la
Asamblea de Tenedores.

Garantia: las Obligaciones Negociables Clase Il cuentan con una garantia
hipotecaria en segundo grado sobre 18 lotes de terreno de propiedad de
Euro, con todo lo edificado, clavado y plantado, situados en la localidad de
Villa Gobernador Galvez, Departamento Rosario, Provincia de Santa Fe.

Las obligaciones negociables cuentan también con la garantia hipotecaria
unilateral en primer grado sobre la vivienda ubicada en la calle 1 de mayo
953, Piso 4, de la Ciudad de Rosario, Provincia de Santa fe, perteneciente al
accionista controlante de la compaifiia.

Obligaciones Negociables Clase Il

Descripcién: obligaciones negociables simples bajo régimen PYME, no
convertibles en acciones, garantizadas.

Moneda: las Obligaciones Negociables estan denominadas en ddlares y los
pagos bajo éstas se realizan en Pesos.

Valor Nominal: USS$ 1.168.335

Fecha de Vencimiento: 7 de septiembre de 2021.
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Amortizacién: se abona trimestralmente, en cuotas iguales y consecutivas.
La primera cuota a partir de los 120 dias de la fecha de emisién y
liquidacién.

Tasa de Interés: las ON devengaran intereses a una Tasa Fija nominal anual
del 14%.

Fecha de Pago de Intereses: pagaderos trimestralmente a partir de la fecha

de emision. El primer pago es a los 120 dias y la ultima Fecha de Pago de
Intereses tendra lugar en la Fecha de Vencimiento.

Con fecha 9 de septiembre de 2019 se cancel6 el cuarto servicio de capital
e interés.

Garantia: las Obligaciones Negociables Clase Ill cuentan con una garantia
hipotecaria en tercer grado por la suma de U$S 1.200.000 sobre 18 lotes de
terreno de propiedad de Euro, con todo lo edificado, clavado y plantado,
situados en la localidad de Villa Gobernador Galvez, Departamento Rosario,
Provincia de Santa Fe.

Las obligaciones negociables cuentan también con la garantia hipotecaria en
tercer grado por el valor de USS 700.000 sobre la vivienda ubicada en la
calle 1 de mayo 953, Piso 4, de la Ciudad de Rosario, Provincia de Santa fe,
perteneciente al accionista controlante de la compafiia.

Causas de Incumplimiento:

(i) Si la Emisora omitiera abonar cualquier monto correspondiente a capital
o interés respecto de las obligaciones cuando fueran exigibles y pagaderos
debido a su vencimiento, vencimiento anticipado o rescate y dicha omision
continuara por 10 dias habiles;

(ii) Si a partir de la finalizacion del periodo de suscripcién de las Obligaciones
Negociables resultaran vencidas e impagas otras deudas de la Emisora, por
un monto total consolidado superior a $ 3.000.000;

(iii) Si se hubiera emitido una decision judicial o administrativa definitiva e
irrecurrible a fin de destituir temporaria o definitivamente al directorio de la
Emisora y dicha decisién no se anulase o suspendiese dentro de los 30 dias
habiles judiciales de haber sido emitida

(iv) Si se hubiera emitido una orden o se iniciara una accion legal para la
efectivizacidon de cualquier medida precautoria sobre cualquier parte de los
bienes, activos o ingresos de la Emisora, en relacién con una obligacion u
obligaciones de la Emisora, cuyo monto total consolidado sea superior a $
3.000.000 (pesos tres millones).
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(v) Si se hubieran iniciado procedimientos contra la emisora bajo cualquier
ley aplicable de concursos o quiebras.

Para mayor detalle ver Prospecto de Emision.

Destino de los Fondos: la emisora empleara el producido de la colocacién de

las Obligaciones Negociables (neto de gastos, comisiones y honorarios
relacionados con la emisidn) a reestructuracion de deuda, aumento del
capital de trabajo e inversiones en bienes de capital.

Resguardos: mientras existan importes adeudados bajo las Obligaciones
Negociables, la Emisora se obliga a (i) mantener la existencia, (ii) poner a
disposicion de los obligacionistas sus Estados Contables, (iii) no modificar su
actual estructura juridica, (iv) no modificar sus Estatutos Sociales.

Para mayor detalle ver Suplemento de Prospecto.

El Agente de la Garantia es CFA Compaiia Fiduciaria Americana S.A.,
calificada en F2 por Evaluadora Latinoamericana S.A., Agente de
Calificacion de Riesgo.

c) Calificacién Final

Considerando que la capacidad de pago esperada se mantiene en Categoria
BBB y que los instrumentos cuentan con resguardos y garantias suficientes
que permiten mejorar su calidad crediticia, se decide mantener la
Calificacidn Final de las Obligaciones Negociables Clase Il y Clase Ill emitidas
por Euro S.A. en Categoria A-.
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ANEXO ESTADOS CONTABLES
Fecha* jul.-19 jul.-18 jul.-17
Meses 12 12 12

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL

En Pesos

Disponibilidades 28.045.507 15.444.662 3.406.071
Inversiones 0 0 0
Deudores por Ventas 339.664.814 214.756.746 121.954.568
Documentos a Cobrar 113.227.305 39.913.738 30.340.872
Bienes de Cambio 492.115.223 271.265.577 133.846.855
Otros Activos Corrientes 0 0 0
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 973.052.848 541.380.723 289.548.366
Bienes de Uso 362.105.720 217.418.675 117.515.020
Inversiones 65.152.919 41.717.389 10.667.479
Otros Créditos a Largo Plazo 0 0 0
Cargos Diferidos e Intangibles 9.282.517 6.012.513 0
Otros 0 0 0
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 436.541.156 265.148.577 128.182.499
TOTAL ACTIVOS 1.409.594.004 806.529.300 417.730.865
Obligaciones Financeras 422.854.682 285.498.327 168.629.491
Cuentas a Pagar + Proveedores 454.577.986 141.968.964 52.799.390
Provisiones 0 0 0
Sueldos a Pagar 15.556.872 10.507.122 4.560.948
Impuesto a Pagar 27.429.776 14.700.757 9.572.760
Otros Pasivos Corrientes 2.079.119 5.330.710 2.626.795
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 922.498.435 458.005.879 238.189.385
Obligaciones Financeras 90.676.315 105.599.026 39.568.764
Otras Cuentas a Pagar 4.718.497 46.760.767 23.174.330
Provisiones 0 0 0
Otros Pasivos Corrientes 74.518.486 28.621.248 23.228.341
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 169.913.298 180.981.041 85.971.435
TOTAL PASIVOS 1.092.411.733 638.986.921 324.160.819
PATRIMONIO NETO 317.182.271 167.542.380 93.570.046

ESTADO DE RESULTADOS

EnPesos

Ingresos de Explotacion 1.052.362.422 654.727.873 358.583.826
Costos de Explotacion -646.865.080 -451.030.396 -234.875.865
UTILIDAD BRUTA 405.497.342 203.697.477 123.707.962
Gastos de Adm. y Comerc. -251.211.571 -150.207.230 -82.126.610
RESULTADO OPERATIVO 154.285.770 53.490.247 41.581.351
Otros Ingresos No Operativos 33.505.164 45.394.164 15.851.131
Gastos Financieros -162.829.738 -52.414.399 -33.343.201
Otros Egresos No Operativos -2.740.016 -1.650.347 -1.026.136
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 22.221.181 44.819.666 23.063.144
Impuesto a las Ganancias -8.041.016 -9.089.049 -6.915.545
UTILIDAD (PERDIDA) DEL EJERCICIO 14.180.164 35.730.617 16.147.599
Amortizaciones 27.805.116 7.366.554 4.324.156
RESULTADO EBITDA 182.090.886 60.856.802 45.905.507

*Los estados contables al 31-07-2019 se encuentran re-expresados en moneda homogénea a cierre del ejercicio.
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ANEXO INDICADORES
Fecha* jul.-19 jul.-18 jul.-17
Meses 12 12 12
INDICADORES FINANCIEROS

Indicadores de Liquidez

Liquidez Corriente (AC/PC) 1,1 1,2 1,2
Liquidez Acida [(AC-Bs de cambio)/PC] 0,5 0,6 0,7
(1) Dias Bienes de Cambio por 1 dia vta. 171 151 136
(2) Dias Deudores por Venta por 1 dia vta. 118 120 124
(3) Dias Cuentas a Pagar por 1 dia vta. 158 79 54
(4=1+2-3) Duracion Ciclo de Caja 131 192 207
Capital de Trabajo (AC-PC)/ Activo Total 3,6% 10,3% 12,3%

Indicadores de Solvencia

Activo Fijo / Activo Total 25,7% 27,0% 28,1%
Pasivo No Corriente + PN / Activo Total 34,6% 43,2% 43,0%
Pasivo Total / Activo Total 77,5% 79,2% 77,6%
Pasivo Corriente / Pasivo Total 84,4% 71,7% 73,5%
Deuda ByF / Pasivo Total 47,0% 61,2% 64,2%
Deuda ByF CP / Deuda ByF Total 82,3% 73,0% 81,0%

Indicadores de Cobertura

EBITDA/gastos financieros 1,1 1,2 1,4
Deuda ByF Total / EBITDA 2,8 6,4 4,5
Pasivo Total / (Ventas/365) 379 356 330
Deuda ByF Total / (Ventas/365) 178 218 212
Costo Financiero Implicito* 32% 13% 16%

*Se define como gastos financieros sobre deudas ByF
Indicadores de Margenes

Margen Bruto = Utilidad bruta / Ingresos 38,5% 31,1% 34,5%
Margen EBITDA = EBITDA / Ingresos 17,3% 9,3% 12,8%
Margen EBIT = EBIT / Ingresos 14,7% 8,2% 11,6%
Margen EBT = EBT / Ingresos 2,1% 6,8% 6,4%
Margen Final = Utilidad del Ej./Ingresos 1,3% 5,5% 4,5%

Indicadores de Rentabilidad

ROA bruto = EBIT / Activos 10,9% 6,6% 10,0%
ROA neto = Utilidad del Ej. / Activos 1,0% 4,4% 3,9%
ROE neto = Utilidad del Ej. / PN 4,5% 21,3% 17,3%

Indicadores de Eficiencia
Rotacién de Activos Fijos (/ingresos) 2,9 3,0 3,1
Rotacidn de Activos Totales (/ingresos) 0,7 0,8 0,9

*Los estados contables al 31-07-2019 se encuentran re-expresados en moneda homogénea a cierre del ejercicio.

Referencias: ByF: Bancarias y Financieras

AC: Activo Corriente EBITDA: Resultado operativo +amortizaciones
PC: Pasivo Corriente EBIT: Resultado operativo

PN: Patrimonio Neto EBT: Resultado antes de impuestos
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EVALUADORA ocTUBRE 2019

Latinoamericana OBLIGACIONES NEGOCIABLES
AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO EURO S.A.

DEFINICION DE LA CALIFICACION OTORGADA

Categoria A: corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o
en la economia.

INFORMACION UTILIZADA

- Estados Contables anuales de Euro S.A. al 31 de julio de 2017, 2018 y 2019.
- Prospectos de Emision de las Obligaciones Negociables Pyme Garantizadas.

- www.cnv.gob.ar | Comisién Nacional de Valores.

A la fecha, el Agente de Calificacion de Riesgo no ha tomado conocimiento de hechos que impliquen una alteracion significativa de
la situacién econdémica financiera de EURO S.A. y que, por lo tanto, generen un aumento del riesgo para los acreedores actuales o
futuros de la empresa.

La informacidon cuantitativa y cualitativa suministrada por EURO S.A. se ha tomado como verdadera, no responsabilizandose el
Agente de Calificacion de Riesgo de los errores posibles que esta informacién pudiera contener.

Este Dictamen de Calificacién no debe considerarse una recomendacién para adquirir, negociar o vender los Titulos emitidos o a
ser emitidos por la empresa, sino como una informacién adicional a ser tenida en cuenta por los acreedores presentes o futuros
de la empresa.
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