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Boldt S.A. (Continuadora)

Factores relevantes de la calificacion

Revision de Perspectiva a Negativa: FIX (afiliada de Fitch Rating) -en adelante FIX- confirmé
en Categoria A-(arg) la Calificacién de Emisor de Largo Plazo y de las Obligaciones Negociables
de Largo Plazo emitidas por la compania, mientras revisé la Perspectiva a Negativa desde
Estable. La calificacion se fundamenta en la trayectoria de la compania y las elevadas barreras
de entrada que presenta la industria, asi como el potencial de crecimiento del juego en linea,
que ubican a la compafia en capacidad de generar flujos positivos en un entorno de
recuperacion de los ingresos de los hogares. La Perspectiva Negativa responde a una
recuperacion de los ingresos, margenes y flujos por debajo de lo esperado por FIX y la
concentracion de los vencimientos en el corto plazo.

Ingresos crecen y margenes presionados: Los ingresos de la compafia muestran una
recuperacion en linea con la recuperacién de los salarios reales. A enero 2025, los ingresos de
la compaiiia se ubicaron en $ 8.829 millones, un crecimiento de 22% interanual, medido en
moneda constante. Sin embargo, la compafiia continda mostrando margenes negativos por la
presion de sus costos operativos y los importantes desembolsos en publicidad para el
posicionamiento de la marca “bplay”.

Recuperacion en generacion de flujos: El plan de reorganizacion societaria y reestructuracion
del negocio implementado implicard una estable generaciéon de flujos de fondos en el
segmento de operacion de casinos fisicos, mientras que el negocio de apuestas deportivas y
casino on-line (bplay) presentan las oportunidades de crecimiento. En el trimestre finalizado
en enero 2025, el Flujo Generado en Operaciones (FGO) se ubicé en torno a USD 3,7 millones,
lo que representé el segundo trimestre consecutivo por encima de los USD 2 millones
trimestrales.

Elevadas barreras a la entrada: La naturaleza de la industria del juego de estar sometida a una
elevada regulacion y con licencias con elevados requerimientos para ser otorgadas, asi como
las legislaciones diferenciadas en las distintas jurisdicciones subnacionales, impiden la
presencia de nuevos competidores. Boldt esta presente en varias jurisdicciones de Argentina
(Provincia de Buenos Aires, Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Mendoza, Cérdoba, Entre
Rios, Santa Fe y Jujuy) en Paraguay y Brasil (Estado de Parana).

Elevado endeudamiento de corto plazo: Boldt mantiene una deuda total por de $ 19.409
millones (USD 18,4 millones) a enero 2025. FIX considera que los niveles de apalancamiento,
medidos por la ratio Deuda total a FGO habria alcanzado su maximo en el aio fiscal 2024, para
comenzar a reducirse en la medida que se recupere la generacion de FGO en 2025 y afos
subsiguientes. Los vencimientos muestran una concentracién en el corto plazo que requieren
que la compaiiia contintie aumentando la generacion de flujos en los préoximos trimestres en
linea con el escenario base de FIX.

Sensibilidad de la calificacion

La calificacién de Boldt podria verse afectada si el desempefo operativo y capacidad de
generacion de flujos se deterioran, debido a un crecimiento del negocio de juego on-line por
debajo del esperado que derive en menores ingresos y se mantengan presionados los
margenes que resulten en débiles métricas crediticias de manera sostenida. La calificacion
contempla gastos en publicidad por debajo de USD 6 millones para el ejercicio 2025y 2026, asi
como la emisiéon de deuda adicional. Por lo que, FIX espera que las necesidades de
financiamiento sean resueltas con aportes de capital.
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La calificacién de la companfiia podria subir en caso de un crecimiento del negocio de juego
online mas rapido de lo esperado junto con margenes estables y crecientes con la
consolidacion del negocio. Un mayor y sostenido nivel de ingreso que deriven en una mayor
rentabilidad y flexibilidad financiera manteniendo el actual acceso a financiamiento y a un
sostenido nivel de endeudamiento moderado con deuda bruta a EBITDA por debajo de 2x.

La revision de la Perspectiva a Estable podria derivar de una generacion ingresos en linea con
lo esperado y margenes positivos, asi como una generacion de flujos, que permita reestablecer
las métricas crediticias en linea con el escenario base de FIX.

Liquidez y Estructura de Capital

Moderada liquidez y acceso al financiamiento: A enero 2025, Boldt presenta una deuda total
por de $ 19.409 millones (USD 18,4 millones). Los vencimientos a corto plazo corresponden a
un 57% del total, por $ 11.143 millones (USD 10,5 millones), compuesto de $ 5.878 millones
(USD 5,6 millones) de giros en descubierto, deuda bancaria por $4.762 millones (USD 4,5
millones) que comprende obligaciones de corto plazo y vencimientos corrientes por crédito
bancario a largo plazo. El resto de la deuda corriente consiste en vencimientos corrientes de
interés de obligaciones negociables. Por otro lado, la Caja a enero 2025 de la Compaiia cubre
un 10,4% de los vencimientos a corto plazo.

Boldt ha mostrado acceso al mercado de crédito nacional e internacional, a través de sus lineas
de crédito disponibles con distintos bancos de primera linea. Adicionalmente, la compaiia
emitio Obligaciones Negociables por USD 5 millones a 30 meses, en septiembre 2023.

Perfil del Negocio

Boldt S.A. (Boldt) es una compania argentina domiciliada en la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires con mas de 90 afios de trayectoria que luego de la reorganizacién societaria del afio
2023 quedd dedicada principalmente a la explotacion de juegos de azar tanto en casinos
fisicos como bajo su modalidad en linea, juego online, operando con una marca propia de juego
online denominada “bplay”.

En marzo 2023, el Directorio de la Sociedad se reunid a los fines de considerar un plan de
reorganizacion societaria, con el objetivo de potenciar y maximizar el desarrollo y crecimiento
de los mudltiples negocios que lleva adelante el Grupo. El mismo consistié en escindir
parcialmente el patrimonio de la sociedad con destino a la creacién de cuatro nuevas
sociedades. Por su parte, Boldt mantiene el patrimonio inherente a los negocios que incluyen
principalmente la prestacion de los servicios de entretenimiento, gastronomia y hoteleria; la
explotacion de casinos y la prestacion de los servicios de CAS; la titularidad y explotacién de
licencias de juego on-line y prestacion de servicios a terceros en dicho negocio.

Entretenimientos

En la actualidad el core principal de los negocios se encuentra focalizado en el desarrollo de la
unidad de entretenimiento, de la mano de la explotacién de juegos de azar tanto en casinos
fisicos como bajo su modalidad en linea.

La compafia se dedica al desarrollo y la gestion integral de centros de entretenimiento y
turismo, incluyendo en sus prestaciones la implementacion de todos los servicios necesarios
para su funcionamiento, desde la gastronomia hasta los espectaculos. Se encuentra
principalmente involucrada en el negocio de la administracion y/o gerenciamiento y/o
explotacion de casinos y maquinas electrénicas de azar, de entretenimiento, hoteleras y afines.
Actualmente, Boldt tiene vigentes los contratos para las prestaciones de servicios y provision
de maquinas tragamonedas, asi como el arrendamiento de inmuebles donde funcionan los
casinos conocidos como “Casino de Tigre - Trilenium”, “Casino del Mar”, “Casino de Tandil” y
“Casino de Miramar”.
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Adicionalmente, asociados con Peralada Grup a través de su firma Invergaming S.A., lider en el
mercado espafiol de entretenimientos, participa 50/50 con Boldt S.A. en la explotaciéon de:
Complejo Puerto Ribera (Hotel Los Silos y Casino Puerto Santa Fe), Melincué Casino & Resort,
Ollave Casino & Resort (Chile), Rivera Hotel & Casino (Uruguay) y 7 Saltos Resort (Paraguay).

Evolucion de Visitas en casinos
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Fuente: Informacidn de la empresa, Fix Scr
A partir de 2021 se agregan los casinos de Tigre y de la Costa

Asimismo, Boldt ha desarrollado una marca propia de juego online denominada “bplay”, que
tiene como gran objetivo complementar la oferta de casinos presenciales con las apuestas
deportivas y casino on-line, potenciando asi la experiencia de los usuarios y adaptandose a los
cambios de habitos que se visualizan en el mundo. Actualmente ya esta presente en varias
jurisdicciones de Argentina (Provincia de Buenos Aires, Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
Mendoza, Cérdoba, Entre Rios, Santa Fe y Jujuy) en Paraguay y el Estado de Paran4, Brasil. La
Sociedad participa en Provincia de Buenos Aires, Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Cérdoba
y Mendoza a través cuatro uniones transitorias (U.T.), para cumplir con los requerimientos de
los pliegos licitatorios en cada jurisdiccion. Adicionalmente, en Entre Rios y en Jujuy opera un
terceroy BOLDT presta el servicio (B2B).

En abril 2024 se comenzd a operar en Jujuy con una propuesta integral que incluye tanto
juegos de casino como apuestas deportivas. Es relevante resaltar que este lanzamiento
representa un hito en la historia de bplay que, por primera vez, brinda sus servicios a través de
la operacién con plataforma propia de software, la que se encuentra en pleno funcionamiento
y cuenta con una oferta de juegos diversificada, que abarca juegos de casino (slots) y apuestas
deportivas, consoliddndose como un activo estratégico de gran importancia para potenciales
futuras expansiones, tanto en el ambito local como internacional.

Tanto los juegos como las plataformas de juego son adquiridos a terceros, no son desarrollados
por BOLDT. En todos los casos, se trata de proveedores internacionales de primer nivel.

Respecto de la operatoria, actualmente los jugadores solo estan usando transferencia bancaria
en pesos (desde bancos o billeteras virtuales) para tener transparencia. No obstante, se puede
hacer cargas en efectivo en los casinos gestionados por BOLDT, quedando obligado a retirar
fondos también por ese medio. El segmento de juego on-line cuenta con una tesoreria
separada dado el volumen de operaciones y el control que conllevan. En tanto, el “encaje” en la
cuenta bancaria es del 100% del fondo de los usuarios. Adicionalmente, el departamento de
compliance monitorea permanentemente la operatoria y tiene la potestad de suspender las
cuentas y retener los fondos hasta requerir informacioén si detecta operaciones sospechosas.

Entretenimientos a nivel local

Provincia de Buenos Aires
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A partir de enero 2022 Boldt ha comenzado a prestar los servicios convenidos con el Instituto
Provincial de Loteria y Casinos de la Provincia de Buenos Aires (IPLyC) en el Casino de Tigre.
Con respecto a las actividades y operacion de las maquinas tragamonedas en la Sala de Tigre
se desarrollan bajo la érbita de Boldt.

Boldt cuenta con la adjudicacion del Casino de Tigre y Casino de Pinamar por el término de 20
anos, con posibilidad de proérroga a opcién del IPLyC por 1 afio adicional. No obstante, la
concesion del Casino de Pinamar se cedié a otra compaiia debida la alta inversion que
demandaba'y el bajo retorno esperado.

En el Casino de Tigre Boldt no gestiona el negocio, el mismo lo gestiona el IPLyC. Boldt provee
el servicio completo para operar y factura el servicio mensualmente (el 53% de la recaudacion
y la cobranza es aprox. 45 dias). Por su parte, Trilenium, presta el servicio de locacién,
gastronomiay parking facturando el mismo a Boldt (aprox. USD 75 mil mensuales).

Adicionalmente, la compaiiia continta prestando los servicios a su cargo en los términos del
contrato vigente aprobado por decreto 145/2019 para las Salas del Casino Anexo Ill de Mar
del Plata -Hotel Hermitage-, Tandil y Miramar. Con fecha 1 de febrero de 2023 el IPLyC
prorrogo a partir del 31 de diciembre de 2022, los términos de los contratos respecto al Casino
de Tandil, Casino de Miramar, Casino Anexo Ill de Mar del Plata (Hotel Hermitage), Mar de
Ajo, Casino Anexo | de Mar del Plata (Hotel Sasso) y Casino de Sierra de la Ventana hasta el 31
de diciembre de 2023 o hasta el momento de entrada en vigencia del nuevo contrato con el/los
proveedores que resulten adjudicatarios en el proceso correspondiente, lo que resulte
primero.

Los casinos del Mar y de Miramar tienen una estacionalidad muy marcada, dada
principalmente durante los meses del verano, de diciembre a marzo. El Casino del Mar también
tiene un pico de visita y facturacién en vacaciones de invierno. Por su parte, Tigre y Tandil
tienen una estacionalidad similar, presentando crecimiento en sus curvas durante el verano,
aunque en menor medida que las salas costeras, creciendo en las vacaciones de invierno y en
los feriados mas largos como Carnaval y Semana Santa.

Provincia de Santa Fe

Boldt cuenta con el 50% de las Sociedades Casino Puerto Santa Fe S.A. (Casino Puerto Santa
Fe) y Casino Melincué S.A. (Casino Melincué).

Entretenimientos a nivel regional
Chile

Boldt cuenta la participacion indirecta de aproximadamente el 50% de la Sociedad Ovalle
Casino Resort S.A. (Ovalle Casino Resort) en Ovalle, regién de Coquimbo. Adicionalmente,
cuenta con el 50% de la Sociedad Chillan Casino Resort S.A., en Chillan, Region de Nuble.

Uruguay

Boldt cuenta con dos localidades de negocios de entretenimientos en la republica de Uruguay,
en Salto, la sociedad Naranpark S.A. (Salto Hotel y Casino), y en Rivera, la sociedad Manteo S.A.
(Rivera Casino & Resort). La participacion de Boldt es del 50% en ambas sociedades que son
inmobiliarias vinculadas con el sector turistico y explotacion de juegos.

Adicionalmente, Boldt cuenta con el 100% de la Sociedad ICM S.A. cuyo objeto es dedicarse a
los servicios, desarrollos y soporte de tecnologias aplicadas a la industria de entretenimientos
cuyo principal exponente es el CAS, sistema de desarrollo propio de nivel internacional
dedicado a la gestion de maquinas.

Paraguay

Boldt cuenta con el 50% de la Sociedad 7 Saltos S.A. (7 Saltos Resort) en la ciudad de Salto del
Guaira que realiza la explotacion de juegos de azar y a fines, asi como juego online.

Brasil

La sociedad brasileia WLC Parana Exploracdo de Jogos e Apostas SPE Ltda. (en adelante, la
“SPE") -sociedad conformada por Boldt S.A. y la sociedad brasilefia Prohards Comercio,
Desenvolvimento e Servicos em Tecnologia da Informacao Ltda.- suscribieron con la Loteria
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del Estado de Parana de la Republica Federativa del Brasil (‘LOTEPAR”) un contrato por medio
del cual LOTEPAR otorga a la SPE la concesion para la explotacion de una licencia de juego
online de apuestas deportivas (modalidad de loteria de Apuestas de Cuota Fija), por un plazo
de 5 afos, pudiendo ser prorrogada por igual periodo. En noviembre 2023 Boldt comenzé a
operar en el estado de Paran4, Brasil, con una licencia de juego on line para operar en el
formato B2B teniendo a su cargo la provision y el desarrollo de la plataforma tecnoldgica, y la
gestidn de los servicios de operacion de juego online a través de su marca bplay.

Divisiones

A enero 2025, Boldt posee cuatro divisiones, que ofrecen distintos productos y servicios, y son
administradas en forma separada al requerir tecnologia y estrategias de marketing diferentes.

Procesamiento de datos: servicios vinculados con suministro, procesamiento de datos,

mantenimiento, desarrollo e implementacion de software vinculado con maquinas
tragamonedas.

Venta de Inmuebles: construccién y venta de inmuebles.
Entretenimiento: casino, hoteleria y actividades afines.

Alquileres: alquileres de torres corporativas y paseo de compras.

Riesgo del Sector

El sector del juego tiene un perfil de riesgo superior a la media. Este refleja el caracter ciclico
de laindustria, la madurez en ciertos mercados, el capital intensivo y la exposicion a regimenes
regulatorios potencialmente volatiles. En tanto, es importante destacar que es un mercado en
el que existe desde su origen el juego ilegal, y el juego legal persigue desplazar este mismo.

Este negocio, especialmente los casinos en centros turisticos, requiere inversiones de capital
considerables para garantizar que el producto permanezca atractivo y competitivo. Las
medidas adoptadas por el Estado Nacional para restringir el acceso a las divisas y reducir las
importaciones pueden impactar de manera adversa en la capacidad de acceder a insumos y
bienes de capital que son necesarios para las operaciones.

Por otra lado, las operaciones de juego son propensas a cambios regulatorios adversos que
pueden tener un impacto negativo en los operadores, tales como, la revocacion de las licencias
y/o la resolucién de los contratos de concesion de las licencias, el otorgamiento de licencias de
juego adicionales, aumentos en el impuesto a los juegos de azar o tarifas relacionadas y
restricciones a las operaciones mediante la imposicion de medidas tales como limitaciones de
apuestas o limitar la capacidad de comercializacion. El negocio de la actividad de juegos de azar
y apuestas en Argentina -tanto en su modalidad presencial como via online- no cuentan con
una regulacion unificada y homogénea que reglamente la explotacién de esta actividad con
alcance nacional.

Por el contrario, la regulacion de la explotacién de actividades de juegos de azar (dentro de los
cuales se encuentran las loterias, casinos, bingos, maquinas de juegos de azar), ha sido
mantenida en la érbita de los poderes provinciales. La explotacién de juegos de azar es
realizada a través de la concesién de licencias temporarias, otorgadas por los organismos de
control de cada una de las jurisdicciones del Pais, a cuyo efecto la sociedad debe dar
cumplimiento a las normas reglamentarias emitidas por dichos organismos asi con las
disposiciones contractuales especificas aplicables a cada licencia. Por su parte, en Chile se
encuentra la Superintendencia de Casinos de Juego, en Uruguay la Direccion General de
Casinos y en Paraguay la Comision Nacional de Juegos de Azar (CONAJZAR).
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Posiciéon competitiva

Los casinos de Boldt en la provincia de Buenos Aires compiten dentro de la oferta de juego de
slots con otros casinos y con salas de bingo, el otro modelo permitido para explotar maquinas
tragamonedas. En la provincia de Buenos Aires, la oferta de este tipo de entretenimiento es
alta, contandose 45 salas de bingo distribuidos en 32 partidos y 11 casinos, en 9 partidos. La
mayoria se concentra en el conurbano, aunque el casino de Puerto Madero y el Hipédromo de
Palermo, modelo Unico de explotacién, se ubican en CABA. Otros casinos y algunas salas de
Bingo se disponen en el interior de la provincia, tanto en localidades turisticas como las
costeras Mar del Plata (que concentra en su ciudad 4 salas de bingo y 3 casinos), Miramar,
Necochea, Pinamar o Tandil y Sierra de la Ventana, y otras en localidades rurales y/o
industriales como Olavarria, Tres Arroyos, Ramallo.

El Casino del Mar compite con la oferta de Mar del Plata, las 4 salas de bingo de la empresa
Codere, con el Casino Central y con el Casino del Sasso, y con el Casino de Pinamar. El Casino
de Miramar también compite con las salas de Mar del Plata y en menor medida con el Casino
de Necochea, mientras que el Casino de Tandil tiene como competidor mas cercano a Bingo de
Olavarria (BinBaires). Por su parte, Trilenium Casino tiene como competencia principalmente
a Bingo Oasis de Pilar, Bingo King de San Fernando y Bingo San Miguel de Codere. También
compite desde el negocio de casinos con el Casino de Buenos Aires. El Hipédromo de Palermo
también comparte mercado con esta sala.

Por otro lado, a través de su plataforma “bplay”, compite en el mercado local e internacional en
la industria de entretenimientos, consolidado como uno de los principales referentes del juego
online. El mercado en el que Boldt desarrolla su actividad se halla segmentado en
jurisdicciones, cada una de las cuales ha desarrollado a través de regulaciones propias, un
marco legal y controlado de operacion que otorga licencias de explotacion a un ndmero
acotado de operadores y plataformas entre las que se encuentran, ademas de bplay a Bet365,
Betwarrior, Betsson, City Center online, Codere, Betfun y Casino Buenos Aires, entre otras.

Administracion y Calidad de Accionistas

Los principales accionistas de Boldt S.A. son Antonio Eduardo Tabanelli, con el 46% del capital
social y votos, y Rosana Beatriz Martina Tabanelli, con el 46,5% del capital social y votos,
mientras que remanente corresponde a acciones cotizantes listadas en BYMA bajo el simbolo
“BOLT".

Factores de Riesgo de la Compaiiia

° Actividad regulada: Las operaciones de juego son propensas a cambios regulatorios
adversos que pueden tener un impacto negativo en los operadores. La actividad de
entretenimiento depende en gran medida del mantenimiento de la vigencia de las
licencias por las que se han habilitado la explotacién de la actividad de juegos de azar
dentro del territorio argentino y paises limitrofes. La revocacién de las licencias y/o la
resolucion de los contratos de concesion de las licencias por parte de la autoridad de
control de juegos de azar de las distintas jurisdicciones podrian generar la pérdida de
porciones de mercado que repercutirian en forma directa en el volumen de ingresos que
la Sociedad.

° Necesidades contintlas de inversidon: La Sociedad realiza inversiones de capital
continuamente de manera de satisfacer los estandares de calidad operativa impuestos
por los contratos. La capacidad de la Sociedad de acceder a los mercados financieros en
cantidades suficientes y a un costo aceptable para obtener financiamiento depende en
gran medida de las condiciones prevalecientes en los mercados de capitales y financieros,
sobre las cuales la Sociedad no tiene control. Adicionalmente, las medidas adoptadas por
el Estado Nacional para restringir el acceso a las divisas y reducir las importaciones
pueden impactar de manera adversa en la capacidad de acceder a insumos y bienes de
capital necesarios para operar.

° Disminucion de los salarios reales: Este hecho podria implicar una reduccion del nivel de
juego en general, ya que depende del ingreso disponible de sus clientes, lo que conduciria
aunadisminucion de los ingresos de la compania. No obstante, una caida en el salario real
ayudaria a contener una gran parte de los costos.
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° Riesgo de descalce de moneda: Al tener el 91% de la deuda financiera en moneda
extranjera al igual que parte de los costos de la compaiiia dado los canones abonados por
las licencias a las distintas jurisdicciones y a la plataforma de juego “Tecnalis”, podria
tener complicaciones de abastecimiento en caso de una fuerte devaluacion.

Perfil Financiero
Rentabilidad

A enero 2025 (afio movil), las ventas de Boldt ascendieron a $ 28.878 millones, con un EBITDA
negativo en $ 14.023 millones. Para el periodo de tres meses finalizado en enero, la compafiia
muestra un incremento del 22,5% en Ventas, medido en precios constantes. El incremento se
encuentra traccionado por el rubro de procesamiento de datos (23,4% superior respecto a
enero 2025), que representa el 93% de los ingresos de la compaiiia. Finalmente, la generacion
de EBITDA se encuentra limitada por importantes gastos en Publicidad fruto del ambicioso
plan de expansién de la compania en el ambito del juego online. FIX espera una recomposicion
de margenes para el ejercicio 2025 y siguientes, en torno al 10%.

Respecto a este punto, la empresa se encuentra financiando ademas de sus actuales negocios,
dos grandes proyectos de largo plazo: la renovacion del casino de Tigre a 20 afos y el
desarrollo de juego online donde su marca Bplay ya participa en seis de las principales
provincias del pais y con amplias posibilidades de seguir desarrollandose tanto localmente
como regionalmente, como por ejemplo en Brasil, incorporado recientemente.

Es importante considerar, que debido al proceso de Reorganizaciéon Societaria los nimeros
incluidos en el Estado de Resultados contienen los efectos de la escisién en el comparativo al
30 de abril 2023, es decir, que dichos nimeros contienen seis meses de la totalidad de Boldt
S.A. previo a la escision y los seis meses del 2024 muestran los nimeros de la continuadora
(Entretenimientos). Por este motivo entendemos no son comparables los ingresos y costos de
forma homogénea.

Evolucion Ventas - EBITDA

mm Ventas Netas B EBITDA Operativo Margen EBITDA (%)
(ARS "000)
100.000.000 30%
20%
80.000.000 10%
60.000.000 0%
-10%
40.000.000 -20%
-30%
20.000.000 -40%
0 -50%
2020 2021 2022 2023 -60%
(20.000.000) -70%

Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Flujo de fondos

A enero 2025 (afio mavil), el flujo generado por las operaciones (FGO) resultd positivo en $
7.389 millones que, luego de una variacion negativa del capital de trabajo en $ 11.097 millones,
el flujo de caja operativo (FCO) resulté negativo en $ 3.708 millones. Por su parte, las
inversiones fueron de $ 2.378 millones y no se repartieron dividendos, resultando un flujo de
fondos libre negativo (FFL) negativo en $ 6.087 millones. El saldo de FGO frente a un resultado
neto negativo por $ 1.154 millones se explica por menor presién por pago de deudas frente al
cierre del ejercicio 2024. FIX espera que el FFL sea positivo, debido a incrementos de
margenes y menores necesidades de capital de trabajo.

Finanzas Corporativas
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Flujo de Fondos
B Flujo Generado por las Operaciones M Flujo de Caja Operativo
(ARS’000) m Inversiones de Capital m Dividendos
10.000.000 Flujo de Fondos Libre
5.000.000 I I
o L (L -
(5.000.000)
(10.000.000)
(15.000.000)
(20.000.000)
(25.000.000)
2020 2021 2022 2023 2024 Afio moévil
Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr
Estructura de capital
A enero 2025, Boldt presenta una deuda total por de $ 19.409 millones (USD 18,4 millones).
Los vencimientos a corto plazo corresponden a un 57% del total, por $ 11.143 millones (USD
10,5 millones), compuesto de $ 5.878 millones (USD 5,6 millones) de giros en descubierto,
deuda bancaria por $4.762 millones (USD 4,5 millones) que comprende obligaciones de corto
plazo y vencimientos corrientes por crédito bancario a largo plazo. El resto de la deuda
corriente consiste en vencimientos corrientes de interés de obligaciones negociables. Boldt
obtuvo la renovacion de un crédito del Banco Santander Private por USD 3,7 millones con
vencimiento a abril 2026, con amortizacién al vencimiento y tasa fija del 5%. Actualmente, la
Sociedad mantiene lineas abiertas por $3.400 millones (USD 3,22 millones), utilizadas al 58%.
FIX en su caso base considera un pico de endeudamiento en el ejercicio 2025 con un ratio de
Deuda/EBITDA en torno a 2x.
Deuda Total y Endeudamiento
mmm Deuda Total e Deuda/EBITDA e Deuda Neta/EBITDA
(ARS000) (X)
25.000.000 i 40
1
| 20
20.000.000 !
‘ X 0,0
15.000.000 " 2.0)
10.000.000 (4.0)
(6,0)
5.000.000
(8,0)
0 (10,0)
2021 2022 2023 2024 Afo movil
Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr. 2023 valores anteriores a la escision.
Liquidez
Histéricamente Boldt ha presentado una holgada liquidez cubriendo con caja e inversiones
corrientes la totalidad de la deuda. No obstante, a enero 2025 (afio movil) y luego de la
escision, la caja e inversiones corrientes ascendian a $ 1.158 millones (USD 1,1 millones)
cubriendo el 10% de la deuda de corto plazo.
Boldt S.A. (Continuadora)
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Liquidez - Boldt S.A.

ARS'000 2021 2022 2024 2024 ene-2025
(Ao Movil)
EBITDA Operativo 1.864.005 6.966.540 (4.082.202) (14.804.604) (14.023.970)
Caja e Inversiones Corrientes 23.048.485 13.449.155 10.211.625 1.180.191 1.158.780
Deuda Corto Plazo 3.701.911 7.716.661 6.199.130 10.291.510 11.143.650
Deuda Largo Plazo - 4.438.250 7.680.791 8.121.642 8.265.990
Indicadores Crediticios
EBITDA /Deuda CP 0,5 0,9 (0,7) (1,4) (1,3)
EBITDA + Disponibilidades / Deuda CP 6,7 2,6 1,0 (1,3) (1,2)
Deuda Total / EBITDA 2,0 1,7 (3,4) (1,2) (1,4)

Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Fondeo y flexibilidad financiera

Boldt detenta un probado acceso al mercado de crédito nacional e internacional, a través de
sus lineas de crédito disponibles con distintos bancos de primera linea. Por otro lado, en
septiembre 2023 la compania emitid Obligaciones Negociables por USD 5 millones a 30
meses, con vencimiento de capital en marzo 2026.

Boldt S.A. (Continuadora)
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Anexo |. Resumen Financiero
Resumen Financiero - Boldt S.A. (Continuadora)

(millones de ARS, afio fiscal finalizado en octubre)

Cifras Consolidadas Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda
Constante(*)  Constante(*) Constante(*) Constante(*) Constante(*) Constante(*) Constante(*)
Normas Contables NCP NCP NCP NCP NCP NCP NCP
Afo Afo Movil ene-25 2024 2023 2022 2021 2020
Periodo Ult. 12 meses 6 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo (14.024) (1.628) (14.805) (4.082) 6.967 1.864 (4.914)
EBITDAR Operativo (14.024) (1.628) (14.805) (4.082) 6.967 1.864 (4.914)
Margen de EBITDA (48,5) (18,4) (54,3 (7.7) 10,6 39 (7.4)
Margen de EBITDAR (48,5) (18,4) (54,3) (7,7) 10,6 3,9 (7,4)
Margen del Flujo de Fondos Libre 17,5 9,6 (44,3) (28,6) (4,1) (13,1) (27,1)
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 4,4 8,7 (1,0) (2,4) 0,7 (1,7) (29,8)
EBITDA / Intereses Financieros Brutos (6,5) (3,2) (5,5) (1,7) (2,9) 0,5 (7,7)
AI|Eun|i1|-§r’:5 Operativo/ (Intereses Financieros + (6.5) (3.2) (5.5) (1.7) (2.9) 05 7.7)
EBITDA / Servicio de Deuda (1,0) (0,5) (1,1) (0,5) 1,3 0,2 (1,3)
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda (6,5) (0,5) (1,1) (0,5) 1,3 0,3 (1,3)
FGO / Cargos Fijos 4,5 8,7 (1,0) (2,4) 0,8 (1,7) (29,8)
FFL / Servicio de Deuda (0,3) (0,1) (1,0) (1,0) (2,2) (1,2) (4,6)
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada/ FGO 2,0 1,1 (6,7) (2,4) (6,6) (0,6) (0,2)
Egﬁyg: Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / (1.4) (2.9) (12) (3.4) 17 19 0.9)
Eg;aTugiNeta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / (1.3) (2.8) (1.1) 0.9) 0.2) (11,9) 73
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo (1,3) (2,9) (1,2) (3,4) 1,7 1,9 (0,9)
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo (1,3) (2,8) (1,1) (0,9) (0,2) (11,9) 7.3
Costo de Financiamiento Implicito (%) 12,1 11 17 18 (30) 89 19
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0 0 0 0 0 0 0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 57,4 57,4 55,9 44.6 63,5 100 69,3
Balance
Total Activos 76.860 76.860 78.750 90.920 148.443 157.587 176.542
Caja e Inversiones Corrientes 1.159 1.159 1.180 10.212 13.807 25.858 40.449
Deuda Corto Plazo 11.144 11.144 10.292 6.199 7.717 3.702 3.036
Deuda Largo Plazo 8.266 8.266 8.122 7.681 4438 0 1.331
Deuda Total 19.410 19.410 18.413 13.880 12.155 3.702 4.367
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 19.410 19.410 18.413 13.880 12.155 3.702 4.367
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0 0
ppeuda Total Austada: con Deuda Asimilable al 19.410 19.410 18413 13.880 12,155 3702 4367
Total Patrimonio 34.898 34.898 36.581 50.847 93.267 102.870 116.319

Boldt S.A. (Continuadora)
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Total Capital Ajustado 54.307 54.307 54.994 64.727 105.422 106.572 120.686
Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 7.389 3.873 (5.432) (8.206) 576 (9.816) (19.459)
Variacién del Capital de Trabajo (11.097) (4.476) (8.135) 15.043 270 592 17.066
Flujo de Caja Operativo (FCO) (3.708) (603) (13.567) 6.838 846 (9.225) (2.393)
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (2.378) (226) (2.961) (17.942) (10.144) (3.665) (15.270)
Dividendos 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) (6.087) (829) (16.528) (11.105) (9.298) (12.890) (17.663)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0 1.693 57 (1.338) 0
Otras Inversiones, Neto 363 0 647 6.438 (5.004) 10.810 3.230
Variaciéon Neta de Deuda 2.692 996 4.533 4.747 10.855 2.944 3.519
Variacion Neta del Capital 0 0 0 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 0 0 0 0 0
Variacién de Caja (3.032) 167 (11.347) 1.773 (3.390) (473) (10.913)
Estado de Resultados
Ventas Netas 28.879 8.829 27.258 52.587 65.530 47.287 66.062
Variacién de Ventas (%) [} 22,49 (48,17) (19,75) 38,58 (28,42) (21,89)
EBIT Operativo (20.497) (3.068) (21.625) (12.728) (2.582) (7.751) (13.861)
Intereses Financieros Brutos 2.137 503 2.675 2.399 (2.402) 3.609 632
Alquileres 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto (3.497) (1.154) (13.212) (14.924) (3.077) (19.287) (46.384)
(*) Moneda Constante a enero 2025
Boldt S.A. (Continuadora)
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Anexo Il. Glosario

EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones

EBITDAX: Resultado operativo antes de Amortizaciones, Depreciaciones y
Gastos Exploratorios.

EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados

Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos +
Deuda Corto Plazo

Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres
devengados

Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total

Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera
de Balance

FIX: FIXSCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch
Ratings)

Core: Negocio Principal
Land-based: Salas de casino presenciales

Compliance: Departamento que monitorea el cumplimiento de normativa anti
lavado y prevencion del terrorismo.

OPA: Una oferta publica de adquisicion.
JOL: Juegoonline.
Equity: Financiamiento con capital propio.

MULC: Mercado Unico y Libre de Cambios.

Boldt S.A. (Continuadora)
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Anexo lll. Caracteristicas de los Instrumentos

Emision Individual de Obligaciones Negociables por hasta USD 5 millones

Monto Autorizado:

Por hasta USD 5 millones

Monto Emisién:

USD 5 millones

Moneda de Emision:

Délares Estadounidenses

Moneda de Pago:

Délares Estadounidenses

Fecha de Emisién:

07/09/2023

Fecha de Vencimiento:

07/03/2026

Amortizacion de Capital:

En formaintegra en la Fecha de Vencimiento

Tasa de Intereses:

10%

Cronograma de Pago de Intereses:

Los Intereses seran pagados semestralmente, en forma
vencida, el 7 de marzo de 2024, el 7 de septiembre de 2024, el
7 de marzo de 2025, el 7 de septiembre de 2025 y el 7 de
marzo de 2026

Destino de los fondos:

De conformidad con lo previsto por el Articulo 36 de la Ley de
Obligaciones Negociables, en particular, para cualquier de los
siguientes destinos: (i) integracion de capital de trabajo en la
Republica Argentina; (ii) inversiones en activos fisicos situados
en la Republica Argentina; (iii) refinanciacion de pasivos; (iv)
adquisicién de fondos de comercio situados en el pais; (v)
integracion de aportes de capital en sociedades controladas o
vinculadas a la Emisora, a la adquisicion de participaciones
sociales y/o financiamiento del giro comercial de su negocio;
(vi) otro destino que cumpla con el articulo 36 inciso 2° de la
Ley de Obligaciones Negociables

Opcidn de Rescate:

Rescate a opcién de la emisora por cuestiones impositivas y
rescate anticipado a opcion de la compaiia que podra rescatar
en cualquier momento la totalidad o una parte de las
Obligaciones Negociables que se encuentren en circulacion, al
valor nominal con mas los intereses devengados hasta la fecha
de pago del valor de rescate. El valor de rescate se pagara en
un plazo no mayor a treinta (30) dias desde la publicacién del
aviso correspondiente. En todos los casos de rescate, se
garantizara el trato igualitario entre todos los tenedores de las
Obligaciones Negociables. El reembolso parcial sera realizado
a prorrata entre los tenedores de las Obligaciones
Negociables.

Ley Aplicable:

Argentina

Finanzas Corporativas
Entretenimientoy Juego
Argentina
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Anexo IV. Dictamen de Calificacion

FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) - Reg. CNV
N°9

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada
de Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 30 de abril de 2025, confirmd(*) en Categoria
A-(arg) y asigné Perspectiva Negativa desde Perspectiva Estable a |a calificacion de Emisor de
Largo Plazo de Boldt S.A. y de la Emisién Individual de Obligaciones Negociables por hasta
USD 5 millones emitida por la compaiiia.

Categoria A(arg): “A” nacional implica una solida calidad crediticia respecto de otros emisores
o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econémicas
pueden afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor que para aquellas
obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se
identifican agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Argentina se
agregara “(arg)”.

“ o«

Los signos “+” 0 “-“ podran ser afiadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no altera la definicion de
la categoria correspondiente a la cual se los aflade.

La perspectiva de una calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos afos. La perspectiva puede ser positiva, negativa
o estable. Una perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la calificacion sea
inevitable. Del mismo modo, una calificacién con perspectiva estable puede ser cambiada antes
de que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si existen elementos que lo justifiquen.

La calificacion asignada se desprende del andlisis de los Factores Cuantitativos y Factores
Cualitativos. Dentro de los Factores Cuantitativos se analizaron la Rentabilidad, el Flujo de
Fondos, el Endeudamiento y Estructura de Capital, y el Fondeo y Flexibilidad Financiera de la
Compainiia. El andlisis de los Factores Cualitativos contemplé el Riesgo del Sector, la Posicion
Competitiva, y la Administracion y calidad de los Accionistas. La informacion suministrada
para el andlisis es adecuada y suficiente.

(*) Siempre que se confirma una calificacion, la calificacion anterior es igual a la que se publica
en el presente dictamen.

Boldt S.A. (Continuadora)
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Fuentes

La presente calificacion se determind en base a la siguiente informacién cuantitativa y
cualitativa de caracter pablico (disponible en www.cnv.gob.ar):

. Estados Estados Contables Intermedios al 31/01/2025, disponibles en www.cnv.gov.ar

o Estados Contables anuales Consolidados hasta el 31/10/2024, disponibles en
WWWw.cnv.gov.ar

° Prospecto de Emisién Individual y Aviso de Resultados de colocacién de ON por hasta
USD 5 millones disponibles en www.cnv.gov.ar

Adicionalmente cuenta con la siguiente informacién privada provista por la compaiiia:

° Informacién de gestion provista por la compania

Boldt S.A. (Continuadora)
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en sunombrey,
por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings) -
en adelante FIXSCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES
DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX S.A. Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIXSCRS.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién de la entidad para adquirir, vender o negociar
valores negociables o del instrumento objeto de calificacion.

La reproduccién o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacién factica que recibe de los emisores
y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacién razonable de la informacion
factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de
fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada
jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacién factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se
ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y |la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a
representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los
informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y
otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR
S.A. deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la
que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificacion crediticia sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de
la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX S.A. y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el
futuro e incorporan las hipotesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por
eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinidn se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evaltia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
FIX SCR S.A. y ningtn individuo, o grupo de individuos es tnicamente responsable por la calificacion. La calificacién sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacién de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mencién
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta comprometida en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de
autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en el mismo pero no son
individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un
informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razon a sola discrecién de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. FIX SCR S.A.
recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR S.A.
calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante
en particular, por una cuota anual. La asignacién, publicacién o diseminacién de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccién, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y su distribucion electroénica,
los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de
imprenta.
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