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El informe de calificacion no es el resultado de una auditoria realizada a la entidad por lo que Solventa SAy Riskmetrica SA (en proceso
de fusion) no garantizan la veracidad de los datos ni se hacen responsables de los errores u omisiones que los datos pudieran contener,
ya que la informacion manejada es de cardcter publico o ha sido proporcionada por la entidad de manera voluntaria.

| FUNDAMENTOS

La ratificacion de la  calificacion de  py A- del Programa de Emisién Global PEG G7 de
IBISAECA se fundamenta en la adecuada solvencia patrimonial de la empresa , con
bajos niveles de endeudamiento y elevada cobertura de las obligaciones,  reflejando

una adecuada sostenibilidad del negocio . Asimismo, la solvencia esta susten tada
por elevados indicadores de liquidez y capital de trabajo, fortalecidos por el
incremento de la tasa anual de cobranza de la cartera crediticia , con altos niveles

de rotacién de los inventarios

Los indicadores de solvencia  han ido mejorando en los ultimos afios |, registrando una
T Ve TR tendencia decreciente del indice de endeudamiento desde 1,52 en Dic18 a 0,89 en
Dic20 y 0,82 en Dic21 , lo que estuvo explicado por el constante incremento del
ey m  mess | capital social y el patrimonio neto , mientras que la deuda total se ha mantenido en
w2 186819 e 19396 Niveles estables. En el 2021 el patrimonio neto aumentd 13,1% desde Gs. 120.233
15324 millones en Dic20 a Gs. 136.017 millones en Dic21l, mientras que la deuda se
increment6 3,5% desde Gs. 107.422 millones en Dic20 a Gs. 111.215 millones en Dic21.

saosd 55274 55.088 53.136 s2o20 Los activos y la cartera crediticia han registrado bajas tasas promedios anuales de
. crecimiento en los Ultimos afios, debidoa una estrategia conservadora enfocada en

a9 2021 a2 | la calidad de la carterayla  diversificacion hacia otros segmentos de clientes. En el

S 2021 la cartera de créditos aumenté 6,7% desde Gs. 180.950 millones en Dic20 a Gs.

193.016 millones en Dic21, lo que generd el incremento de 8,6% del activo total desde

. Gs. 227.655 millones en Dic20 a Gs. 247.232 millones en Dic21. Esto ultimo estuvo

- e aaen explicad o por un mayor volumen de operaciones , registrando un importante

: incremento de  20,3% de las ventas netas en el 2021 desde Gs. 53.136 millones en
o e s 2808 1% 3055 Dic20 a Gs. 63.920 millones en Dic21.

En contrapartida, la calificacién incorpora como factor de riesgo, la alta morosidad

de la cartera crediticia , con reducido nivel de cobertura de previsiones en relacion

19 20 e con el grado de maduracion de la cartera vencida , aunque estos indicadores han
e ™ | ido mejorando en los Ultimos afios.  La morosidad de la cartera disminuy6 en el 2021

desde 30,1% en Dic20 a 21,5% en Dic21 , asi como la morosidad respecto al
patrimoni o ha disminuido con una tendencia decreciente desde 56,5% en Dicl7 a

| 45,4% en Dic20 y 30,5% en Dic21. Por su parte, la cobertura de previsiones ha ido

199.80

Indicadores de Morosidad y Cobertura

Liquidez y Capital de trabajo

847 3 4| aumentando desde un nivel bajo de 9,5% en Dic17 a 19,0% en Dic20 y 25,0% en Dic21
’\Z ;| Por otro lado, un factor de fortaleza ha sido el aumento de la liquidez corriente con
_ 5 . § | tendencia creciente desde 2,46 en Dic18 a 3,99 en Dic20 y 5,12 en Dic21, siendo un
R = § & | nivel adecuado de cobertura de las obligaciones mas inmediatas . En consecuencia,
I I . " 'l el capital de trabajo aumenté desde  40,3% en Dic20 a 46,1% en Dic21, con
o adecuado volumen de recursos liquidos disponibles , cuyo ratio de efectividad fue

PR de 43,96% al cierre del 2021, siendo un nivel adecuado para el tipo de negocio

En cuanto al desempefio financiero, la utilidad operacional (EBITDA) se ha
incrementado  26,1% en el 2021 desde Gs. 30.128 millones en Dic20 a Gs. 37.983
millones en Dic21 , debido al aumento de la utilidad bruta y a la reduccion de los
costos operativos. Est o ultimo, sumado a la disminucion de los gastos financieros, ha
81 derivado en el aumento de 87,5% del resultado del ejercicio desde Gs. 7.568 millones
‘ &2 s, | €N Dic20 a Gs. 14.190 millones en Dic21 , lo que ha generado el incremento d e la
20 7413 a3 301 **| rentabilidad del patrimonio desde 8,19% en Dic20 a 13,96% en Dic21 . Con respecto
m“‘"“ b0t sl 136 ”ﬂ’ a los margenes de utilidad, el margen operacional ha ido aumentando los dltimos
s — o w1 °*| afios desde 36,9% en Dicl7 a 56, 7% en Dic20 y 59,4% en Dic21 , reflejando una mayor
b e capacidad de la gestion operativa del ne gocio.

Utilidad y rentabilidad

1396% 5%

692%
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Con respecto a la estructura oper ativa y financiera , IBISAECA ha mejorado
| sustancialmen te sus indicadores de eficiencia operacional en los Ultimos afios,
x| debido a la disminucion de la estructura de costos en relaciéon con los ingresos
operativos. De esta forma, el indice de eficiencia medido por el ratio de

EBITDA/Ut.Bruta ha ido aumentando desde 48,1% en Dicl7 a 75,1% en Dic20 y 83,4%
en Dic21, siendo un nivel ade cuado para el tipo de negocio. Asimismo, los gastos
_ | financieros han ido disminuyendo  sostenidamente en relacion con el EBITDA desde
18 - 20 e un nivel alto de 109,3% en Dicl7 a 51,4% en Dic20 y 38,4% en Dic21 , siendo un nivel

1
I Gastos Operativo: - Gastos Fina

Feianla Operacions o o T adecuado con respe  cto al financiamiento de la empresa.

Gastos operativos y financieros

109,3%

El modelo de negocio de IBISAECA se ha ido adaptando a la situacion de su

Ventas de mercaderas y créditos mercado objetivo, compuesto mayormente por funcionarios publicos, vinculados a
sos sosw e s | descuentos de salarios que fueron limitad os por el Gobierno . Esto ha generado la
ZSV\—/sz.sso diversificacion de las ventas hacia otros segmentos de clientes, mediante préstamos

o a2 x| de consumo y créditos a las pymes , lo cual ha derivado en  una mayor participacion
oo 23508 N de ingresos por colocaciones de préstamos , ocupando el 97,5% de la facturacién
E“ uoifl o5 - ¥ - | total al cierre del 2021, comparado con el 39,8% en 2017. Por consiguiente, aunque

o T - L 0 | la cartera de créditos ha ido aumentando en los dltimos afios, el indicador de las
Vi do mercaderiss MR Vontasa réity —Vamiag/Cortro ventas totales con respecto a la cartera se ha mantenido en niveles adecuados,

registrando un incr emento desde 29,4% en Dic20 a 33,1% en Dic21.

Con todo, IB ISAECA posee al corte analizado, adecuados indicadores de solvencia, endeudamiento y liquidez, los que han

mejorado en los Ultimos afos, siendo niveles adecuados para el tipo de negocio, mas favorables que empresas similares del
mercado. A partir del 2018, la empresa ha registrado una mayor capacidad de generar ventas y huevos negocios, a pesar

de la mala situacién econdmica del perio do 2018-2019 y la pandemia del 2020, mediante la diversificacién de su cartera

de créditos, con una gestion més eficiente de cobranza y recuperacion de la cartera, lo que ha sido fundamental para
aumenta r los ingresos operativos y lograr una mayor rentabil idad del negocio. En este sentido, en el 2021 , la empresa
incorpor6 a su plantel de profesionales al Gerente de Banca Personas y al Gerente de Banca Pymes, lo que ha pe rmitido
implementar procesos y politicas acordes al segmento de clientes.

Asimismo, un factor de fortaleza que ha contribuido con el mejoramiento del desempefio operativo y financiero de la

emp resa, ha sido | a importante mejora de los aspectos cualitativos de la gestion integral del negocio, especialmente
relacionados con el gobierno corporativo , el ambiente tecnoldgico y el control interno. La empresa ha realizado una
importante inversion tecnoldgica consistente en la adquisicion de un sistema informatico integrado, el cual es utilizado a

nivel bancario y esta siendo implementado y ad aptado actu almente al tipo de n egocio de la empresa.  Otro aspecto
cualitativo resaltante del 2021 ha sido la depuracioén de la cartera incobrable , lo que implico recon ocer pérdidas por Gs.
5.973 millones en concepto de  venta de cartera incobrable , lo que sumado a las previsiones de cartera vencida de Gs.
7.257 millones vy las reservas por previsiones de Gs. 3.086 millones , han representado un considerable ajuste de las utilidades,
reflejando una mejor valoracion patrimonial de la empresa.

Finalmente, un aspecto a considerar es la nueva reglamentacion del Banco Central del Paraguay, respecto a las empresas
otorgantes de créditos con recursos propios o de terceros que no representan captacion de depositos, la cual entrara a
regir a partir del 1 de Setiembre de 202 2y mediante la cual el ente Regulador control arad a estas empresas , en cuanto a la
transparencia informativa y la integridad de la gestion. Esta situacion generara la necesidad de realizar ajustes operativos ,
contables y administrativos, a fin de que estas empresas puedan implementar la nueva normativa , aunque en el caso de
IBISAECA la mayor parte de estos ajustes ya han sido implem entados , siendo un factor de for taleza a través de las mejoras
cualitativas , en términos del devengamiento de intereses, la politica de previsiones, el gobierno corporativo, el sistema
informatico, el plan de cuentas contable, entre otros.

TENDENCIA

La Tendencia mejorada a FUERTE (Hefleja las favorables expectativas sobre la  situacién general de IBISAECA, debido al
mejoramiento  de los indicadores de solvencia, endeudamiento y liquidez, fortalecidos por el aumento del desempefio
financiero y operativo en el 2021, reflejando una recuperacion luego de la recesion econdmica del 2019 y de la pandemia

del covid -19 en el 2020, que afecté directamente a su segmento de clientes. Asimismo, se ha evidenciado el fortalecimiento

de los aspectos cualitativos de la gestion opera tiva, relacionados principalmente con el ambiente de control interno y la
gestion crediticia, logrando un importante incremento de las tasas anuales de cobranzas, comparado con los afios

anteriores. Igualmente, u n factor que refleja la favorable expectativa del negocio consiste en la diversificacion de la cartera
crediticia, incorporando otros productos y segmentos de clientes, como las pymes y los préstamos de consumo, lo que ha
generado una menor exposicion de los activos al riesgo crediticio.
FORTALEZAS RIESGOS
9 Aumento de la solvencia 1 Aumento de la liquidez. 1 Altos niveles de 1 Baja cobertura de
patrimonial. 1 Aumento de la eficiencia morosidad respecto a la previsiones, en
9 Disminucion del endeudamiento operacional. cartera y al patrimonio relacion con el
y el apalancamiento financiero. 1 Aumento de las ventas, los neto , aunque con grado de
1 Mejoras cualitativas en la margenes de utilidady de tendencia decreciente. maduracion de la
gestién del negocio . la rentabilidad. cartera vencida
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ECONOMIA EINDUSTRIA
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Var % interanual

A PNy \A/ E

8%

—— Industria

nstruccion (eje secundaria)
Fuente: BCP

Importacion de articulos eléctricos
En millones de Ddlares Américanas

2.491

Fuente BCP

Estimador de Negocios (ECN)
Equipamiento del hogar
160 152,8
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Fuente BCP

La economia del pais se ha comportado de manera muy variable durante los

Gltimos 10 afios. El periodo 2013 -2015 fue un ciclo econémico descendente,
seguido por una recuperacion con una tendencia positiva en el periodo 2016 -
2018. Sinembargo, en el periodo 2018 -2020, la economia ha experimentado una
marcada desaceleracion, adquiriendo una tendencia negativa que se agudizd

en el afio 2020 por la pandemia del covid -19, registrando bajas tasas historicas de
crecimiento en todos los sector es de la economia. En el 2020, los sectores de las
exportaciones y la industria han registrado minimos de -9,0% y -1,3%,
respectivamente, lo que ha ocasionado la disminuciéon del PIB a un minimo
histérico de -0,8%, aunque la agricultura y el sector de la co nstruccion se han

recuperado alcanzando tasas altas de crecimiento de 9,0% y 10,5%,
respectivamente.
La contraccion de los sectores de la produccion en el periodo 2018 -2020, ha

generado también una reduccién de los sectores que gastan en la economia, los

gue han registrado una tendencia similar, alcanzado niveles minimos en el 2020.

Los sectores que componen el PIB por tipo de gasto han registrado tasas
negativas minimas histéricas en el 2020 de  -3,1% en Servicios, -3,6% en Consumo, -
8,1% en Comercio y -15,2% en Importaciones. Sin embargo, en el 2021 la
economia ha registrado una importante recuperacion, aunque esto ha estado
explicado mayormente por un efecto rebote, luego de la recesion econémica

del afio 2019 y la pandemia del covid -19 del afio 2020.

En el 2021 los sectores del comercio, servicio, importaciones y construccion
alcanzaron tasas altas histéricas de crecimiento, de 15,2%, 6,8%, 21,4% y 12,8%
respectivamente, lo que ha generado un crecimiento del PIB de 4,2% segun cigras
preliminares. Por otro lado, el sector agroexportador registré una contracciéon en

el 2021, con una tasa negativa del sector agricola de -16,5% y una muy baja tasa
del sector exportador de 2,2%. EI menor dinamismo del sector agricola se debi6
principalmente a los menores niveles  de produccion de soja, maiz, y trigo a causa
de factores climéticos. Por consiguiente, el crecimiento del PIB para el 2022 estara
condicionado a la situacion econémica del sector agroexportador, siendo que

se proyectan tasas negativas de -21,5% vy -19,2% para la agricultura y las
exportaciones respectivamente

En cuanto a las variaciones interanuales trimestrales, en el segundo trimestre del
2021 se ha registrado una recuperacion de los principales sectores econémicos,
alcanzando tasas altas de  crecimiento, lo cual es normal en una etapa de efecto
Orebotebd. El PI'B creci- a una tasa
las exportaciones de 31,6%, la industria 16,5% Yy las construcciones 34,8%, lo que
ha derivado en el crecimiento de 9,5% del consumo privado y de 42,0% de las
importaciones. Sin embargo, la agricultura registr6 disminuciones en todos los
trimestres del afio 2021, y se espera que este mal desempefio del sector continue

en el 2022 como resultado de la fuerte sequia que impacté seve ramente a la
produccién de soja y sus derivados con pérdidas esperadas del 50%

En este contexto econémico de fluctuaciones ciclicas, sumado a los efectos de

la pandemia del covid -19, las importaciones de articulos eléctricos también ha n
seguido una tenden cia similar. En los afios 2019 y 2020, la importacién de
electrodomésticos ha disminuido desde US$ 356 millones en 2018 a US$ 304
millones en 2019 y US$ 208 millones en 2020, registrando una recuperacién en el
2021 subiendo a US$251 millones. Asimismo, las importaciones de maquinarias y
aparatos eléctricos aumentaron en el 2021 a US$ 1.971 millones, luego de haber
caido en el 2020 a US$ 1.696 millones desde US$ 2.491 millones en 2019.

Esta situacion estuvo reflejada en el Estimador de Negocios (ECN) del rubro de
equipamientos para el hogar , cuyo indicador ha registrado un mayor volumen de
negocios en el afio 2021 , alcanzando un  pico historico de 152,8 superior a los afios
2019 y 2020 cuyos niveles fueron de 140,3y 140,9 respectivamente. Este indicador
ha registrado mejores cifras en el afio 2021, comparado con los afios 2020 y 2019 ,
reflejando una importante recuperacion del sector en linea con el repunte de la
economia, lo que a suvez estuvo impulsad 0 por un mayor consumo Yy una mayor
demanda de dinero para transacciones. Si
la mayor circulacién de dinero, ha generado una inflacion acumulada de 6,8% al

cierre del 2021, y de 10,1% a marzo 2022 , lo que podria generar expectativas
desfavorable s para el consumo y las importaciones en el 2022.
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PERFILDE NEGOCIOS

ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

La empresa esta dirigida por su principal accionista, incorporando en los ultimos Gifiecti@osy
Gerentescon reconocidaxperiencia yrayectoria en el sistema financiero

IBISAECA inici6 sus operaciones de venta y comercializacion de electrodoméstico sy mercaderias en general en el afio 2007,
con la creacién de la Unidad de Negocios bajo la marca DORADOGAR, bajo cuya denominacién sigue operando en la

actualidad. Desde el afio 2012 la empresa adopt6 la razon social de Empresa Izaguirre Barrail Inversora S.A.EE.C.A, y realizé
su inscripcién en la Bolsa de Valores y Productos de Asuncién (BVPASA) en el 2013, afio desde que se encuentra operando

en el mercado de capitales mediante la emisién de titulos valores.

ARO 2021 En el 2019 el capital social de la empresa fue ampliado a Gs. 150.000

ACCIONISTAS SR G R LG LR LEIEEE  millones, segln Acta N° 28 de fecha 30/Abr/19 de la Asamblea

Acciones Acciones en capital  de voto . . . . L. . .
Extraordinaria. Al cierre del ejercicio 202 1, el capital total integrado fue

Rodrigo Izaguirre Cazenave 29.000.000.00p 29,17% 18,35%

e e o sa oa0ooa0ob e T o] d€ GS. 99.427 millones, distribuido entre acciones ordinarias por Gs.
Rodrigo Izaguirre Cazenave 10000 | 10000000000 1006% [ 3i65% | 78.000 millones (78,45%) y acciones preferidas por Gs. ~ 21.427 millones
ciones Granatas oto WiTp | 20000 | 0000000 00p s anesa| (21,55%). El poder votante esta distribuido en partes iguales (50%) entre

Tl B s O3 St B o oatey oash 100 sus propietarios Sr. Rodrigo Izaguirre y su esposa la Sra. Maria Teresa
Preferidas Escriturales 11427 | 11427000000 1149% | ooo% | Barrail, quienes ocupan los cargos de Presidente y Vicepresidente del
b s 2o e ase o] Directorio, respectivamente.

e 2018 2019 2020 2021 En eI.2021 el capital integrgdo aumenté. 7,1% Qesde.Gs.,. 92.847 millones
Capital integrado inicial 70000 73000 73000 8s.80d o928a1 €N Dic20 a Gs. 99.427 millones en Dic2l , debido principalmente a la
Capitalizaci6n de resultados 3.000 0 0 0 of emisidn de acciones pre feridas por Gs. 6.580 millones. Con respecto al
Integracion de capital 0 0| 15802 4045 658] pago de dividendos, se ha registrado una tasa 96,4% en el 2021 similar
Capital integrado al cierre 73.000_73.000 88802 928471 99421 g 92 39 en el 2020. En el 2021 las reservas aumentaron 13,0% desde Gs.
Distribucion de dividendo J Uik 200 20D | 20 19.818 millones en Dic20 a Gs. 22.400 millones en Dic2l. En
g;giagedg:v”i‘gsn‘;‘j’::r'or Z';‘gg 1282 ‘3‘2(7)3 :;’;g ;ggg consec uencia, incluyendo las utilidades del ejercicio el patrimonio neto

% Distribucion de Dividendos 55,30 10(')100 76,50 92"30 9é,4o aumentd 13,1% desde Gs. 120.233 millones en Dic20 a Gs. 136.017

millones en Dic21.

DIRECTORIO La conduccion estratégica y ejecutiva de la empresa estéa dirigida por

CARGO NOMBRE Y APELLIDO su Presidente Sr. Rodrigo Izaguirre. EI Directorio de la empresa esta
Presidente Fernando Rodrigo Izaguirre Cazeng integrado por seis miembros titulares (y un suplente) y por el sindico
Vicepresidente Maria Teresa Barrail Villalba titular (y un suplente). En el 2020, la empre sa ha realizado importantes
Director Titular __ |Angel Gabriel Gonzalez Céceres ajustes en la estructura organizacional, incorporando la figura del
Director Titular  {Rodrigo José Izaguirre Barrail Gerente General, que anteriormente estaba siendo ejercida por el
Director Titular | Juan José |zaguirre Barrail Presidente del Directorio, contratando a un profesional con experiencia
g;gzcig;ﬁf: m:;itg ginéan\gg?jv%:;%i Smith en el area comercial ba ncaria. En el 2021 se ha contratado a un

Gerente de Banca Personal y Gerente de Banca Pymes.

La empresa ademas cuenta con areas de apoyo y control como la Auditoria Interna, Asesoria Financiera y Asesoria Juridica.
Asimismo, se cuenta con diversos comités para el seguimiento y toma de decisiones, como el Comité de Créditos, de
Finanzas, de Auditoria Interna, de Recursos Humanos, y recientemente se creé el Comité de Gestion de Liquidez y de Riesgos.

La estructura organizacional cuenta con todos los m anuales de funciones y procedimientos, necesarios para el buen
desempefio del negocio. Asimismo, la empresa cuenta con un adecuado esquema de gobierno corporativo, siguiendo las

buenas préacticas y los delineamientos establecidos por el Banco Central del Par aguay. Con respecto a la estructura
tecnolégica, la empresa cuenta con el equipamiento adecuado, y recientemente ha adquirido un nuevo sistema
informético de gestion integral, utilizado actualmente a nivel bancario

ESTRATEGIA Yy MODELO DE NEGOCIO

La gesti@ estratégica del negocie ha diversificado haciad ventas a créditalirigidas a otros
segmentos de clientesyediantepréstamos de consumo y créditos a las pymes

El foco del negocio de IBISAECA se ha orientado principalmente hacia la comercializacion, distribucion y financiamiento de
mercaderias (articulos para el hogar, electrodomésticos, telefonia, motocicletas y otros), principalmente a funcionarios
publicos med iante el descuento directo de salarios o libranza. La gradual maduracion de su segmento de clientes y de su
cartera crediticia, y el blindaje establecido por el Gobierno, ha motivado a la empresa para diversificar su negocio a partir
del 2017, mediante la  implementacién de préstamos de dinero con capital propio.

IBISAECA desarrolla su actividad comercial dentro de una industria de alta competencia y elevado riesgo de crédito

sistémico, lo cual se ve reflejado en el reducido crecimiento de las ventas durant e los ultimos afios. Sin embargo, la empresa
ha podido mantener su buen posicionamiento en el segmento donde opera, mediante una adecuada capacidad de
comercializacién y eficientes canales de venta, a través de una amplia red de distribucion de sus producto S.
PROGRAMADE EMISION GLOBAL G7 IBISAECA
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Una parte fundamental del esquema del negocio consiste en la cobranza, la cual se realiza mediante el esquema de

libranza , consistente en el descuento directo de los salarios de los funcionarios publicos, principalmente a través del servicio
proveido po r el BNF, asi como también a través de las propias Giradurias de las entidades publicas y los Ministerios, con los
cuales se han realizado convenios especiales. Estos servicios son implementados mediante acuerdos y contratos por escrito

con el BNF y las In stituciones del Estado.

Aunque este esquema ofrece una mayor seguridad para el recupero del capital, ya que la morosidad supone eventuales

retrasos pero no incumplimientos de pagos, debido a que se cuenta con una autorizacion irrevocable de los clientes, para
el descuento mensual de las cuotas de los salarios disponibles, dicho esquema es susceptible a cambios en regulaciones y

politicas del sector publico, lo que puede afectar la generacion de flujos y con ello los resultados financieros, en caso que

los retrasos en las cobranzas sean prolongados.

Cartera de créditos por tipo de producto A partir del 201 8, la empresa ha implementado una estrategia de
1001 08% diversificacion de su cartera crediticia, intensificado sus colocaciones hacia

80

) . los préstamos de consumo y préstamos pymes, para lo cual ha ajustado sus
} 53,5% s procesos y sus politicas de crédito, asi como el sistema informatico y la
h 47,0 registraciéon contable, y ha contratado personal idoneo y experimentado en
B 1 el rubro, lo que ha permitido un adecuado crecimiento del producto
9.2% Opr ®stamoso. En el camhoesukadolde laynala xuacon
" econdmica del pais en general, la cartera crediticia se diversificé mayormente
g e e e hacia | a colocacién de  préstamos, cuya participacion aumenté desde 63,5%

B en Dicl8 a 71,9% en Dic 20y 90,8% en Dic2 1.

Las ventas totales tamb ién reflejan esta diversificacion, registrando un
o7.5% aumento de los ingresos por las colocaciones de préstamos , desde 74,6% en

Ventas por tipo de producto

100% 94,6%

- s1e% Dic18 a 94,6% en Dic20 y 97,5% en Dic21 sobre las ventas totales, mientras que
: las ventas de mercaderias disminuyeron desde 23,4% en Dicl 8 a5,4% en Dic20
y 2,5% en Dic21. Esto se debié a la reorientacion de las ventas hacia los
P e préstamos pymes, de consumo y asociaciones de empleados, a fin de

diversificar la cartera hacia otros segmentos de clientes. La empresa ha
creado el Departamento de Televentas , como una forma de complementar
los servicios de gestion comercial y atencion al cliente, asi como también se

ha incorporado el Area de Marketing

m Mercaderias & Préstamo:

La empresa ha decidido  en el 2021 tercerizar los canales de cobranza y comercializacion , con el objetivo de buscar mayor
eficiencia operativa y al mismo tiempo mitigar de manera significativa los riesgos laborales y reputacionales de IBISAECA ,lo
que suma do a la disminucién de riesgos legales , permiten construir un horizonte temporal de mediano plazo mucho mas
sostenible . Asimismo, como parte de la estrategia de crecimiento, se habilité la sucursal de Coronel Oviedo, considerando
su ubicacion estratégica , para la mejor atencion de los clientes  en el interior del pais. De acuerdo con la planificacion , Se
espera que dicha sucursal sea un factor relevante para el proceso de crecimiento y expansion del negocio.

GESTION OPERATIVA DEL NEGOCIO

La empresa&uenta con una adecuada estructura operativa, lo que permite gestionar el negocio
conforme a politicas bien definidas y a las mejores practicas del mercado

La empresa cuenta con una adecuada estructura operacional y un adecuado ambiente tecnol6gico, con to dos los
manuales y procedimientos necesarios para el buen funcionamiento del negocio ,aunque e xisten oportunidades de mejora
respecto a la gestion del riesgo integral, relacionado con el riesgo operacional y el control interno, a fin de incorporar pl anes

de accion y herramientas de gestion.

La gestion crediticia es desarrollada a través de un proceso integral, con adecuada segregacion de roles entre el area
comercial y el area de andlisis de crédito. El proceso se inicia en la Gerencia Comercial, mediante sus Bancas Pymes y
Personas, a través de sus Departamentos de Ventas y Televentas, distribuidos por Divisiones segun los productos crediticios.

El andlisis de riesgo de crédito se realiza a través de la Gerencia de Riesgos, mediante analistas con experiencia en el rubro
financiero. Esta separacion de roles entre el area comercial y de riesgos, constituye un factor de fortaleza cualitativa en la
gestion del riesgo crediticio, y contribuye con un mejor gobierno corporativo

En cuanto al ambiente tecnolégico, se ha adqui rido un nuevo sistema informatico que es utilizado actualmente por bancos
y financieras del pais . En el primer semestre del 2020, se inici6 el proceso de implementacion del sistema de gestién integral
denominado Solubank, con una importante inversién tanto en hardware y softwa re. Este sistema es totalmente integrado,
desarrollado bajo plataforma Genexus con base de datos DB2 en AS400. Este sistema permitird registrar las transacciones
diarias en linea con su respectiva contabilizacion, devengamientos, estados de situacion por a trasos, mediante un moderno
esquema de parametrizacion y flujograma automatizado de procesos . Esta implementacién se ha completado en un 90%
y se espera su puesta en produccion en el primer semestre del 2022. Asimismo, el nuevo sistema ira acompafiado de un
Manual de Seguridad Informatica, a fin de implementar esquemas de continuidad y alta disponibilidad.

El manejo de liquidez se desarrolla bajo un esquema profesional y prudente. En efecto, se mantiene a resguardo cheques
por operaciones de PYMES (rotacion  de 60 dias) por mas de Gs. 20.000 millones, como un contingente de liquidez Y
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adicionalmente  se tuvo un promedio superior de  Gs. 6.000 millones en operaciones a la vista en bancos de plaza. En lo
relativo al calce financiero entre pasivos y activos , este indicador fue mejorado de manera sustantiva en los ultimos tres
afios. De hecho, la mayor porciéon de pasivos corresponde a la deuda financiera en concepto de bonos colocados a
mediano plazo entre 5a 7 afios , atasas promedio muy inferiores que afios anteriores, como resultado del canje de deuda
realizado. En consecuencia,| o0s pasivos con bancos y financieras han disminuido a niveles minimos , otorgando un adecuado
margen de financiamiento para capital operativo, a tasas de interés cada vez mas co nvenientes.

SITUACION FINANCIERA

ESTRUCTURA Y CALIDAD DE ACTIVOS

Activos compuestos mayormente peréditos y en menor medida por bienes de uso e inventareggstrando un
continuo y gradual crecimiento caazonable contencion de la morosided la cartera

Principales rubros del active

En el 2021 los activos aumentaron  8,6% desde Gs. 227.655 millones en Dic20 a
Gs. 247.232 millones en Dic21 , debido al incrementode  7,1% de la cartera neta
de créditos desde Gs. 173.693 millones en Dic20 a Gs. 18 5.759 millones en Dic21 ,
representando el 75,14% de los activos totales. En cuanto a la productivdad

del activo, el ratio de Ventas/Activos  aumentd levemente desde 23,34% en
Dic20 a 25,85% en Dic21, mientras que el ratio de  Créditos/Ventas disminuy6
desde 3,41 en Dic20 a 3,02 en Di21, siendo estos indicadores adecuados para

el tipo de negocio.

300.000

<000 247,232
221.807 224,722 223" 655

2000 —
21.798 33 651

_
o 21847
- l
50.06

2018

Con respecto a la morosidad de la cartera vencida>90dias, incluyendo el

capital vencido y las cuotas vencidas, se ha mantenido en niveles
relativamente altos en los Ultimos afios, con una razonable contecién,
Thfcadares 0¢ produciidad registrando una disminucion en el 2021 desde 30, 15% en Dic20 a 21,46% en
‘| Dic21. Esto ltimo estuvo explicado por la disminucion de 24,1% de la cartera
302 | vencida desde Gs. 54.553 millones en Dic20 a Gs. 41.421 millones en Dic21. La
‘| morosidad respecto al patrimonio también se ha mantenido en niveles
relativ amente altos, aunque con una sostenida tendencia decreciente desde
Cremw  Tse%  mass 1e30% 75,14%_," 56,5% en Dicl7 a 4 5,4% en Dic20 y 30,5% en Dic21.

29 3,39 3,41

0 1| Aungque hubo una mayor contencion de la morosidad mediante una mayor
53y 2492% 2320% Basn  BEE | asa de cobranza de la cartera, este indicador todavia se mantiene en niveles
0% o 7| relativamente altos. Esto se debe principalmente, a que persisten las
tivo — Cartera BrutaVent dificultades para el cobro de la cartera, a través del descuento de salarios de
los funcionaros publicos, a causa del blindaje establecido por el Gobierno,
Cartera bruta y vencida ~ | sumado al a situacion de alto endeudamiento de este segmento y el escaso

3051 % — margen disponible para aplicar los descuentos.
v 28,01%
42 Asimismo, la cartera deteriorada con atraso mayor a 180 dias respecto a la

193_01‘6" ' cartera vencida total , ha disminuido desde  91,8% en Dic20 a 87,0% en Dic21,
lo cual sique siendo un nivel relativamente alto debido a la acumulacion de
cartera vencida que ain no se ha desafectado , a pesar de las ventas por Gs.
20.614 millones reliazadas en el 2021 representando el 10,68% de la cartera
7517 6.194 2335 i 1.421 ¢ bruta. Por otro lado, la cobertura de las previsiones respecto a la cartera
vencida ha ido aumentando, desde un nivel bajo de 9,5% en Dicl17 a 19, 0% en
Dic20 y 25,0% en Dic21, siendo todavia un nivel relativamente bajo respecto a |
grado de maduracion de la cartera vencida

181.712 186.819 180.950
155.734

LIQ UIDEZ Y FINANCIAMIENTO

Aumento de los indicadores de liquidez y capital de trabajo adecuada estructura de fondeo y
financiamiento acorde al giro del negocialywolumen de las operaciones

Liguidez Corriente

s/ Los indicadores de liquidez de IBISAECA han ido aumentando durante los

oo s ultimos afos. El ratio de liquidez corriente aumento desde 2,46 en Dicl18 a 3,99
o en Dic20 y 5,12 en Dic21 , siendo un nivel adecuado para el giro del negocio,
000 12 4 reflejando un adecuado calce financiero estructural. Asimismo, el indice de
w1662 3| capital de trabajo ha aumentado desde 31, 38% en Dic18 a 40,3% en Dic20 y

¥ 132.245 128,621 122.429 o . . .
- , 46,10% en Dic21, siendo un nivel adecuado para el volumen de las
o operaciones. Por otro lado, el ratio de efectividad que mide la liquid ez mas
50.000 0253 LA 5.062 0.695 2679'| inmediata, registré un importante incremento desde 18, 22% en Dic20 a 43,96%

o] en Dic231, debido al importante aumento de 117% de las disponibilidades
desde Gs. 5.594 millones en Dic20 a Gs. 12.169 millones en Dic21

2me
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Conrespecto a laestructurade fi  nanciamiento del negocio, el ratio de Deuda
Financiera/Activo  ha ido disminuyendo desde 57,7 1% en Dicl18 a 45,1 4% en
Dic20 y 43,59% en Dic21, asi como también el ratio de Deuda Financiera
CP/Activo Total CP, ha ido disminuyendo desde 24,5 1% en Dic18 a 14, 66% en
Dic20 y 7,33% en Dic21 , reflejando estos indicadores un  a adecuada flexibilidad

de financiamiento . Asimismo, se ha implementado una pol itica de
contingencia de liquidez, mediante la guarda y custodia de cheques
descontados de clientes por méas de Gs. 20.000 millones, lo que sumado a las
disponibilidades y las lineas de entidades financieras , constituyen un a
importante posicion de liquidez . En cuanto al flujo de caja, el flujo operativo
haido aumentando enlos  (ltimos afios , debido al incremento de la tasa anual

de cobranza que ha subido  alcanzado un nivel de  104,3% en Dic2 1 respecto
al volumen de la cartera crediticia

GESTION Y ESTRUCTURA OPERACIONAL

Aumento de la eficiencia operativa mediante la disminucion de la estructura de cesfmectoa
los méargenesle utilidad con elevado indice de rotacion de inventarios

Indices de rotacion

12.45

6.90 7,07
532
034

' 033
0.2 - 030 029

Eficiencia operativa

83,36%

indices de costos y gastos

51,93%

10,03 %

UTILIDAD Y RENTABILIDAD

La rotacion de inventario de IBISAECA ha ido aumentando en los Gltimos afios,
debido al incremento del volumen de las operaciones, cuyo indicador subi6

desde 2,72 en Dic17 a 7,07 en Dic20 y 12,45 en Dic21 . Este indicador denota la
rapidez con la que la empresa transforma sus inventarios en ventas, ref lejando
en promedio una mejora en la capacidad de ventas y comercializacion de

sus productos, lo que ha generado adecuados ingresos operativos con
relacion a los costos de las mercaderias.

En consecuencia, el ciclo operacional se ha mantenido en un rango
adecuado, registrando un  a disminucion en el 2021 desde 1.337 dias en Dic20
a 1.097 dias en Dic21 , asi como también el periodo promedio de cobro
disminuyé desde 1.2 85 dias en Dic20 a 1.068 dias en Dic21. Esto ultimo se ha
evidenciado en el indice de rotaci6 n de cartera, el cual aument6 desde 0,29

en Dic20 a 0,34 en Dic21 debido al incremento de las ventas a crédito

Con respecto a la estructura de costos y la eficiencia operacional, dicho
indicador medido por el ratio de EBITDA/Margen Bruto, se ha mantenido en
niveles adecuado s respecto a los gastos operativos, registrando una
tendencia creciente desde 48, 07% en Dicl7 a 75,65% en Dic20 y 83,36% en
Dic21, siendo estos niveles elevados para el tipo de negocio

Los gastos operativos incluyendo los gastos de ventas y de administracion,
disminuyeron 15,5% en el 2021 desde Gs. 9.700 millones en Dic20 a Gs. 7.580
millones en Dic21, cuyo indice de costo operativo medido por el ratio de
Gastos Operativos/Ventas  se redujo desde 18,6% en Dic20 a 11,9% en Dic21.

Los gastos administrativos disminuyeron 27,9% en el 2021 desde Gs. 6.334
millones en Dic20 a Gs. 4.568 millones en Dic21, cuyo indicador medido por el
ratio de Gastos Administrativos /Utilidad Bruta se redujo desde 1 5,9% en Dic 20
a 10,0% en Dic21. Por otro lado, el costo financiero respecto al margen
operativo (EBITDA) ha ido disminuyendo, desde un nivel alto de 109,3% en
Dicl7 a 51,4% en Dic20 y 38,4% en Dic2 1, siendo un nivel adecuado para el
volumen de deuda financiera

Aumento delas ventasa derivado en el incremento desmargenes de utilidad

y de la rentabilidad delegocio

Utilidad Bruta, Operacional y Ventas

70.000

63.920
55.274 55.088

50.000

4 39.0 40,000
30.000
20.000
10.000
1 a = 0

27.473
27.313

14415

Las ventas de IBISAECA aumentaron 20,3% en el 2021 desde Gs. 53.136 millones
en Dic 20 a Gs. 63.920 millones en Dic21, lo que derivé en el incremento de
14,4% de la utilidad bruta desde Gs. 39.828 millones en Dic20 a Gs. 45.563
millones en Dic21 . En consecuencia, la utilidad operacional EBITDA aument6
26,1% desde Gs. 30.128 millones en Di c20 a Gs. 37.983 millones en Dic21 , lo que
generd el aumento de  29,0% de la utilidad operacional neta EBIT, luego de las
deducciones por previsiones y depreciaciones, desde Gs.  24.179 millones en
Dic20 a Gs. 31.194 millones en Dic21. Una vez deducidos los gastos financieros
la utilidad antes de impuestos aumenté 8 4,4% desde Gs. 9.225 millones en
Dic20 a Gs. 17.013 millones en Dic21.
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Utilidad y rentabilidad

Mirgenes de utilidad
76,84 7
% 73ES% 0y A

49,70 % 49,58

2337T%

1499 %
9,15 % 10,54 %

487 %

SOLVENCIAY ENDEUDAMIENTO

La utilidad neta del ejercicio aumenté 87,5% en el 2021 desde Gs. 7.568
millones en Dic20 a Gs. 14.190 millone s en Dic21, lo que gener6 el incremento

de la rentabilidad del capital ROE desde 8,19% en Dic20 a 13,96% en Dic21 ,
siendo un nivel ra zonable para el tipo de negocio . Asimismo, la rentabilidad
del activo ROA aumenté desde 3,32% en Dic20 a 5,74% en Dic21 , siendo un
nivel adecuado considerando que los activos fijos representan el 14,1% del
activo total al cierre del 2021.  Estos activos fijos estan compuestos mayormente
por inmuebles de propiedad de la empresa, donde esta ubicada la casa
central y las oficinas corporativas.

Con respecto a los margenes de utilidad, estos se han podido mantener en

niveles adecuados con tendencia creciente en los Ultimos afios , a pesar de
registrar bajas tasas anuales de crecimiento de | negocio, debido
principalmente a la generacion de adecuados ingresos operativos ,con mayor

eficiencia operacional mediante la reduccién de la estructura de costos LAl
respecto, cabe destacar que IBISAECA ha implementado el criterio contable
del reconocimiento de las ventas a crédito y los intereses de los préstamos
otorgados, conforme al principio de lo devengado, lo que ha generado

mayor fidelidad de los estados financieros y patrimoniales de la empresa . El
margen operativo medido por el ratio de EBITDA/Ventas ha ido aumentando
desde 36,93 % en Dicl7 a 59,42% en Dic21, asi como el margen neto se ha
incrementado desde 4,87% en Dic20 a 23,37% en Dic21, siendo estos
indicadores ade cuados para el tipo de negocio.

Aumento de la solvencia patrimon@nbajosniveles de endeudamiento y urdevada
cobertura delas obligaciones y lagstos financieros

Estructura del Patrimonio Neto

1!6 017
120.. 232

111 660

84.032 87.979-

i.

Estructura de deuda
140,000
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Tolvencia y apalancamienta
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IBISAECA posee una adecuada solvencia  patrimonial, considerando su actual
estructura de capital y fondeo, fortalecida por constantes aportes de capital,
| complementado con un adecuado nivel de reservas.

El capital integrado aumentd 7,1% en el 2021 desde Gs. 92.847 millones en
Dic20 a Gs. 99.427 millones en Dic21, asi como también las reservas
aumentaron 13,0% desde Gs. 19.818 millones en Dic20 a Gs. 22.400 millones en
Dic21. El indice de solvencia patrimonial, medido por el ratio de Patrimonio
Neto/Activos Totales ha ido aumentando desde 39,66% en Dicl 8 a 52,81% en
Dic20 y 5,02% en Dic21, reflejando una mayor cobertura de los activos
operacionales solventados con recursos propios

Con respecto al endeudamiento, la deuda total de la empresa ha ido
disminuyendo en los ultimos afios, registrando un leve incremento de  3,5% en
el 2021 desde Gs. 107.422 millones en Dic20 a Gs. 111.215 millones en Dic21 . La
deuda financiera, compuesta por deuda bursatil ( 86,7%) y la deuda bancaria
(13,3%), aument6 4,9 % en el 2021 desde Gs. 102.775 millones en Dic20 a Gs.
107.763 millones en Dic21 .

El indice de endeudamiento ha disminuido desde 1,52 en Dic18 a 0,89 en Dic20

y 0,82 en Dic21 , siendo un nivel adecuado para el tipo de negocio. El indice
de apalancamiento financiero ha disminuido desde 16,73 en Dicl7 a 4,96 en
Dic20 y 3,33 en Dic21, asi como también el ratio de Deuda/EBITDA ha
disminuido desde 8,03 en Dicl7 a 3,57 en Dic20 y 2,93 en Dic21, siendo estos
indicadores relativamente bajos para el tipo de negocio.

El indicador de cobertura de las obligaciones ha ido aumentando desde
35,81% en Dicl7 a 98, 15% en Dic20 y 137,23% en Dic21, asi como también la
cobertura de gastos financieros ha ido aumentando desde 1,07 en Dicl7 a
2,01 en Dic20 y 2,60 en Dic21, siendo ambos indicadores adecuados para
estructura financiera  del negocio. La deuda total ha ido disminuyendo su
concentracion de corto plazo, desde 34,8% en Dicl17 a 28,6% en Dic20 y 24,9%
en Dic21 , lo que ha generado un mayor calce financiero estructura l.
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FLUJODE CAJA PROYECTADO

IBISAECA proyecta un flujo de caja basado en la generacion de

Ingresos brutos por cobranzas 272.026 328.908 384.933 434.084 483.059 534.55 ingresos Operativosl producto de un crecimiento gradua| de la

(-) Atraso proyectado -8.879 -9.785 -10.846 -11.861 -10.851 -9.453 ~ . .

Total ingresos por cobranzas 263.147 319.123 374.087 422.223 472.208 525.094 Cartera_ y |a5 Ventas'_ D_e esta forma’ _eSta _pre\_”Sto qUe el ﬂU]O
Ogros ingresos 8192 9.343 10406 11.402 11.965 1255/ oOperativo sea la principal fuente de financiamiento durante los

Total Ingresos Operativos 271.339 328.466 384.493 433.625 484.173 537.654 fyi ~ : ; . B
Desembolso de préstamos 191.266 237.154 279.014 315.806 353.295 395.96! proan_os anos, a fl_n d_e cubrir los requerimientos de capital
Costo de ventas 10554 22.365 25.107 27.678 20.426 31004 Operativoy las amortizaciones de la deuda

Gastos operativos 13.441 14.215 15.059 15.908 16.821 17.80! i § . . .

Pago a proveedores por mercaderias 931 1032 1113 1176 1231 129 Se espera un ﬂUjO financiero negatIVO durante el perIOdO

Pago de dividendos 14.190 10.704 14513 18.024 21.735 25.13] . o ‘2

Adaquisicion de activos fijos 798 2818 6.839 6.863 889 1.07¢ Proye(_:tado’ a consecuencia de la disminucion de las deudas
Pago de impuestos 8.438 9764 11.876 13.624 15398 16.98¢ financierasy el aumento de los egresos en concepto de pagos y

Total Egresos Operativos 248.618 298.052 353.521 399.079 438.795 489.26 amortiZaCioneS de Capital e intel’eses. Por este mOtiVO se espera
Financiamiento bancario 14200 10000 9000 sooo - ] que el flujo neto de caja sea bastante ajustado durante los
Emision de acciones preferidas proximos afios, reflejando una alta dependencia del flu jo
Emisién de Bonos - - - - - ---. - s -

Total Ingresos Financieros 14200 10000 9.000 _8.000 0 0 o_pergtlvo, lo que r(_%Sponde ala p0|ItI9a de la empresa de ir
Amortizacion de Deuda bancaria 13125 14.227 12873 12652 6342 1564 disminuyendo sus niveles de endeudamiento.

Amortizacion de Bonos 25.442 25.239 23.228 24.786 21.031 8.461

Gastos bancarios y bursatiles 346 256 226 136 137 60) e, .

Total Egresos Financieros 33913 39722 36327 37574 27510 osd POr €l momento , no se proyecta la emision de acciones

FLUO FINANCIERO
FLUJO NETO DE CAJA
Saldo Inicial

S2912205
692
10.177
10.869

-29.574 -
4.972

14.514

19.486

preferidas, asi como tampoco la emision de bonos , considerando
el escenario actual de  crecimien to gradual del negocio, en un
contexto econdbmico  donde todavia persiste la incertidumbre.

-1.992
12.169

3.645
10.869

17.868
19.486

FLUJO FINAL

CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO

PROGRAMA DEEMISION GLOBAL (PEG) G7

Aprobacion Acta del Directorio N° 463 de fecha 11/Mar/2021
Denominacion G7
Tipo Bonos

Gs. 16.000.000.0006.(Guaranies dieciséis mil millones)

Gs. 1.000.000. (Guaranies un millén)

Entre 365 dias y 3.285 dias

Garantia Comun

A ser definida en cada serie

De acuerdo a lo establecido en el Art. 58 de la Ley 5.810/17 y en la
Resolucién BVPASA N° 1.013/11

Minimo de 30% y maximo de 90% para la reestructuracion de pasivos y
minimo de 10% y méaximo de 30% para capital operativo para pago a
proveedores y compras de mercaderias.

Casas de Bolsa habilitadas por la Comisién Nacional de Valores

Monto y Moneda

Cortes minimos

Plazo deemision
Garantia

Pago de capital e interés
Rescate anticipado

Destino de los fondos

Agente intermediario

Programa de Emisién Global PEG G7: Monto autorizado Gs. 16.000.000.000.-

Autorizado segiin Registro CNV N° 36 de fecha 21/Abr/21

Fecha Serie Emitido Gs. Colocado Gs.  Vencido Gs. | Tasa anual | Fecha Vto. Plazo Afios  Vigente Gs.
29-abr-21 1 2.000.000.000 2.000.000.000 0 10,00% 29-ene-25 338 2.000.000.000
29-abr-21 2 2.000.000.000 2.000.000.000 0 10,15% 29-oct-25 45 2.000.000.000
29-abr-21 3 2.000.000.000 2.000.000.000 0 10,35% 29-jul-26 53 2.000.000.000
05-jul-21 4 2.000.000.000 2.000.000.000 0 9,75% 03-nov-26 53 2.000.000.000
05-jul-21 5 2.000.000.000 2.000.000.000 0 9,85% 04-feb-27 5,6 2.000.000.000
05-oct-21 6 2.000.000.000 2.000.000.000 0 9,00% 07-jun-27 57 2.000.000.000
05-oct-21 7 2.000.000.000 2.000.000.000 0 9,25% 06-sept-27 59 2.000.000.000
05-oct-21 8 2.000.000.000 2.000.000.000 0 9,50% 10-nov-27 6,1 2.000.000.000

16.000.000.000 16.000.000.000 0 16.000.000.000

Este Programa de Emision, junto con las emisiones vigentes de bonos, sumado a la deuda financiera total, fueron
considerados para evaluar la capacidad de endeudamiento y la solvencia de IBISAECA, de acuerdo a la situacién
financiera actual de la empresa 'y al Flujo de Caja Proyectado. De esta forma, se ha evaluado el impacto de estas emisiones
de bonos, sobre los principales indicadores de Liquidez, Solvencia y Rentabilidad, a fin de determinar la importancia relativ

del endeudamiento de la empresa, sobre |

a generacion de utilidades y la sostenibilidad del negocio.

Como resultado de

la evaluaciéon

apalancando el negocio, considerando que la empresa ha

operativa en los dltimos afios, a pesar de la recesion econémica y la pandemia del covid
objetivo, lo que contribuye al sostenimiento del negocio, registrando niveles adecu

liquidez al corte analizado.

realizada , se puede concluir que IBISAECA cuenta con suficiente margen para seguir

mantenido adecuados indicadores de gestion financiera y
-19, que afect6 a su mercado
ados de solvencia, endeudamiento y
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Sera un factor clave ir aumentando el capital de la empresa, en la medida que se incremente el endeudamiento, lo que

debera ir acompafado del crecimiento de las ventas con mayor calidad de ca rtera. Esta equilibrada relacion entre la
estructura financiera y operativa del negocio, debera estar respaldada por la generacion de un adecuado flujo de caja

operativo, lo cual esté supeditado a la concrecion del Plan Estratégico y el Flujo de Caja proye ctado de la empresa.

ANTECEDENTES DE OTRAS EMISIONES

Desde su inscripcion como emisor de deuda en la Comision Nacional de Valores en el afio 2012, IBISAECA ha sido un activo
participante del mercado de capitales. La empresa ha emitido y colocado un total de 9 Programas de Emisién de Bonos
incluyendo el PEG G7, por un total de Gs. 137.000 millones, cuyo saldo de capital es de Gs. 93.000 millones al cierre del 2021 .

El Programa de Emisién Global PEG G1 fue emitido en el afio 2013 por un total de Gs. 12.000 millones en 4 series de Gs. 3.000
millones cada serie, las cuales ya fueron amortizadas en su totalidad. El Programa de Emision Global PEG G2 fue emitido en

el afio 2014 por un total de Gs. 15.000 millones en 6 series, siendo la serie 1 por Gs. 819 millones, la serie 2 por Gs. 2.181 millones
y las otras 4 series por Gs. 3.000 millones cada una.

El Programa de Emision Global PEG G3 fue emitido en el afio 2015 por un total de Gs. 21.000 millones en 7 series. El Programa

PEG G4 fue emitido en el afio 2017 por un total de Gs. 50.000 millones en 17 series, siendo la serie 1 por Gs. 3.000 millones que
ya fue cancelada el 02/Abr/20. El Programa de Bonos de Corto Plazo BBCP G2 por Gs. 3.000 millones, fue emitido y colocado
en el 2019 en 6 series de Gs. 500 millones cada una, las que fueron canceladas en su totalidad. El Programa de Emision PEG
G5 fue emitido en el 2019 por Gs. 10.000 millones en 5 series de Gs. 2.000 millones . EIPrograma PEG G6 por Gs. 10.000 millones
fue emitido en 5 series de Gs. 2.000 millones cada una, de las cuales 3 series fueron emitidas en el afio 2020 y 2 series en
Enero 2021.
Afo de Monto Emitido Saldo Vigente
Programa Emisién  colocado Gs.y Pagado Gs. Gs.g
BBCP G1 2.013 800.000.000 800.000.000 0
PEG G1 2.013 12.000.000.00012.000.000.000 0
PEG G2 2.014 15.000.000.00015.000.000.000 0

PEG G3 2.015 21.000.000.0009.000.000.000 12.000.000.00
PEG G4 2.017 50.000.000.0005.000.000.000 45.000.000.00

PEG G5 2.019 10.000.000.000 0 10.000.000.00
BBCP G2 2.019 3.000.000.000 3.000.000.000 0
PEG G6 2.020 10.000.000.000 0 10.000.000.00
PEG G7 2.021 16.000.000.000 0 16.000.000.00

TOTAL DEUDA GS| 137.800.000.00044.800.000.00093.000.000.00

Bonos Vigentes el 5055 5003 2024 2025 2026 2027
millones de Gs.

PEG G3 9.000 3.000 --- - - ---
PEG G4 3.000 9.000 12.000 12.000 9.000 ---
PEG G5 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 ---
PEG G6 - 2.000 2.000 2.000 4.000 ---
PEG G7 --- --- e 4.000 4.000 8.000
TOTAL BONOS 14.000 16.000 16.000 20.000 19.000 8.000

VENCIMIENTO ANUAL DE BONOS
En millones de Guaranies
21.000 20.000 19.000

18.000
15.000
12.000

9.000

6.000

3.000

3.000
0
2022 2023 2024 2025 2026 2027
PEG G3 PEG G4 PEG G5 PEG G6 PEGG7 =——=TOTAL
PROGRAMADE EMISION GLOBAL G7 IBISAECA
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PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

Empresa Izaguirre Barrail Inversora S.A.E.C.A. - IBISAECA

PRINCIPALES RATIOS dic-17  dic-18  dic-19  dic-20  dic-21  Var%
CARTERA y MOROSIDAD

Cartera de Créditos 155.734 181.712 186.819 180.950 193.01 6,79
Previsiones 2.450 4.578 7.257 7.257 7.257 0,09
Cartera Neta de Créditos 153.284 177.134 179.562 173.693 185.759 6,99
Cartera Neta/Activo Total 75,67% 78,92% 76,82% 74,94% 73,899 -1,49
Cartera vencida >90 dias 47.517 46.194 52.335 54.553 41.421 -24,19
Morosidad >90 dias 30,51% 25,42% 28,01% 30,15%  21,46% -28,89
Cartera judicial 16.324 19.671 15.500 12.689 13.864 9,39
Cartera judicial/vencida 34,35% 42,58% 29,62%  23,26% 33,47% 43,99
Cartera cedida - 7.844 7.233 5.300 20.614 288,99
Cartera cedida/cartera -— 4,32% 3,87% 2,93% 10,68% 264,69
Morosidad del Patrimonio Neto 56,55% 52,51% 46,87% 45,37% 30,45% -32,99
Reservas para previsiones 2.086 2.086 3.086 3.086 3.084 0,09
indice de Cobertura de Previsiones 9,55% 14,43% 19,76% 18,96% 24,97% 31,7%
LIQUIDEZ y FINANCIAMIENTO
Liquidez Corriente 3,29 2,46 3,67 3,99 512 28,3
Prueba Acida 3,22 2,40 3,61 3,93 5,071 28,99
Ratio de Efectividad 20,46% 14,79% 11,49% 18,22%  43,96% 141,29
Indice de Capital de Trabajo 46,04% 31,38% 40,73% 40,30%  46,10% 14,49
Pasivo Corriente/Pasivo Total 34,77%  35,65% 29,70% 28,57% 24,89% -12,99
Deuda Financiera/Pasivo Total 95,51%  95,65% 96,35% 95,67% 96,909 1,39
Deuda Financiera/Activo Total 55,34% 57,71%  49,52%  45,15%  43,59% -3,49

Deuda Financiera CP/Activo Total CP. 21,44% 24,51% 15,04% 14,66% 7,33% -50,0%
GESTION OPERATIVA

Rotacion de Inventario 2,72 5,32 6,90 7,07 12,494 76,0%
Rotaciéon de Cartera 0,25 0,33 0,30 0,29 0,34 18,3%
Ciclo Operacional (en dias) 1.581 1.183 1.274 1.315 1.097 -16,69
Periodo promedio de cobro (en dias) 1.447 1.114 1.221 1.263 1.0694 -15,5%
Periodo promedio de pago (en dias) 331 319 517 461 2507 444,19
Apalancamiento Operativo 1,78 1,73 1,60 1,65 1,46 -11,3%
SOLVENCIA y ENDEUDAMIENT(Q
Solvencia (Recursos propios) 42,06% 39,66% 48,61% 52,81% 55,029 4,29
Cobertura de las Obligaciones 35,81% 57,58% 78,01% 98,15% 137,239 39,8¥
Apalancamiento 1,38 1,52 1,06 0,89 0,82 -8,5Y%
Apalancamiento Financiero 16,73 10,31 7,32 4,96 3,33 -32,8%
Cobertura de Gastos Financieros 1,07 1,29 1,39 2,01 2,60 29,79
Deuda Total/EBITDA 8,03 4,87 4,32 3,57 2,93 -17,99
Deuda Total/Ventas 2,97 2,42 2,14 2,02 1,74 -13,99
RENTABILIDAD y EFICIENCIA
Rentabilidad del Activo (ROA) 0,90% 2,17% 2,40% 3,32% 5,749 72,79
Rentabilidad del Patrimonio (ROE) 2,20% 5,78% 5,19% 6,72% 11,659 73,49
Margen Bruto 76,84% 81,47% 75,18% 74,95% 71,28% -4,99
Margen Operativo 36,93% 49,81% 49,65% 56,70% 59,429 4,89
Margen Operativo neto 2,72% 9,45% 12,28% 45,50% 48,80% 7,29
Margen Neto 4,87% 9,17% 10,54% 14,99% 23,379 55,99
Ventas Netas/Activo Total 19,53% 24,87% 23,98% 23,34%  25,85Y% 10,89
Eficiencia Operacional 48,07% 67,31% 70,40% 75,65% 83,36% 10,29
Gastos Operativos/Ventas 39,90% 24,14% 20,85% 18,26%  11,86% -35,09
Gastos de Administracion/Ut. Bruta 24,18% 20,29% _ 20,04% 15,90% _ 10,03% -37,0%

CUADRO COMPARATIVO DEL BALANCE Y ESTADO DE RESULTADOS

Empresa Izaguirre Barrail Inversora S.A.E.C.A. - IBISAECA

En millones de Guaranies
dic-17 dic-18 dic-19

BALANCE GENERAL dic-20 dic-21

Disponibilidades 8.234 7.057 4.030 5,594  12.169 117,59
Créditos 115.932 106.193 117.912 113.964 126.77 11,29
Previsiones -384 -1.256 -658 -2.119 -1.199 -43,5%
Inventarios 2.824 2.609 2.112 1.651 1.294 -21,49
Otros 5.640 2.708 5.225 3.339 2.624 -21,59
Activo Corriente 132.246 117.311 128.621 122.429 141.663 15,79
Créditos 39.802 75,519 68907 66.986 66.244 -1,1%
Previsiones -2.066 -3.322 -6.600 -5.138 -6.06Q 17,99
Propiedades y equipos 21.847  21.798 30.900 33.651  34.90 3,79
Otros 7.979  10.501 7.894 9.727

Activo No Corriente 67.562 104.496 101.101 105.226

ACTIVO TOTAL 199.808 221.807 229.722 227.655 247.23Z  8,6%|
Deuda Comercial 3.116 2.981 1.490 1.308 189 -85,69
Deuda Financiera 28.350 28.748 19.349 17.946 10.371 -42,29
Deuda Bursatil 7.218 13418 12414 9.192  15.08§ 64,19
Otros 1.569 2.568 1.809 2.249 2.024 -9,89
Pasivo Corriente 40.253 47.715 35062 30.695 27.679 -9,8%
Deuda Financiera 9.600 12.712 7.795 3.294 3.93 19,39
Deuda Bursatil 65.404 73122 74199 72343 78370 8,39
Otros 519 279 1.006 1.090 1.239 13,39
Pasivo No Corriente 75523  86.113  83.000  76.727  83.53 8,9%

PASIVO TOTAL 115.776 133.828 118.062 107.422
Capital 73.000 73.000 88.802 92.847 99.429 7,19
Reservas 9.224 10.175 17.344  19.818 22.40Q 13,09
Resultado del Ejercicio 1.808 4.804 5.514 7.568 14.19q 87,59
PATRIMONIO NETO 84.032 87.979 111.660 120.233

ESTADO DE RESULTADOS dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 Var%
Ventas Netas 39.030 55274 55088 53.136 63.920 20,3%
Costo de Mercaderias -9.041 -14.456 -16.290 -13.308 -18.351 37,99
Utilidad Bruta 290.989 40.818 38.798 39.828 45563 14,49
Gastos de Ventas -8.323 -5.065 -3.709 -3.366 -3.014 -10,59
Gastos de Administracion -7.251 -8.280 -7.776 -6.334 -4.568 -27,99
Utilidad Operacional (EBITDA) 14415 27473 27313 30128 37.983 26,19
Previsiones 3.575 -2.809 -1.997 -5.300 -5.973 12,79
Depreciacion -1.175 -1.133 -1.064 -649 -81§ 25,79
Utilidad Operacional Neta 16.815 23.531 24.252 24.179 31.194 29,09
Gastos Financieros -15.753 -18.309 -17.486 -15.025 -14.60Q -2,89
Utilidad Ordinaria 1.062 5.222 6.766 9.154  16.594 81,39
Resultado no operativo 1.328 534 50 71 419 490,19
Utilidad Antes de Impuestos 2.390 5.756 6.816 9.225 17.013 84,49
Impuesto a la Renta -488 -699 -1.012 -1.259 -2.07q 64,99
UTILIDAD NETA 1.902 5.057 5.804 7.966 14.939 87,5Y
Reserva Legal -94 -253 -290 -398 -747  87,7%

RESULTADO DEL EJERCICIO

PROGRAMADE EMISION GLOBAL G7 IBISAECA
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ANEXO |

NOTA: Elinforme de Calificacion ha sido preparado en base a la informacién proveida por  IBISAECA en especial | os Estados
Financieros Anuales Auditados de | periodo 201 7-2021 y el Flujo de Caja proyectado, cuyos datos permitieron el andlisis de
la evolucion de los indicadores cuantitativ  os, asi como de los antecedentes e informaciones relacionad os a la gestion
cualitativa dela empresa , siendo representativ 0sy suficientes para la evaluacién de la solvencia y del Programa de Emision

Los bonos bajo el Programa de Emision Global PEGG?7 de IBISAECAse han sometido al proceso de calificacion , cumpliendo
con todos los requisitos que establece la Ley N° 3.899/09 y la Resolucion CNV CG N° 30/21 de la Comision Nacional de
Valores, asi como a los procedimiento sy la metodologia de calificacion de Solventa  &Riskmétrica (en proceso de fusién)

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION

1. Estados Contables y Financieros anuales de los periodos 201 7/2021.

2. Composicion y plazos de  vencimiento de la cartera de créditos.

3. Politicas y procedimientos de créditos.

4. Estructura operativa.

5. Estructura de financiamiento.

6. Detalle de deudas financieras.

7. Composicion y participacion accionaria de la Emisora y analisis de la Propiedad.
8. Composicion de Directorio y el grado de vinculacidn con otras empresas.

9. Antecedentes de la empresa e informaciones generales de las operaciones.

10. Flujo de Caja proyectado

LOS PROCEDIMIENTOS SE REFIEREN AL ANALISIS Y EVALUACION DE :

1. Los estados financieros histéricos, con el propdsito de evaluar la capacidad de pago de la emisora de sus
compromisos en tiempo y forma.

2. La cartera de créditos y calidad de activos, para medir la gestion crediticia (morosidad y siniestralidad de cartera).

3. Estructura d el pasivo, para determinar la situacion de los compromisos y caracteristicas de fondeo.

4. Gestién administrativa y aspectos cualitativos que reflejen la idoneidad de sus desempefios, asi como de la
proyeccion de sus planes de negocios.

5. Flujo de caja proyectad o coincidente con el tiempo de emision, a fin de evaluar la calidad de los supuestos y el

escenario previsto para los préximos afios.

6. Desempefio histérico de la emisora respecto a temas comerciales, financieros y bursatiles.

7. Entorno econdmico y del segmento de mercado.

8. Andlisis de las caracteristicas del Programa de Emisién Global.

PROGRAMADE EMISION GLOBAL G7 IBISAECA
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La actualizacion de la calificacion de la Solvencia y del Programa de Emisién Global PEGG?7 de la empresa lzaguirre Barrail
Inversora S.A.E.C.A. & IBISAECA se realiza conforme a lo dispuesto en la Ley N° 3.899/09 y Resolucion CNV CG N° 30/21

CALIFICACIO N ACTUALIZACION

IBISAECA CORTE DIC/ 2020 CORTE DIC/ 2021
PEG G7 pyA- pyA-
TENDENCIA ESTABLE FUERTE (+)
Fecha de actualizacién: 16 de Mayo de 2022.
Eecha de publicacion: 17 de Mayo de 2022.
Corte de calificacion: 31 de Diciembre de 2021.
Calificadora: Solventa &Riskmétrica S.A. Calificadora de Riesgo s (en proceso de fusion)
Edificio Atrium 3 Piso | Dr. Francisco Morra esq. Guido Spano | Asuncién - Paraguay

Tel.: (+595 21) 660 439 (+595 21) 661 209| E -mail: info@solventa.com.py

CALIFICACION LOCAL

Empresa lzaguirre Barrail Inversora S.A.E.C.A.
IBISAECA

PROGRAMA DE EMISION GLOBALPEGG7

CATEGORIA TENDENCIA

FUERTE (+)

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

Solventa &Riskmétrica S.A. incorpora en sus procedimientos el uso de signos (+/ -), entre las escalas de calificacion AA y B. El
fundamento para la asignacion del signo a la calificacion final de la solvencia esta incorporado en el analisis global del riesgo,
advirtiéndose una posici  On relativa de menor (+) o mayor ( -) riesgo dentro de cada categoria, en virtud de su exposicion a los
distintos factores y de conformidad con metodologias de calificacion de riesgo.

NOTA: “La calificacion de ri esgo n @ciénparasdamprarwgnder ammaatensr urgvalar,eim c
aval o garantia de una emisio6n o su emisor, sino un facto

El informe de calificacion no es el resultado de una auditoria realizada a la entidad por lo que Solventa y Riskmétrica

(en proceso de fusidn) no garantizan la veracidad de los datos ni se hace n responsable s de los errores u omisiones que
los datos pudiera n contener, ya que la informacién manejada es de caracter publico o ha sido proporcionada por la

entidad de manera voluntaria.

Esta calificacion de riesgos no es una medida exacta sobre la probabilidad de incumplimiento de deudas, ya que no se
garantizala calidad crediticia del deudor

La metodologia y los procedimientos de calificacién de riesgo se encuentran establecidos en los manuales de Solventa

y Riskmétrica Calificadora de Riesgo s, los que se encuentran disponibles en nuestra pagina web.
Las categorias y sus significados se encuentran en concordancia con lo establecido en la Resolucion CNV CG N° 30/21
del 09/Set/21 de la Comision Nacional de Valores, la cual se encuentra disponible en nuestra pagina web .

Mas _informacién sobre esta calificacién en:

www.riskmetrica.com.py

www.solventa.com.py

Calificacion aprobada por: Comité de Calificacion Informe elaborado por: CPN Marcos Rojas
SOLVENTA&RISKMETRICA S.A. Analista de Riesgos
PROGRAMADE EMISION GLOBAL G7 IBISAECA
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