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FUNDAMENTOS   Mar. 2024 

Solvencia  BBB-py 

Tendencia  Estable 
(*) Detalle de calificaciones en Anexo. 

 

INDICADORES RELEVANTES 

  2021 2022 Sep.23* 

Ingresos Ordinarios 1.943 7.901 4.362 

Margen operacional 57,5% 75,5% 30,0% 

Margen Ebitda 61,4% 76,4% 65,1% 

Endeudamiento total 8,7 0,6 0,6 

Endeudamiento financiero 8,1 0,5 0,6 

Ebitda / Gastos financieros 1,2 0,6 2,6 

Deuda financiera / Ebitda        52,7         10,3          17,4  

Deuda financiera neta / Ebitda      51,8        10,3        17,2  

FCNO / Deuda Financiera -5% 160% 176% 

Liquidez corriente 3,6 17,8 13,2 
 

(*) Cifras a septiembre consideran anualización simple. 
(**) Detalle en Anexo. 
 
 

PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO 
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Operación hotelera bajo la marca 
Hilton 

     

Posición competitiva      

Diversificación de negocios      

Participación en industrias 
competitivas y sensibles al ciclo 
económico 

       

 

 

POSICIÓN FINANCIERA: AJUSTADA 

Principales Aspectos  

Evaluados 

D
éb

il 

A
ju

st
ad

a 

In
te

rm
ed

ia
 

S
at

is
fa

ct
o

ri
a

 

S
ó

lid
a 

Rentabilidad        

Generación de flujos      

Endeudamiento      

Coberturas      

Liquidez      
 

Analista: Esteban Sánchez 
 esteban.sanchez@feller-rate.com 
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TENDENCIA: ESTABLE 

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACIÓN 
PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO 

 

 

 

 

POSICIÓN FINANCIERA: AJUSTADA 

 

 

 

 
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PERFIL DE NEGOCIOS 

 ADECUADO 

INGRESOS DE LA COMPAÑÍA ESTARÁN CONCENTRADOS EN EL 
NEGOCIO HOTELERO EN EL MEDIANO PLAZO 

▬ PLAN ESTRATÉGICO CONSIDERA UNA MAYOR DIVERSIFICACIÓN DE 
NEGOCIOS PARA LOS PRÓXIMOS AÑOS 

PARTICIPACIÓN EN INDUSTRIAS SENSIBLES AL CICLO ECONÓMICO  

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD 

Proberis S.A.E. es una empresa familiar 
cuya propiedad recae en un 99% en 
Miguel Rolón Espínola y en un 1% en 
Adriana Rolón. 

Miguel Rolón Espínola es el Presidente 
y Gerente General de la compañía y 
cuenta con participación accionaria en 
otras compañías, como Design Center 
S.A. (99% de las acciones) y Greenland 
S.A. (50% de las acciones). 

EVOLUCIÓN DE LOS INGRESOS 
OPERACIONALES 

Cifras en millones de guaraníes 

 
Fuente: Elaboración propia en base a información enviada 
por la compañía. 
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▬ BANCO CENTRAL PROYECTA UN CRECIMIENTO DEL 3,8% PARA LA 
ACTIVIDAD NACIONAL DEL AÑO 2024 

EVOLUCIÓN DEL PIB NACIONAL Y SECTORIAL 

YoY 

 
Fuente: Elaboración propia en base a información enviada 
por la compañía. 
*Cifras preliminares. 
**Proyecciones. 
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RECUPERACIÓN EN LA ACTIVIDAD DE RESTAURANTES Y HOTELES, 
TRAS LOS EFECTOS DEL AVANCE DE LA PANDEMIA 

NECESIDADES HABITACIONALES IMPULSADAS POR EL DÉFICIT DE 
VIVIENDAS 
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BAJA PARTICIPACIÓN DE CRÉDITOS A LA 
VIVIENDA SOBRE EL TOTAL DEL SISTEMA 

Miles de millones de guaraníes 

 

Fuente: Banco Central de Paraguay. 

0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

3,0%

3,5%

4,0%

4,5%

5,0%

0

20.000

40.000

60.000

80.000

100.000

120.000

140.000

160.000

2018 2019 2020 2021 2022 2023

M
ill

ar
es

Vivienda Total Vivienda/Total



 

 
 

 

7 

 

INFORME DE CALIFICACIÓN - MARZO 2024 

INFORME DE CALIFICACION 

 

Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL. www.feller-rate.com 

OPERACIÓN HOTELERA BAJO FRANQUICIA DE LA MARCA HILTON  

SECTOR HOTELERO EN PARAGUAY HA PRESENTADO UN 
IMPORTANTE CRECIMIENTO EN AÑOS RECIENTES 

EVOLUCIÓN DE LA CANTIDAD DE REUNIONES 
A NIVEL NACIONAL 

 

Fuente: SERNATUR. 
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OPERACIÓN A TRAVÉS DE FIDEICOMISO MITIGA RIESGO DE 
DESARROLLO INMOBILIARIO 
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POSICION FINANCIERA 

SATISFACTORIA 

RESULTADOS Y MÁRGENES: 

Resultados influenciados por el plan estratégico en curso 

ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS: 

Indicadores crediticios presionados ante el desarrollo hotelero e 
inmobiliario 

 EVOLUCIÓN DE INGRESOS Y MÁRGENES 

Ingresos en millones de guaraníes 

 
INDICADORES DE SOLVENCIA 

 
EVOLUCIÓN DE LA COBERTURA FCNOA SOBRE 

DEUDA FINANCIERA 
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LIQUIDEZ: INSUFICIENTE 

ESTRUCTURA DE LA DEUDA FINANCIERA 

 

PRINCIPALES FUENTES DE LIQUIDEZ 
 Caja y equivalentes, a septiembre de 2023, por 

Gs. 805 millones. 

 Generación de flujos presionada ante el plan de 
inversiones en curso. 

PRINCIPALES USOS DE LIQUIDEZ 
 Amortización de obligaciones financieras acordes 

al calendario de vencimientos. 

 CAPEX asociado al plan de inversiones. 
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     Marzo 2024 

Solvencia     BBB-py 

Tendencia     Estable 

Bonos     BBB-py 

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO 

Cifras en millones de guaraníes 

 2018 2019 2020 2021 2022 Sep. 2023 

Ingresos Ordinarios 439 4.035 956 1.943 7.901 4.362 

Ebitda (1) 298 2.340 89 1.192 6.040 2.838 

Resultado Operacional 262 2.218 15 1.118 5.963 1.309 

Ingresos Financieros   151     3.039   

Gastos Financieros -207 -1.787 -2.116 -1.037 -9.993 -1.097 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 57 62 -1.099 70 -2.519 417 

              

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO) (2) -4.753 -10.094 -22.586 -3.315 -1.622 5.761 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNOA) (2) (3) -4.753 -10.094 -22.586 -3.315 -1.622 5.761 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados -4.960 -11.881 -16.065 -4.353 -18.821 -12.047 

Inversiones en Activos Fijos Netas -2.349   -313       

Inversiones en Acciones   -242     -1.533   

Flujo de Caja Libre Operacional -7.309 -12.123 -16.379 -4.353 -20.354 -12.047 

Dividendos Pagados              

Flujo de Caja Disponible -7.309 -12.123 -16.379 -4.353 -20.354 -12.047 

Otros Movimientos de Inversiones             

Flujo de Caja Antes de Financiamiento -7.309 -12.123 -16.379 -4.353 -20.354 -12.047 

Variación de Capital Patrimonial -50           

Variación de Deudas Financieras 20.774   15.378 4.092 16.353 24.655 

Otros Movimientos de Financiamiento 9   1.002 0 3.038 -11.913 

Financiamiento con Empresas Relacionadas             

Flujo de Caja Neto del Ejercicio 13.424 -12.123 1 -261 -963 695 

Caja Inicial 31 13.455 1.332 1.333 1.072 109 

Caja Final 13.455 1.332 1.333 1.072 109 805 

              

Caja y equivalentes (4) 13.455 1.332 1.333 1.072 109 805 

Inventario 4.335 20.565 32.891 41.427 126.369 131.991 

Deuda Financiera (5)  33.221 37.502 59.421 62.872 62.241 65.940 

              

Activos Totales 41.725 46.324 67.131 75.145 178.401 183.159 

Pasivos Totales 33.245 37.528 59.434 67.376 63.854 68.195 

Patrimonio + Interés Minoritario 8.480 8.795 7.697 7.770 114.547 114.964 

(1) Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y Depreciaciones. 

(2) Cifras estimadas por Feller Rate sobre la base de reportes de flujo de caja neto operacional presentado por la compañía antes de los dividendos pagados. 

(3) Flujo de Caja Operacional, neto de variaciones en el capital de trabajo y ajustado descontando intereses pagados. 

(4) Caja y equivalentes: incorpora la cuenta efectivo y equivalentes al efectivo. 

(5) Deuda Financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes. 
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS 

 2018 2019 2020 2021 2022 Sep. 2023 

Margen Bruto 100,0% 65,6% 91,9% 99,4% 99,9% 99,7% 

Margen Operacional (%) 59,8% 55,0% 1,6% 57,5% 75,5% 30,0% 

Margen Ebitda (%)  67,9% 58,0% 9,3% 61,4% 76,4% 65,1% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 0,7% 0,7% -14,3% 0,9% -2,2% 0,5% 

              

Costo/Ventas 0,0% 34,4% 8,1% 0,6% 0,1% 0,3% 

Gav/Ventas 40,2% 10,6% 90,4% 41,8% 24,4% 69,7% 

              

Endeudamiento Total 3,9 4,3 7,7 8,7 0,6 0,6 

Endeudamiento Financiero 3,9 4,3 7,7 8,1 0,5 0,6 

Endeudamiento Financiero Neto 2,3 4,1 7,5 8,0 0,5 0,6 

  3,9 4,3 7,7 8,1 0,5 0,6 

Deuda Financiera / Ebitda (vc) 2,3 4,1 7,5 8,0 0,5 0,6 

Deuda Financiera Neta / Ebitda (vc)             

Ebitda / Gastos Financieros (vc) 111,5 16,0 665,3 52,7 10,3 17,4 

FCNO / Deuda Financiera (%) 66,3 15,5 650,4 51,8 10,3 17,2 

FCNO / Deuda Financiera Neta (%) 1,4 1,3 0,0 1,2 0,6 2,6 

Liquidez Corriente (vc) -14,3% -26,9% -38,0% -5,3% -2,6% 11,6% 

(*) Indicadores anualizados donde corresponda. 
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CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS 

Emisión de Bonos Corporativos Programa USD1 Programa G1 

Valor total de la emisión 1.000.000 de dólares 10.000.000.000 de guaraníes 

Fecha de registro 13.03.2023 13.03.2023 

Plazo de vencimiento Desde 365 días a 2.555 días Desde 365 días a 2.555 días 

Conversión No Contempla No Contempla 

Resguardos No Contempla No Contempla 

Garantía Quirográfica Quirográfica 

Codeudoría solidaria No Contempla No Contempla 

 

EMISIONES DE BONOS VIGENTES Serie 1 Serie 2 

Al amparo del programa PEG. USD1 PEG. USD1 

Monto de la emisión 500.000 dólares 500.000 dólares 

Plazo 1.095 días corridos 1.460 días corridos 

Pago de Intereses Trimestral Trimestral 

Tasa de Interés 9,0% anual 9,25% anual 

Amortización de Capital Al vencimiento Al vencimiento 

Conversión No Contempla No Contempla 

Garantía Quirografíca Quirografíca 

 

EMISIONES DE BONOS VIGENTES Serie 1 

Al amparo del programa PEG. G1 

Monto de la emisión 2.500.000.000 guaraníes 

Plazo 2.555 días corridos 

Pago de Intereses Trimestral 

Tasa de Interés 13,5% anual 

Amortización de Capital Al vencimiento 

Conversión No Contempla 

Garantía Quirografíca 
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NOMENCLATURA DE CALIFICACIÓN 

CALIFICACIÓN DE SOLVENCIA Y TÍTULOS DE DEUDA DE LARGO PLAZO 

 Categoría AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se 
vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se 
vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría 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 economía. 

 Categoría BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y 
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y el 
capital. 

 Categoría B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el mínimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy 
variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital. 

 Categoría C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo alto 
riesgo de pérdida de capital e intereses, o requerimiento de convocatoria de acreedores en curso. 

  Categoría D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan 
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o requerimiento de quiebra en curso. 

 Categoría E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información suficiente o representativa para el período mínimo exigido para la calificación y, además, 
no existen garantías suficientes 

A las categorías antes señaladas Feller Rate agregará el sufijo "py" para indicar que la calificación pertenece a la escala nacional de Paraguay. Adicionalmente, para las 
categorías de riesgo entre "AA" y "B", la calificadora utiliza la nomenclatura (+) y (-) para otorgar una mayor graduación de riesgo relativo.  

TÍTULOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO  

 Nivel 1 (N-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se vería 
afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Nivel 2 (N-2): 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 economía. 

 Nivel 3 (N-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Nivel 4 (N-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, no reúne los requisitos para calificar en los 
niveles N-1, N-2 o N-3. 

 Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información representativa para el período mínimo exigido para la calificación y, además, no existen 
garantías suficientes. 

Adicionalmente, para aquellos títulos con calificaciones en "Nivel 1", Feller Rate puede agregar el distintivo (+). 

Los títulos con calificación desde "Nivel 1" hasta "Nivel 3" se consideran como "grado inversión"; al tiempo que los calificados en "Nivel 4", como "no grado inversión" o 
"grado especulativo". 

ACCIONES 

 Categoría I: Títulos accionarios cuyo emisor presenta el más alto nivel de solvencia y muy buena capacidad de generación de utilidades. 

 Categoría II: Títulos accionarios cuyo emisor presenta un alto nivel de solvencia y buena capacidad de generación de utilidades. 

 Categoría III: Títulos accionarios cuyo emisor presenta un buen nivel de solvencia y aceptable capacidad de generación de utilidades. 

 Categoría IV: Títulos accionarios cuyo emisor presenta una solvencia ligeramente inferior al nivel de la Categoría III y débil capacidad de generación de utilidades. 

 Categoría V: Títulos accionarios cuyo emisor presenta una débil situación de solvencia e incierta capacidad de generación de utilidades. 

 Categoría VI: Títulos accionarios cuyo emisor no posee información representativa para el periodo mínimo exigido para la calificación, es decir, sin información suficiente. 
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TENDENCIA 

Feller Rate asigna "Tendencia" de la calificación como una opinión sobre el comportamiento de la calificación de la solvencia de la entidad en el mediano y largo plazo. La 
calificadora considera los posibles cambios en la economía, las bases del negocio, la estructura organizativa y de propiedad de la empresa, la industria y en otros factores 
relevantes. Con todo, la tendencia no implica necesariamente un futuro cambio en las calificaciones asignadas a la empresa.  

 FUERTE (+): La calificación puede subir.  

 ESTABLE: La calificación probablemente no cambie. 

 SENSIBLE (-): La calificación puede bajar. 

CREDITWATCH 

Un "Creditwatch" señala la dirección potencial de una calificación, centrándose en eventos y tendencias de corto plazo que motivan que ésta quede sujeta a una observación 
especial por parte de Feller Rate. Estos son los casos de fusiones, adquisiciones, recapitalizaciones, acciones regulatorias, cambios de controlador o desarrollos 
operacionales anticipados, entre otros. Una calificación aparece en "Creditwatch" cuando se produce un hecho de este tipo o una desviación de la tendencia esperada, 

requiriéndose, por tanto, de antecedentes adicionales para revisar la calificación vigente. El que una calificación se encuentre en “Creditwatch” no significa que su 
modificación sea inevitable.  

Las calificaciones colocadas en “Creditwatch” pueden tener una calificación “Fuerte (+)” o “Sensible (-)”. La designación “Fuerte (+)” significa que la 
calificación puede subir y “Sensible (-)” que puede bajar. 

 CW “Fuerte (+)”: la calificación puede subir.  

 CW “Sensible (-)”: la calificación puede bajar.  

 

DESCRIPTORES DE LIQUIDEZ 

 

 Robusta: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite incluso ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de mercado u 
operativas cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 

 Satisfactoria: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite cumplir con holgura el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin 
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Suficiente: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin embargo, ésta 
es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress moderado que afecte las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Ajustada: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite mínimamente cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin 
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un pequeño cambio adverso en las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Insuficiente: La empresa no cuenta con una posición de liquidez que le permita cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 
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Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL. www.feller-rate.com 

MATRIZ DE RIESGO CREDITICIO INDIVIDUAL Y CALIFICACIÓN FINAL 

La matriz presentada en el diagrama entrega las categorías de riesgo indicativas para diferentes combinaciones de perfiles de negocios y financieros. Cabe destacar que 
éstas se presentan sólo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla estricta a aplicar. Pueden existir factores o coyunturas que impliquen desviaciones, en un 
sentido u otro, desde las categorías indicadas por la matriz. 
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INFORME DE CALIFICACION 

 

Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL. www.feller-rate.com 

Conforme a las regulaciones vigentes de rigor, se informa lo siguiente: 

Fecha de calificación: 11 de marzo de 2024. 

Tipo de reporte: Nuevo emisor. 

Estados Financieros referidos al 30.09.2023 

Calificadora:  Feller Rate Calificadora de Riesgo Ltda. 

www.feller-rate.com.py  

Av. Brasilia 236 c/José Berges, Asunción, Paraguay 

Tel: (595) 21 200633 // Fax: (595) 21 200633 // Email: info@feller-rate.com.py  

Entidad Calificación Local 

Proberis S.A.E. Solvencia BBB-py 

 Bonos USD1 y G1 BBB-py 

 Tendencia Estable 

NOTA: La calificación de riesgo no constituye una sugerencia o recomendación para comprar, vender, mantener un determinado valor o realizar una inversión, ni un aval o garantía de una inversión y su emisor. 

 

Mayor información sobre esta calificación en: www.feller-rate.com.py  

METODOLOGÍA Y PROCEDIMIENTO DE CALIFICACIÓN 

La metodología de calificación para corporaciones está disponible en http://www.feller-rate.com.py/docs/pymetcorpo.pdf 

En tanto, el procedimiento de calificación podrá encontrarlo en http://www.feller-rate.com.py/docs/pyproceso.pdf  

NOMENCLATURA 

BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. Para mayor información sobre el significado detallado de 

todas las categorías de calificación visite http://www.feller-rate.com.py/gp/nomenclatura2.asp  

DESCRIPCIÓN GENERAL DE LA INFORMACIÓN EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACIÓN  

La evaluación practicada por Feller Rate se realizó sobre la base de un análisis de la información pública de la compañía y de aquella provista voluntariamente por ella. 
Específicamente, en este caso se consideró la siguiente información: 

 Administración y estructura organizacional 

 Propiedad 

 Características de los negocios e industria en la que se desenvuelve el emisor. 

 Informes de control  

 Características de la cartera de créditos (evolución) 

 Tecnología y operaciones 

 Información financiera (evolución) 

También incluyó reuniones con la administración superior y con unidades comerciales, operativas, de riesgo y control. Cabe mencionar, que no es responsabilidad de la 
firma evaluadora la verificación de la autenticidad de los antecedentes. 

 

 

ALVARO FELLER MARÍA BETSABÉ WEIL ESTEBAN PEÑAILILLO 

p.  CONSEJO DE CALIFICACIÓN p. CONSEJO DE CALIFICACIÓN p. CONSEJO DE CALIFICACIÓN 

Los informes de calificación elaborados por Feller Rate son publicados anualmente. La información presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de 
error humano o mecánico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la información y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo 
de esa información.  

La calificación de riesgo no constituye una sugerencia o recomendación para comprar, vender, mantener un determinado valor o realizar una inversión, ni un aval o garantía de una inversión y su emisor. El análisis no es 
el resultado de una auditoría practicada al emisor, sino que se basa en información que éste ha hecho pública o ha remitido a la Comisión Nacional de Valores o al Banco Central del Paraguay, y en aquella que ha sido 
aportada voluntariamente por el emisor, no siendo responsabilidad de la firma evaluadora la verificación de la autenticidad de la misma. 

http://www.feller-rate.com.py/
http://www.feller-rate.com.py/
http://www.feller-rate.com.py/docs/pymetcorpo.pdf
http://www.feller-rate.com.py/docs/pyproceso.pdf
http://www.feller-rate.com.py/gp/nomenclatura2.asp
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