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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 economia.

FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

Solventa&Riskmétrica mantiene la calificacién pyBBB con tendencia Estable
para el Programa de Emision Global PEG G3 de Sallustro y Cia. S.A., con fecha
de corte al 30 de Junio de 2024, fundamentado en los adecuados niveles de
solvencia patrimonial, a fravés del aumento de la retencién de utilidades vy
constitucion de reservas especiales, asi como de liquidez, manteniendo una
cartera de inversiones en instrumentos financieros, y en el crecimiento de sus
operaciones, con mayores niveles de ventas de indumentarias, calzados vy
accesorios mediante la representacién de importantes marcas internacionales.

En contraste, la calificacion considera el aumento del endeudamiento y de los
costos financieros, sumado a la disminucién de los mdrgenes de rentabilidad y
las utilidades, derivada de la creciente estructura de gastos operativos, con
efecto sobre sus bajos niveles de eficiencia y continua presién del flujo operativo.

El pasivo total de la compania registré un crecimiento interanual de 19,68%
desde Gs. 117.768 millones en Jun23 hasta Gs. 140.944 millones en Jun24,
explicado por el incremento de la deuda bancaria, principalmente de corto
plazo, mientras que el patrimonio neto 7,63%, hasta Gs. 109.002 millones en
Jun24, ante el menor nivel de resultados obtenido. Esto derivd en un ligero menor
indicador de solvencia de 43,61% en Jun24, pero acompanado de un aumento
del indicador de apalancamiento de 1,16 a 1,29 en ese mismo periodo,
revirtiendo la fendencia decreciente de los anos anteriores, sumado al aumento
del ratio de Deuda/EBITDA de 4,62 hasta 7,40, asi como la baja de la cobertura
de gastos financieros a 1,85 en Jun24.

Con esto, el activo total registré igualmente un incremento interanual de 14,11%
desde Gs. 219.042 millones en Jun23 hasta Gs. 249.946 millones en Jun24, debido
a un mayor nivel de compras anticipadas y abastecimiento de mercaderias, lo
que derivé en la menor la rotacién del inventario y el aumento del ciclo
operacional. Por su parte, la cartera neta disminuyd ligeramente hasta Gs.
44.315 millones en Jun24, manteniendo una relevante porcidon de cuentas a
cobrar de antigua data en el largo plazo por Gs. 13.195 millones, con un
indicador de morosidad de 15,94% y sin cobertura de previsiones. Esto fue
acompanado por la expansion interanual de las ventas en 13,76% hasta Gs.
123.053 millones en Jun24, debido a la mejor performance de la unidad de
prendas de vestir.

La situacién de liquidez continud exhibiendo una mejora, con un indicador que
pasd de 2,17 en Jun23 a 2,49 en Jun24, acompanado de un adecuado indice
de capital de trabajo de 43,64%. Sin embargo, los mayores requerimientos de
capital de trabajo generaron un flujo de efectivo operativo deficitario al primer
semestre de 2024, lo que fue compensado con el mayor endeudamiento
bancario, lo que podria generar una mayor presion sobre el flujo de caja.

En cuanto a la generacién de resultados, pese al incremento de las ventas, la

mayor estructura de gastos operativos generd la disminucién del resultado operacional (Ebitda) en 25,21%, desde Gs. 12.736
millones en Jun23 hasta Gs. 9.525 millones en Jun24. De la misma forma, la utilidad neta disminuyd 41,06% de Gs. 8.028
millones a Gs. 4.732 millones en ese mismo lapso, acompanado de una menor rentabilidad sobre el patrimonio de 9,08% y
de una rentabilidad sobre activos de 3,79%.

TENDENCIA

La tendencia Estable refleja las adecuadas
expectativas sobre la situacién general de la
empresa, teniendo en cuenta la continua
expansion de las facturaciones y su
adecuada posicidn de solvencia, aunque
acompanado de una mayor estructura de
gastos y mayores requerimientos de capital
de trabajo.

FORTALEZAS

e Destacado posicionamiento mediante la
representacion de importantes marcas.

e Adecuados niveles de solvencia
patrimonial, con las reservas facultativas.

e Crecimiento constante de las ventas.

e Adecuada cobertura de las obligaciones
de corto plazo y mejoras de los indicadores
de liquidez.

RIESGOS

e Aumento de los niveles de endeudamiento
con respecto a los resultados operativos.

e Aumento de la estructura de gastos
operacionales, con efectos desfavorables
sobre las utilidades y los mdrgenes.

e Exposicion de la calidad de la cartera
debido a la flexibilizacién de exigencias.

* Mantenimiento de la cartera de cuentas
a cobrar de largo plazo.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3

SALLUSTRO Y CIA S.A.
-1 -



SOLVENTA &
RISKMETRICA

CALIFICADORA DE RIESGOS

INFORME DE CALIFICACION

CORTE JUNI0O/2024

ECONOMIA E INDUSTRIA
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La economia del pais se ha comportado de manera muy variable durante los
Ultimos 10 anos. El periodo 2013-2015 fue de un ciclo econdmico descendente,
seguido por ofro con una tendencia positiva en el periodo 2016-2017. Sin
embargo, en el periodo 2018-2020, la economia ha experimentado una
marcada desaceleracioén, reflejada en una tendencia negativa que se agudizd
en el ano 2020 por la pandemia del COVID-19, con registro de bajas tasas
histéricas de crecimiento en todos los sectores de la economia.

En el 2020, los sectores de las exportaciones y de la industria han registrado
minimos de -9,0% vy -1,3%, respectivamente, lo que ha influido en la disminucién
del PIB a un minimo histérico de -0,8%. Como excepcién, la agricultura y el
sector de la construcciéon tuvieron comportamientos positivos, alcanzando altas
tasas de crecimiento de 9,0% y 10,5%, respectivamente. La contraccion del
periodo 2018-2020, ha generado también una reduccidén de los sectores que
gastan en la economia. Los sectores del PIB por tipo de gasto han registrado
tasas negativas minimas en el 2020 de -3,6% en Consumo, 4,7% en la Formacién
Bruta de Capital y -15,2% en Importaciones.

Sin embargo, en el 2021 la economia ha registrado una importante
recuperacion, luego de larecesion econdmica del ano 2019 y la pandemia del
COVID-19 del ano 2020. Los sectores del comercio, servicio, importaciones y
construccién alcanzaron tasas histéricas de crecimiento altas en el 2021 de
14,3%, 6,.5%,21,8% y 12,8% respectivamente, lo que ha generado un crecimiento
del PIB de 4,0%. El sector agroexportador registrd una contraccién en el 2021,
con una tasa negativa del sector agricola de -18,2% y una baja tasa del sector
exportador de solamente 2,1%. La agricultura registréd disminuciones en todos
los trimestres del ano 2021, como resultado de la fuerte sequia que impactd
severamente a la produccidén de soja y sus derivados, con pérdidas del 50%.

Las cifras preliminares del ano 2022 reflejan un bajo crecimiento del PIB de
solamente 0,2%, condicionado por la situacién econdmica del sector
agroexportador, con tasas negativas de -12,7% y -1,6% para la agricultura y las
exportaciones, respectivamente. Este menor desempeno de la economia en el
2022 ha repercutido sobre la industria, las importaciones y el consumo,
registrando tasas bajas de 0,1%, 5,6% y 2,2% respectivamente.

Esta situacién se ha visto agravada por la inflacién acumulada de 6,8% al cierre
del 2021 y de 8,1% al cierre del 2022, explicada por el aumento de los precios
de los alimentos y de la energia, a causa, entre ofros, de los efectos del
prolongado conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, asi como por las disrupciones
en las cadenas globales de suministros de productos manufactureros, a causa
de la falta de microchips y semiconductores por el efecto del confinamiento
obligatorio en China, para detener la expansién de contagios de COVID-19.

Al cuarto trimestre del 2023, el consumo privado ascendié 3,1% interanual
debido al desempeno de los servicios, los bienes durables y no durables. A su
vez, las importaciones crecieron 23,2% interanual, explicado por aumentos en
maquinarias y equipos, productos quimicos, y farmacéuticos. Ademds, la
manufactura crecid 9,6% interanual, generado por la produccién de aceites y
carnes. No obstante, se registraron descensos en la produccidon de azicar, y
papel y sus derivados. En contraste, la construccion descendid 8,5% interanuall,
producto de la menor ejecucién de obras privadas y publicas, lo cual generd
la menor demanda de insumos (cemento y asfalto). De esta manera, el PIB
trimestral aumentd 4,9%, y el PIB acumulado crecid 4,7% en el 2023.

En este contexto econdmico de fluctuaciones ciclicas, la importacién de
prendas y complementos de vestir de punto mostré mayor dinamismo con un
incremento del 6,85% en el comparativo interanual, desde US$ 40,86 millones en
Jun23 hasta US$ 43,66 millones en Jun24, por el contrario, la importacion de
prendas y complementos a excepcion de las punto bajé desde 11,48%, desde
US$ 34,71 millones hasta US$ 30,72 millones, mientras que, los ofros articulos
textiles han presentado poca variacion y llegaron hasta US$ 60,06 millones en
Jun24. Ante tales variaciones, el Estimador de Cifras de Negocios para la
seccion de Prendas de Vestir ha reflejado un incremento en la actividad que al
primer semestre del 2024 y ha presentado un promedio del 132, superior a los
121 registrados en el mismo periodo del ano anterior.
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PERFIL DE NEGOCIOS

ACTIVIDAD COMERCIAL Y POSICIONAMIENTO

Empresa dedicada a la importacidn, representacidon y comercializacidon de prendas de reconocidas marcas, con
50 afos en el mercado e importante posicionamiento debido a la amplia variedad de productos ofrecidos

VENTAS POR LINEA DE NEGOCIOS A JUN24 Sallustro y Cia S.A. es una empresa que se dedica a la importacion, exportacion,
representacion y comercializacion de productos elaborados y semielaborados
Caado como prendas de vestir, calzandos y accesorios. Cuenta con 50 anos de
EERTLT trayectoria y se encuentra ubicada en la avenida Madame Lynch N° 902 casi

R o Aviadores del Chaco en la ciudad de Asuncion.
2,85%

Frencas e Fue constituida en 1974, bajo la denominacion Alberto Sallustro y Associates, y
52,03% su actividad consistia en la venta de manufacturas de importacion. En el afo
1997, fue renombrada como Sallustro y Cia. S.R.L. e incorpord entre sus

actividades la importacién y exportacién directa.

Desde el ano 2013 cambid su figura societaria y pasd a denominarse Sallustro y
Cia S.A, mientras que en el 2018, contempld la fusidn por absorcidon de la entidad relacionada INNOVARE S.A.E.C.A. con la
intension de consolidar sus unidades de negocio, mejorar los procesos operativos, y lograr la racionalizacion de su estructura
organizativa.

La compania comercializa productos de importantes marcas internacionales en donde se destacan Converse, Under
Armour, Hush Puppies, Gap, Aldo, Hering, Topper, Dalponte, Swissbrand, entre otros y debido a esta situacién cuenta con
un considerable stock de inventario. Ademds, dispone de productos tanto para damds como para cabellos, asi como
también para bebés y nifos, con lo cual llega a una mayor cantidad de consumidores.

Al primer semestre del 2024, las ventas se han concentrado en la linea de prendas de vestir, la cual ha representado el
52,03% del total de facturaciones; seguidamente, la linea de calzados ha contado con el 33,17%, y en menor medida las
de accesorios y otros han contado con el 14,80% en su conjunto. La empresa comercializa productos a través de distintos
canales, como el minorista (retail), el de ventas mayoristas, las franquicias de las marcas representadas y a través de su
pdgina web.

Actualmente, la firma cuenta con 300 distribuidores mayoristas en el pais y fronteras, con 31 tiendas propias y con franquicias,
ademds, la marca SALLUSTRO cuenta con 9 tiendas multimarca ubicadas estratégicamente en el departamento central y
representa una de las tiendas con mayor variedad de ropas, calzados y accesorios en el mercado.

Asimismo, dispone de un modelo comercial que ha unificado a cinco marcas: Converse, Hush Puppies, Call it Spring, Toms
y Gaston Luga, bajo el emblema de tienda MOSS by Sallustro con 3 sucursales MOSS, en Shopping Mariscal Lopez, Paseo La
Galeria y en Shopping Pinedo.

Ademds de los canales tradicionales de venta, cuenta con una plataforma en linea a través de su pdgina web la cual
brinda la posibilidad de retiros del local de Madame Lynch o envios por delivery, tanto en la ciudad de Asuncidn, como en
diversas ciudades del interior y para mayor facilidad, opera con diversos medios de pago como tarjetas de crédito, débito,
transferencias bancarias, depdsitos entre otros.

La estrategia implementada por la firma consiste en conocer con precisidén y anticipacién cudles son los productos que
precisan sus posibles consumidores, para asi identificar, segmentar y captar a los posibles clientes a través de todos los
medios multiplataforma en donde promocionan sus productos y generar el mayor nivel de ventas posible.

En ese sentido, el plan estratégido integra todas las dreas y genera una interconexion de las dimensiones econdémico -
financiera, de mercados y clientes, de procesos internos y tecnologia y de patrimonio humano. La dimensidén econémico-
financiera cuenta con los objetivos de aumentar los ingresos, optimizar costos, y de esta manera, incrementar la utilidad
neta de la empresa.

Ademds, el aumento de ingresos depende de la gestion de la dimensidn de mercados y clientes, la cual pretende impulsar
la generacién de ingresos mediante la fidelizacién de los clientes y asi garantizar la satisfaccién con productos de calidad,
en linea con la propuesta de valor de la compania.

A la vez, la optimizacién en los procesos de compras y stock depende de la eficiente gestion de la dimensidén de procesos
internos y tecnologia, que mediante su desempeno busca optimizar los procesos comerciales, fortalecer continuamente la
imagen de la marca, optimizar los procesos de inventario y logistica y administrar adecuadamente los cobros con el fin de
reducir la morosidad, garantizar la gestion de tesoreria y optimizar la gestion del ciclo financiero.

Por su parte, la dimensidn del patrimonio humano busca desarrollar competencias y mejorar el clima de trabajo a través de
capacitaciones y la constante medicién de la satisfaccién del clima organizacional, de manera a crear estabilidad en el
equipo de trabagjo.
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ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

Propiedad y direccién a cargo del grupo familiar Sallustro Callizo, con activa participacion en las decisiones

estratégicas de la empresa y con amplia y reorganizada estructura gerencial

Plana Accionaria de Sallustro y Cia. $.A.
Cantidad de

- Monto
acciones

Participacién

Poder de
Decisién

Sallustro y Cia. S.A. es una empresa familiar que cuenta con
680.000 acciones de valor nominal Gs. 100.000, las cuales se

Alberto Sallustro 336.521 | 33.652.100.000 49.49% 8L.77%  encuentran distribuidas entre acciones preferidas y ordinarias,

Ivonne Callizo 197.694 19.769.400.000 29.07% 30,88% . P

Alsjandro Sallustro 25.157 | 2.915.700.000 4,25% 1La%|  de voto simple y multiple.

Juan Pablo Sallustro 29.157 2.915.700.000 4,29% 1,47%

Laura Sallustro 29.157| 2:915.700.000 4.29% L%l | a plana accionaria estd conformada principalmente por el Sr.

Octavio Sallusfro 29.157 2.915.700.000 4,29% 1,47% .. .z

Valenting Sallusiro 29157 | 2.915.700.000 4.29% 1.a%|  Alberto Sallustro con una participacion del 49,49%, con aportes
TOTAL 4680.000 68.000.000.000 100,00% 100,00%

por Gs. 33.652 millones y con el 61,77% de poder de decisidén. A
su vez, ocupa el cargo de presidente.

Seguidamente, la Sra. Ivonne Callizo, cuenta con el 29,07% de
las acciones, con Gs. 19.769 millones de capital integrado y con
el 30,88% de poder de decision. El resto de las acciones se
encuentran distribuidas entre la segunda generacion familiar.

En ese sentido, los hijos cuentan con una participacion
accionaria del 4,29%, con Gs. 2.916 millones de capital
integrado y con el 1,47% de poder de decisién cada uno, a su
vez, todos ocupan cargos en la alta direccidn.

El capital ha presentado sucesivos incrementos durante el
periodo 2018-2022, con una tasa de crecimiento de 113% y ha
pasado de Gs. 31.998 millones en Dic18 a Gs. 68.000 millones en
Dic22. Al corte, se ha mantenido invariable con respecto al
comparativo interanual.

Brond Manager

En cuanto a las prdcticas de distribucién de dividendos, los
socios han decidido distribuir la suma de Gs. 2.184 millones correspondientes a las utilidades generadas de Gs. 12.548 millones
del ejercicio 2023, mientras que el saldo de Gs. 10.364 millones ha sido destinado a la cuenta ofras reservas, segun Acta de
Asamblea N° 17 de fecha 15/04/2024.

La firma no dispone de participacién accionaria en otras empresas, pero cuenta con vinculacion a través de sus accionistas
en las sociedades Grupo 3S S.A., Malecon S.A., Los 7S S.A. y Floc S.A. y al corte, ha mantenido tanto créditos como deudas
con Floc S.A.y con Los 7S S.A.

La Gerencia General, a cargo del Sr. Octavio Alberto Sallustro Callizo, cuenta con el apoyo de las recientemente
incorporadas dreas de Inteligencia de Negocios y de Gestidn de Proyectos, asi como también de las de Control Interno y
Coordinacién OEA. En ese sentido, la firma ha reestructurado su plana gerencial en comparacién al ano anterior y han
quedado cinco gerencias, las cuales son la de Recursos Humanos, de Marketing, de Ventas, Supply Chain y la Administrativa
Financiera.

En términos de personal, la empresa ha aumentado la cantidad de colaboradores en 33 personas y ha llegado a un total
de 322 empleados, superior a la cantidad de 289 en Jun23. Dicha situacién ha sido debido a la mayor incorporacién de
personas encargadas de las gestiones comerciales, de 253 personas en Jun23 a 284 personas en Jun24, mientras que, en el
drea administrativa han contado con 38 colaboradores.

La gerencia de ventas se divide en 10 subdreas, entre las jefaturas de ventas retail, de operaciones mayoristas y canales
digitales y sus correspondientes supervisores, encargados, coordinadores y vendedores, mienfras que, la gerencia
administrativa cuenta con mayor cantidad de subdreas, las cuales son 14, en donde se pueden nombrar 4 jefaturas: jefe
de tesoreria y cuentas corrientes, de contabilidad, de servicios generales y de informdtica.

La gerencia de supply chain esla encargada del abastecimiento para las ventas y cuenta con 3 secciones y con 4 subdreas;
las principales son la de importaciones, otra designada para la logistica, y una de planificacion denominada Demand
Planner.

Finalmente, el drea de control interno, compuesto por un jefe de control, dos andlistas y dos asistentes, enfoca sus controles
a la gestion de las tiendas y de inventarios, a través de la realizacién de controles rotativos y aleatorios de las mercaderias,
seguimiento de las importaciones, control de indices de tolerancia de las tiendas y controles de cumplimiento y de forma
mensual eleva informes al directorio y a los gerentes.
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GESTION OPERATIVA DEL NEGOCIO

Adecuada cobertura general de riesgos, con mejoras en el dmbito del gobierno corporativo y acorde grado de
cumplimiento en la implementacién de tecnologia

Sallustro desarrolla su operativa de representacion de importantes marcas internacionales a través de un mecanismo de
deudas con proveedores del exterior, sumado a un importante volumen de anticipos, de manera a renovar el stock de
inventario para las distintas temporadas del ano.

En ese sentido, durante el 2023 ha experimentado un incremento en los costos de fletes y un cambio en las condiciones de
crédito por parte de uno de los principales proveedores, factores que espera regularizar durante el franscurso del presente
ejercicio.

Su plan estratégico dispone de objetivos bien definidos en cada dimensidn, en ese sentido, cuenta con indicadores de
referencia para conocer el nivel de cumplimiento de las metas establecidas. Ademds, cada indicador cuenta con
funcionarios responsables de su elaboracién, ejecucion y supervision, con el fin de llegar al cumplimiento global.

Para mitigar el riesgo de liquidez, la empresa realiza controles diarios, semanales y mensuales de los recursos liquidos, vy
cuenta con distintas fuentes de financiacién a través de lineas de crédito en los principales bancos y entidades financieras
locales, en respuesta a la cultura de previsibilidad que ha establecido para evitar el descalce financiero.

Ademds, con el propdsito de cubrir los riesgos de variaciones inherentes al mercado, especificamente al riesgo de tipo de
interés, implementd en el Programa de Emision Global G3 la posibilidad de rescate anticipado de los titulos de deuda,
conforme a lo establecido en el art. 58 de la Ley 5810/17 y en la Resolucién BVPASA N° 1013/11.

En relacién con el pago por financiamiento de los instrumentos de deuda, cuenta con el mecanismo de contingencias, en
conjunto con Bancard S.A. y Banco Itau S.A., el cual pretende lograr la cobertura mensual de hasta tres meses del monto a
pagar a los tenedores de bonos del PEG G3 a través de la fransferencia directa de los fondos de tarjetas de débito y crédito
de POS, de tiendas seleccionadas en determinados dias, a una cuenta de reservas en Itad.

En dicha cuenta, Ital se encarga de transferir los fondos a la Bolsa de Valores de Asuncion (BVA) para el pago de las
obligaciones; mientras que, en el caso de disponer de excedentes posteriores al pago, dichos fondos son transferidos a
Sallustro y Cia. S.A. a una cuenta de libre disponibilidad.

En cuanto al ambiente tecnoldgico, cuenta con su propio data center con cableado estructurado, pisos falsos, certificacion
categoria 6, aires acondicionados redundantes y generador eléctrico que cubre las necesidades de la data center y de
todo el edificio.

Asimismo, cuenta con un servicio de contingencia en el data center de la empresa Tigo, en donde almacena las copias de
seguridad fuera de su recinto fisico a modo de hacer frente a siniestros graves en la casa matriz y para asi disponer de un
resguardo ante posibles fallos operativos.

Al corte, prevé cambiar dicho servicio por el de Amazon Service con el mismo proveedor, ademds planea contratar el
servicio de AWS Elastic Disaster Recovery para la recuperacion ante desastres escalables y asi dar continuidad al negocio
en caso de fallas informdticas.

Actualmente, estd en la fase final de implementacién del software SAP Business One, con un avance del 95%. Ademds,
utiliza el sistema de seguridad Fortigate como firewall, antispam vy filtrado web, junto con herramientas de antivirus, lo que
ha permitido detectar posibles intentos de phishing y fraude, ademds de proporcionar una proteccién sélida contra ataques
externos.

Todas las sucursales, depdsitos y casa matriz funcionan con fibra éptica y VPN privado y disponen de redundancia con dos
proveedores de Internet. En la administracion y tiendas se cuenta con wifi privado con acceso contfrolado y una zona
desmilitarizada DMZ para el pUblico general y visitas.

Ademds, la empresa utiliza el antivirus corporativo Kaspersky en sus servidores y estaciones de trabajo, o que le permite
controlar aplicaciones y dispositivos extraibles. También cuenta con Microsoft Office 365 como herramienta de apoyo
administrativo.

Con respecto al reabastecimiento y logistica, trabaja con el software OneBeat, que aporta recomendaciones sobre el
reabastecimiento de tiendas y almacenes. Asi mismo, dispone de integracion de transferencias de datos con las empresas
internacionales como Aldo Group, GAP Inc. y Under Armour Inc.

Con respecto a las certificaciones, Sallustro y Cia. S.A. cuenta con la certificacion otorgada por la empresa Great Place To
Work para el periodo 2024-2025, la cual reconoce la buena gestién empresarial, el acorde ambiente laboral y el trato con
los colaboradores.

Al corte, como buenas prdcticas de gobierno corporativo, la firma ha implementado el cddigo de ética para reforzar la
coordinacién de todos los colaboradores de la organizacion. Ademds, ha establecido la politica de reuniones gerenciales
periddicas y ha creado el drea de inteligencia de negocios.
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SITUACION FINANCIERA

ESTRUCTURA Y CALIDAD DE ACTIVOS

Aumento del activo a partir de mayor stock de inventario y anticipos a proveedores del exterior, con

reduccion en la morosidad, aunque con créditos por cobrar de larga data con el principal socio

ESTRUCTURA DEL ACTIVO

en millones de guaranies

300.000

249.946

219.042
200.488

52.471
a2

jun-22
Cartera Neta
s Qtros Activos

240.000 196.640

47.977
—=6:726—
jun-20
e Disponibilidad
e Bienes de Uso
Activo

194.723

180.000

120.000

60.000

44.315

49.194

jun-21 jun-23 jun-24

—Inventario
Inversiones LP

CARTERA Y MOROSIDAD
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El activo crecid 14,11%, de Gs. 219.042 millones en Jun23 a Gs. 249.946 millones
en Jun24, impulsado por el aumento en el inventario en 34,85%, hasta Gs.
104.853 millones, sumado al ascenso en los anticipos a proveedores del exterior,
hasta Gs. 25.196 millones. Los primeros 5 proveedores concentraron el 74,75% del
fotal de anticipos al exterior (Gs. 18.834 millones).

El activo ha presentado una composicion similar a lo registrado en periodos
anteriores, conformado principalmente por inventarios con el 41,95% del total,
por la cartera neta con el 17,73%, por los ofros activos con el 17,11%, por los
bienes de uso con el 13,02% y en menor medida por las inversiones (femporales
y de largo plazo) y las disponibilidades con el 10,19% en su conjunto.

El inventario de la compahia se ha compuesto por una amplia variedad de
marcas (192 en total) en donde se ha destacado Under Armour como la principal
con Gs. 27.409 millones y el 29,69% del total, seguido por Topper y GAP con Gs.
20.198 millones y el 21,88% en su conjunto.

La firma mantuvo inversiones de largo plazo por Gs. 12.031 millones y créditos por
cobrar a socios y entidades vinculadas por Gs. 5.029 millones, asi como también
mantuvo una cuenta de larga data de Gs. 13.195 millones adjudicada al
principal accionista, la cual representd el 29,78% de la cartera neta a Jun24 y
sobre la cual se proyecta la realizacién de previsiones.

La cartera bruta disminuyd 4,53%, desde Gs. 46.418 millones en Jun23 hasta Gs.
44315 millones en Jun24, debido a la reduccién de los deudores por ventas
locales en 24,98%, desde Gs. 19.760 millones en Jun23 hasta Gs. 14.823 millones
en Jun24.

En paralelo, la cartera vencida bajé 26,02%, desde Gs. 9.550 millones en Jun23
hasta Gs. 7.065 millones en Jun24, debido a la reduccién de los deudores en
gestidon de cobro judicial en 85,67%, desde Gs. 2.859 millones en Jun23 hasta Gs.
410 millones en Jun24, sumado al leve descenso del 0,54% en los deudores en
gestion de cobro hasta Gs. 6.655 millones en Jun23.

A causa de la reduccion en la cartera vencida, la morosidad bajé desde 20,57%

en Jun23 hasta 15,94%, asi como también la morosidad con respecto al patrimonio se redujo desde 9,43% hasta 6,48% vy las
previsiones de cartera disminuyeron en su totalidad, con lo cual la cobertura de previsiones bajdé desde 31,35% hasta 0%.

Con respecto a los indicadores de productividad, la relacion entre las ventas y el activo se mantuvo en un elevado nivel
superior al 98%. Por su parte, larelacién entre las ventas y la cartera ha presentado sucesivos incrementos, y al corte aumentd
desde 4,98 en Jun23 hasta 5,55 en Jun24, explicado principalmente por la reduccién de la cartera de créditos.

LIQUIDEZ Y FINANCIAMIENTO

Mayor liquidez debido al aumento en el inventario y en los anticipos, aunque con déficit en la generacion

operativa de caja y crecimiento en los compromisos bancarios

LIQUIDEZ CORRIENTE

en millones de guaranies
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El activo corriente crecid 28,17%, de Gs. 142.191 millones en Jun23 a Gs. 182.250
millones en Jun23, a partir del crecimiento del inventario y de los anticipos. De
igual manera, el pasivo corriente aumentd, aunque a un menor ritmo de
11,65% de Gs. 65.539 millones en Jun23 a Gs. 73.174 millones en Jun24, debido
al incremento en las deudas bancarias de corto plazo en un contexto de
mayor requerimiento de capital de trabajo.

Ante el aumento mds que proporcional del activo corriente en comparacién
a las deudas de corto plazo, la liquidez aumentd desde 2,17 en Jun23 hasta
2,49 en Jun24, valor mds elevado registrado durante los Ultimos afos, y de iguall
manera, la prueba dcida crecidé desde 0,98 hasta 1,06 en ese lapso.

Las disponibilidades crecieron 65,86%, desde Gs. 6.524 millones en Jun23 hasta Gs. 10.821 millones en Jun24, producto de
los mayores prestamos realizados, sumado a los fondos obtenidos por las inversiones realizadas de Gs. 2.844 millones.
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Ademds, durante los Ultimos anos Sallustro ha mantenido inversiones en titulos
del sistema financiero local, tanto en guaranies como en moneda extranjera, de
manera a contar con un respaldo de liquidez. Al corte, dichas inversiones
bajaron 65,80%, hasta Gs. 2.622 millones.

A pesar de que las cobranzas a clientes crecieron 5,95%, desde Gs. 51.794
millones en Jun23 hasta Gs. 54.875 millones en Jun24, el flujo por actividades
operativas ha presentado un saldo deficitario a causa de los mayores pagos
realizados a proveedores y empleados, los cuales crecieron 52,31%, hasta Gs.
35.974 millones.

Ante tales variaciones, el ratio de efectividad, indicador que mide la liquidez
con las disponibilidades y las inversiones temporales, bajé de 21,65% en Jun23
a 18,37% en Jun24, por el contrario, el indice de capital de trabajo crecié de
34,99% en Jun23 a 43,64% en Jun24, explicado por el crecimiento en los activos
corrientes en comparacién a los compromisos de corto plazo.

La compania financia sus actividades operativas a través de compromisos
financieros, deudas comerciales y recursos propios. En ese sentido, las deudas
financieras se incrementaron de manera importante en 41,76%, desde Gs.
82.032 millones en Jun23 hasta Gs. 116.292 millones en Jun24, lo que generd el
ascenso de la relacién de dichas deudas con el activo, desde 37,45% a 46,53%.
En contraste, las deudas comerciales y otras bajaron 31,02%, desde Gs. 35.736

millones en Jun23 hasta 24.652 millones en Jun24.
GESTION Y ESTRUCTURA OPERATIVA

Incremento en los egresos operativos, con menor eficiencia operativa, mayor presién de los gastos sobre las

ventas y aumento en el ciclo operativo
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Los costos de ventas aumentaron 17,40%, desde Gs. 64.803 millones en Jun23
hasta Gs. 76.080 millones en Jun24, en linea con el crecimiento en las
facturaciones. Asimismo, los gastos de ventas subieron 20,40%, desde Gs. 24.264
millones hasta Gs. 29.215 millones en Jun24 y gastos administrativos crecieron
29,25%, hasta Gs. 8.233 millones.

Los gastos de ventas se han compuesto principalmente por sueldos y jornales al
personal de ventas con el 36,61% y Gs. 10.695 millones, por los alquileres
comerciales en los que incurre la compania para desarrollar su negocio con el
27,67% y Gs. 8.085 millones y por publicidad y propaganda con el 8,61% y Gs.
2.516 millones.

Debido a los mayores gastos realizados, la eficiencia operativa, indicador que
relaciona la utilidad operacional (EBITDA) con respecto a la utilidad bruta, bajé
desde 29,37% en Jun23 hasta 20,28% en Jun24 y se ha posicionado en el nivel
mas bajo de los Ultimos anos.

Asimismo, la presidn de los costos con respecto a las ventas aumentd desde
59,91% en Jun23 hasta 61,8% en Jun24, asi como también la relacién entre los
egresos operativos y las ventas que pasd de 28,32% hasta 30,43%. Esto ha sido
acompanado del incremento de la presién de los gastos administrativos sobre
la utilidad bruta desde 14,69% hasta 17,53%.

En términos de actividad, la rotacién de cartera ha presentado una clara
tendencia alcista, al corte, dicho indicador aumentd desde 4,25 en Jun23 hasta
5,42 en Jun24, producto de la reduccién en la cartera promedio y del
crecimiento en las facturaciones. En contraste, la rotacién de inventario ha
bajado desde 1,88 en Jun23 hasta 1,67 en Jun24

A pesar de que la rotacién de cartera haya aumentado, el ciclo operativo
crecid desde 280 dias en promedio en Jun23 hasta 286 dias en promedio en
Jun24; no obstante, dicho incremento en la rotacién de cartera ha presentado
un efecto positivo en el periodo promedio de cobro, con una reduccién de 86
dias en promedio en Jun23 a 67 dias en promedio en Jun24.
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UTILIDAD Y RENTABILIDAD

Continuo crecimiento en las facturaciones en el comparativo interanual, aunque con reduccion en los margenes

ante mayor presidn de gastos y disminucién en la rentabilidad del negocio

UTILIDAD BRUTA, OPERACIONAL Y VENTAS
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SOLVENCIA Y ENDEUDAMIENTO

Las ventas de Sallustro han crecido continuamente en el comparativo
interanual, y al corte de la calificacién, aumentaron 13,76%, desde Gs. 108.173
millones en Jun23 hasta Gs. 123.053 millones en Jun24, debido al crecimiento en
las facturaciones en la linea de prendas de vestir del 16,62%, desde Gs. 48.146
millones hasta Gs. 56.147 millones.

La condicién de ventas al contado ha ganado mayor participacion con
respecto al total de facturaciones, pasando de 59,45% en Jun23 a 64,90% en
Jun24 y cabe destacar ademds que las ventas locales se han centrado en dicha
condicién con Gs. 79.075 millones en Jun24.

El mayor desempeno de las ventas generd el incremento de la utilidad bruta en
8,31%, desde Gs. 43.370 millones en Jun23 hasta Gs. 46.973 millones en Jun24. Sin
embargo, la mayor estructura de gastos operativos derivé en la contraccion de
la utilidad operacional (EBITDA) 25,21%, desde Gs. 12.736 millones hasta Gs. 9.525
millones en ese mismo periodo.

Ademds, debido al crecimiento en los costos de ventas, sumado al incremento
en los gastos financieros, los mdrgenes bruto, operacional y neto bajaron desde
40,09%, 11,77% y 7.42% en Jun23 hasta 38,17%, 7.74% y 3.85% en Jun24
respectivamente. De esta manera, tanfo el margen operacional como el neto
se ubicaron por debagjo de lo registrado en Jun2l con 11,41% y 5,32%
respectivamente.

La ufilidad operacional neta (EBIT) se redujo por segundo ano consecutivo en
30,80%, desde Gs. 11.170 millones en Jun23 hasta Gs. 7.730 millones en Jun24,
asimismo, la ufilidad del ejercicio ha disminuido de manera importante en
41,06%, desde Gs. 8.028 millones en Jun23 hasta Gs. 4.732 millones en Jun24.

Ante la reduccién en la utilidad del ejercicio, el indicador de rentabilidad con
respecto al patrimonio (ROE) bajé desde 17,22% en Jun23 hasta 9,08% en Jun23
y se posiciond por debajo de lo registrado en Jun21 con 11,37%. De igual manera
la rentabilidad con respecto al activo (ROA) descendié desde 7,33% en Jun23
hasta 3,79% en Jun24.

Continuo crecimiento en el patrimonio por aumento en las reservas, aunque con reduccion en la solvencia e

incremento en el endeudamiento y apalancamiento a partir de crecimiento en las deudas bancarias

ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO NETO
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Apalancamiento financiero Solvencia

El patrimonio neto aumentd 7,63%, desde Gs. 101.273 millones en Jun23 hasta
Gs. 109.002 millones en Jun24, a causa del crecimiento en las reservas en 43,67%,
desde Gs. 25.245 millones en Jun23 hasta Gs. 36.270 millones en Jun24, luego de
la decision de los accionistas de retener la mayor parte de las utilidades del
2023.

El patrimonio se ha compuesto principalmente por el capital con el 62,38%, el
cual ha permanecido invariable por tercer ano consecutivo en el comparativo
interanual en Gs. 68.000 millones, por las reservas con el 33,27% y por los
resultados con el 4,34%.

Con respecto a los compromisos, el pasivo aumentd 19,68%, desde Gs. 117.768
millones en Jun23 hasta Gs. 140.944 millones en Jun24, a partir del crecimiento
en las deudas de largo plazo en 29,76%, desde Gs. 52.229 millones hasta Gs.
67.770 millones.

Las deudas de corto plazo han representado el 51,92% del pasivo y es
importante mencionar que dicha participacién se ha ido reduciendo
interanualmente, situacién que se ha dado debido a la intencién de lograr
mayor financiacién de largo plazo.

Ademds, los compromisos se han centrado en las deudas bancarias, las cuales
representaron el 76,62% del pasivo y se han distribuido en el corto (32,39%) y
largo plazo (44,24%). Seguidamente, las deudas comerciales contaron con el
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16,28% y en menor medida, las obligaciones con bursdtiles, con terceros (con
accionistas y empresas vinculadas) y ofras deudas contaron con el 7,09% en su
150000 128090 140.944 conjunto.

8752 |y0406 117768 ;
120.000 W Debido al mayor crecimiento en el pasivo en comparacién al crecimiento de

90.000 78314 G A los recursos propios, la solvencia bajé desde 46,23% en Jun23 hasta 43,61% en
Jun24 y en paralelo, el endeudamiento subié desde 53,77% en Jun23 hasta
56,39% en Jun24.
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financieros como la cobertura de las obligaciones bajaron desde 3,18 y 38,87% en Jun23 hasta 1,85y 26,03% en Jun24.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO
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Pasivo

FLUJO DE CAJA PROYECTADO

En millones de guaranies

Ingresos y Egresos 2024 2025
Ventas 260.977 280.043 276.708 290.544 305.071 320.324
Costo de ventas (pago proveedores) -140.122 -144.201 -151.032 -157.901 -165.257 -173.149
Utilidad bruta 120.854 135.841 125.676 132.642 139.814 147.175
Gastos administrativos y comerciales -76.222 -73.899 -75.377 -76.884 -78.422 -79.990
Utilidad operacional (Ebitda) 44.633 61.943 50.300 55.758 61.392 67.185
Inversiones -1.687 -7.726 -8.498 -9.348 -10.283 1.817
FLUJO OPERATIVO 42.946 54.217 41.802 46.410 51.109 69.002
Préstamos bancarios 28.490 - - - - -
Emisidn de bonos - - - - - -
Aporte de capital - - - - - -
Otros ingresos financieros 1.129 1.160 1.148 1.154 1.154 865
Ingresos financieros 29.618 1.160 1.148 1.154 1.154 865
Amortizacion de préstamos (capital + intereses) -65.267 -38.522 -10.304 -8.043 -3.559 -7.153
Amortizacion de bonos (capital + intereses) -4.458 -2.788 - - - -
Pago de dividendos - - - - - -
Otros gastos B - - - - —
Egresos financieros -69.725 -41.310 -10.304 -8.043 -3.559 -7.153
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Sallustro ha presentado la actualizacién de su flujo de caja proyectado para el periodo 2024 — 2029. El mismo contempla un
crecimiento optimista en las ventas en comparacién a lo registrado al cierre del 2023, con un aumento proyectado del
157,8%, mientras que, para los demds periodos pronostica una tasa de crecimiento promedio del 4,2%.

En linea con el crecimiento proyectado del negocio, estima el mayor incremento en los costos de ventas para finales del
presente ejercicio y para los anos posteriores estima un incremento promedio del 3,2%. De igual manera, proyecta ascensos
en los gastos administrativos y comerciales con tasas conservadoras, lo cual resulta distinto a lo registrado histéricamente.

Asimismo, prevé la realizacién de sucesivas inversiones desde el presente ejercicio hasta el 2029, financiados principalmente
con recursos generados por la actividad operativa y de esta forma proyecta continuos superdvits operativos para todos los
periodos, situacién similar a lo registrado durante los Ultimos afos a excepcidn del 2023.

Con respecto al flujo financiero, la firma prevé continuar con la financiacién bancaria para el presente ejercicio, mientras
que, para los demds periodos, no prevé incrementar la deuda, ni con bancos ni a través de emisiones adicionales y tampoco
contempla aportes adicionales de capital, aungque proyecta la obtencién de continuos ingresos financieros hasta el 2029.

Por el lado de los egresos financieros, preve la cancelacion del Programa de Emision Global G3 en el ano 2025, a su vez que
concentra las amortizaciones de capital y pago de intereses bancarios principalmente para el ejercicio en curso y para el
2025 y no contempla la distribucion de dividendos. Asi, durante todo el periodo proyectado estima déficits en el flujo por
actividades financieras.

La compania prevé cubrir los déficits del flujo financiero a través de los recursos generados operativamente, pronostica
generar flujos de caja positivos en todos los ejercicios y también proyecta el significativo crecimiento en el flujo final
acumulado, con montos optimistas y por encima del promedio de caja registrado en anos anteriores, lo cual resulta distinto
alo observado en el comportamiento histérico en donde se han presentado fluctuaciones del flujo de caja final.

Con todo, Sallustro depende del cumplimiento de las estimaciones de ingreso, a través de la expansion continua del
negocio, para dar cobertura a los sucesivos déficits por actividades financieras, principalmente para el corriente ano como
para el 2025.

SALLUSTRO Y CIA S.A.
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CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE EMISION GLOBAL

Caracteristicas
Emisor

Detalle

SALLUSTRO Y CIA. S.A.

Denominacién del Programa

PEG G3

Aprobacién

Actas del Directorio N° 373 de fecha 15/10/21 y N° 377, de fecha 17/11/21

Avutorizacién de la CNV

N° 103_29092022 de fecha 29/09/22.

Moneda y monto

Gs. 20.000.000.000 (guaranies veinte mil millones).

Plazo de Vencimiento

Entre 370 y 3.650 dias, y segun prospecto de las series

Garantia

Comun a sola firma

Pago de Intereses y Capital

A ser definida en cada serie emitida denfro del programa.

Tasa de Interés

A ser definida en cada serie emitida denfro del programa.

Destino de Fondos

integramente a la readecuaciéon de la estructura de financiamiento de la

CORTE JUNI0O/2024

Resolucidon CNV N°: 125_17122021 de fecha 17/11/21 y su modificacién s/ CNV

sociedad, con la sustitucion de deudas de corto a largo plazo.

Conforme a lo establecido en el art. 58 de la Ley 1510/17 y en la Resolucién
BVPASA N° 1013/11.

Mersdn Abogados S.R.L.

Contrato de retencién de flujos de cobros de tarjetas de débito y crédito
firmado entre Sallustro y Cia. S.A. y Banco Itad Paraguay S.A.

Itau Invest Casa de Bolsa S.A.

Rescate Anticipado

Representante de Obligacionista

Mecanismo de Contingencia

Agente Organizador y Colocador

Sallustro y Cia. S.A. ha aprobado la emisién de titulos de deuda badjo el programa de Emisién Global G3 de acuerdo con lo
establecido en el Acta de Directorio N° 373, de fecha 15 de octubre de 2021, y su modificacién segun Acta de Directorio
N° 377, de fecha 17/11/2021, y ha sido autorizado segin resolucidon CNV N° 125_17122021 del 17/11/21 y su modificacién
segUn resolucion CNV N° 103_29092022 de fecha 29/09/22.

El monto mdximo establecido de dicho programa es de G 20.000 millones, con el plazo de vencimiento desde 370 a 3.650
dias y segun lo especifique el complemento de prospecto de cada serie. El programa ha sido emitido en series, con términos
y condiciones individuales que han estado definidos en los prospectos complementarios, como las tasas de interés, pagos
de capital mds intereses, entre ofros.

Los fondos obtenidos fueron destinados integramente a la readecuacion de sus pasivos, mediante la sustituciéon de deudas
de corto plazo a largo plazo. El programa y sus series contemplan la posibilidad de rescate anticipado, conforme a lo
establecido en el Art. 58 de la Ley 5810/17 y en la resolucion BVPASA N° 1013/11. El programa cuenta con el agente
colocador Itau Invest Casa de Bolsa S.A., y el representante del obligacionista es la firma Mersdn Abogados S.R.L.

Ademds, el Programa de Emision Global G3, cuenta con la particularidad de poseer un mecanismo de contingencia, el
cual pretende ser un sistema de cobertura que aporte seguridad al inversor. En el mecanismo de confingencia, Sallustro y
Cia. S.A. se ha obligado, frente alos alos tenedores de titulos de deuda correspondientes al PEG G3, a que todos los fondos
de POS sean fransferidos a una cuenta con la titularidad de Sallustro y Cia. S.A. en Banco Itau, sobre la cual Banco Itau tiene
las instrucciones de bloquear la cuenta durante el tiempo que dure la obligacién con los inversores segun ciertas condiciones
establecidas en el prospecto de emision del PEG G3. Conforme a la revisién del flujo mensual y retenciéon de cobros de
tarjetas de débito y créditos entre Sallustro y Banco Itay, se ha evidenciado la amortizacion de capitales e intereses de las
series 1y 2 del PEG G3 hasta el cierre de setiembre de 2024, indicdndose que tiene previsto la amortizacion total de la serie
2 en el mes de octubre de 2024.

Programa de Emision Global PEG G3: Monto autorizado Gs.20.000.000.000.-

Registro CNV N°125_17122021 de fecha 17/11/2021 Modificada por Registro CNV N° 103_29092022 de fecha 29/09/2022
Fecha  Serie Emitido Gs. Colocado Gs. Pagado Gs. Tasa anual Fecha Vto. Plazo Aios Vigente Gs.
10.000.000.000  10.000.000.000  6.443.315.500 16-dic-25 4,0 3.556.684.500
3.000.000.000 3.000.000.000 2.859.795.120 18-oct-24 2,0 140.204.880
13.000.000.000 13.000.000.000 9.303.110.620 3.696.889.380

Al corte, el Programa de Emision Global G3 ha contado con dos series, la primera se ha emitido en fecha 23/12/21 con un
monto de Gs. 10.000 millones, el cual se han colocado en su totalidad. Dicho instrumento, ha contado con una tasa de
interés del 10% anual, con plazo de vencimiento de 4 anos, pago de intereses y amortizacion del capital de manera mensual,
cuenta con garantia comun, y cuenta con mecanismo de contingencia. Al corte, la empresa ya ha amortizado la suma de
Gs. 6.443 millones de la serie 1.

23-dic-21

11-oct-22

Por ofra parte, la serie 2 se ha emitido en fecha 11/10/22, ha presentado el monto de Gs. 3.000 millones los cuales se han
emitido y colocado en su totalidad, ha contado con una tasa de interés del 12% anual, con plazo de vencimiento de 2
anos, pago de intereses y amortizacion de manera mensual, de garantia comin y cuenta con mecanismo de contingencia.
Al corte, la empresa ha amortizado Ia suma de Gs. 2.859 millones correspondiente a la serie 2. Adicionalmente, la firma
cuenta con la posibilidad de emitir y colocar el monto de Gs. 7.000 millones en series futuras con miras a llegar al monto
mdaximo del Programa de Emisién Global G3.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3

SALLUSTRO Y CIA S.A.
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2.800
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1.400 817

2024

HPEG G3

En millones de guaranies

2.879

2025

erie Monto Emitido Pagado  Saldo Vigente Sallustro y Cia. S.A. se ha registrado en el mercado de
y Colocado valores segun Res. CNV. N° 1.228/09 de fecha 26 de
gggg} 28” ; 2528-888-888 2523888-888 -l octubre de 2009 y Res. BVPASA N° 878/09 de fecha 3 de
PEG G1 2011 3 1.000.000.000 | 1.000.000.000 -| noviembre de 2009.
PEG GI 2011 4 1.000.000.000 | 1.000.000.000 -| Desde entonces ha tenido participaciones en el mercado
PEG G 2011 5 414.000.000 |  414.000.000 | de capitales. El afio 2011, con la emisién del Programa de
gggg: ggg g :'888‘888'888 :'888‘888‘888 Emisién Global G1 con un monto mdéximo de Gs. 10.000
PEG G 2012 s 1.500.000.000 | 1.500.000.000 —{ millones, el cual fue dividido en 9 series.
PEG Gl 2012 9 1.500.000.000 | 1.500.000.000 -1 Dicho programa tuvo la finalidad de fomentar el
ggg gg ;g}: ; }8‘888‘888‘888 :8‘883‘888‘888 -1 desarrollo y propiciar la consolidacidén y expansion
PEG G3 2021 1 | 70.000.000.000 | 6.443.315.500 | 3.556.684.500| Ccomercial de la empresa. Las series emifidas del PEG Gl
PEGG3 | 2022 2 | 3.000.000.000| 2.859.795.120| 140.204.880| han sido amortizadas en su totalidad.
Total XTI TIRMECETERECXTIRERCTICE 5 yonéis, en el afio 2019 ha emifido y colocado el
Programa de Emision Global G2, el cual contd con dos series de Gs. 10.000
VENCIMIENTO DE BONOS

millones cada una. Al corte, ambas series del PEG G2 ya han sido amortizadas
en su totfalidad.

ejercicio la entidad prevé el pago de Gs.

Adicionalmente, la firma ha asumido las obligaciones correspondientes al PEG
G1 de la sociedad INNOVARE S.A.E.C.A., donde era codeudor solidario luego
del proceso de fusidn por absorcién. El monto mdximo y colocado de dicho
programa ascendié a Gs. 20.000 millones, que a la fecha se encuentra
totalmente amortizado.

Los instrumentos de deuda correspondientes al Programa de Emisién Global G3
cuentan con vencimientos para los ejercicios 2024 y 2025. Para el presente
817 millones, de los cuales Gs. 677 millones corresponden a la serie 1y Gs. 140

millones corresponden a la serie 2, mientras que, para el 2025 prevé el pago de Gs. 2.879 millones para la cancelacién de
la serie 1y la culminacién de presente programa.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3

SALLUSTRO Y CIA S.A.
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CUADRO COMPARATIVO DEL BALANCE Y ESTADO DE RESULTADOS

En millones de guaranies

BALANCE GENERAL dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 Var% jun-22 jun-23 jun-24 Var%
ACTIVO 179.636 204.412 189.988 200.659 236.801 18,01% 200.488 219.042 249.946 14,11%
Activo Corriente 109.876 134.887 118.258 127.257 161.530 | 26,93% 128.856 142,191 182.250 | 28,17%
Disponibilidades 11.965 12.606 11.420 11.658 9.590 | -17,74% 8.887 6.524 10.821 65,86%
Inversiones temporales 3.462 3.741 3.774 3.730 4.260 14,21% 3.755 7.666 2.622 | -65,80%
Créditos Netos CP 25.410 28.951 30.479 33.015 35.522 7,59% 36.160 27.013 30.264 12,03%
Inventario 56.049 56.579 62.210 65.077 93.061 43,00% 59.966 77.753 104.853 34,85%
Otros activos corrientes 12.990 33.010 10.375 13.777 19.097 38,62% 20.088 23.235 33.690 45,00%
Activo no corriente 69.760 69.525 71.730 73.402 75.271 2,55% 71.632 76.851 67.696 | -11,91%
Bienes de uso 35.531 34.077 32.756 34.770 35.544 2,23% 32.398 36.471 32.544 | -10,77%
Créditos Netos LP 16.796 17.628 16.390 16.254 14353 | -11,70% 16.311 16.411 14.051 | -14,38%
Inversiones LP 13.001 13.000 16.411 15.481 13.131 | -15,18% 16.431 15.481 12.031 | -22,29%
Otros activos no corrientes 4.432 4.820 6.173 6.897 12.243 77,51% 6.492 8.488 9.070 6,86%
PASIVO 108.927 132.525 111.412 107.413 130.347 110.496 117.768 140.944 19,68%
Pasivo corriente 71.470 84.631 73.660 71.695 89.874 | 25,36% 66.780 65.539 73.174 | 11,65%
Deuda comercial 28.825 40.181 19.556 29.167 27.521 -5,64% 28.869 34.234 22,947 | -32,97%
Deuda bancaria 27.231 41.233 36.895 25.280 55.711 | 120,38% 23.262 16.676 45.651 | 173,75%
Deuda bursatil 12.818 -7 12.402 13.905 3.964 | -71,49% 11.347 12.040 1.895 | -84,26%
Deuda con terceros 650 650 2.134 1.531 1.091 | -28,74% 1.459 1.087 976 | -10,21%
Otras deudas 1.946 2.574 2.673 1.812 1.587 | -12,42% 1.843 1.502 1.705 13,52%
Pasivo no corriente 37.457 47.894 37.752 35.718 40.473 | 13,31% 43.716 52.229 67.770 | 29,76%
Deuda bancaria LP 16.350 26.646 18.943 27.996 36.718 31,15% 24.908 44.513 62.347 40,06%
Deuda bursatil LP 20.267 20.346 17.965 6.855 2.891 | -57,83% 17.965 6.855 2.891 | -57,83%
Deuda con terceros LP 840 902 844 867 864 -0,35% 843 861 2.532 | 194,08%
PATRIMONIO NETO 70.710 71.884 78.574 93.245 106.453 14,16% 89.990 101.273 109.002 7,63%
Capital 64.109 64.109 65.062 68.000 68.000 0,00% 68.000 68.000 68.000 0,00%
Reservas 5.089 6.822 7.156 11.308 25.905 | 129,09% 10.574 25.245 36.270 43,67%
Resultado del Ejercicio 1.512 953 6.356 13.937 12.548 -9,97% 11.416 8.028 4.732 | -41,06%

ESTADO DE RESULTADOS dic-19 dic-20 Var% jun-22 jun-23 jun-24 Var%
Ventas 157.751 125.046 169.335 220.407 226.466 2,75% 101.044 108.173 123.053 13,76%
Costos -101.357 -77.725 -101.222 -132.503 -134.448 1,47% -59.469 -64.803 -76.080 17,40%
Utilidad bruta 56.394 47.320 68.113 87.904 92.018 4,68% 41.575 43.370 46.973 8,31%
Gastos de Ventas -35.020 -25.634 -39.557 -49.252 -53.251 8,12% -20.587 -24.264 -29.215 20,40%
Gastos Administrativos -9.588 -7.196 -8.836 -11.545 -14.113 22,24% -4.701 -6.370 -8.233 29,25%

Utilidad operacional (EBITDA)
Depreciaciones y amortizaciones

Utilidad operacional neta (EBIT)
Gastos financieros

Utilidad ordinaria

Utilidad antes de impuestos

Impuesto a la renta

Utilidad del ejercicio

11.786
-4.320
7.466
-6.942

524
1.560
2.084
-572

1.512

14.490
-3.906
10.584
-10.043
542
910
1.452
-499
953

19.720
-3.823
15.897
-11.025
4.872
3.021
7.893
-1.537

6.356

27.107
-3.296
23.811
-8.574
15.237
815
16.052
-2.114

13.938

24.654
-3.092
21.562
-8.982

12.580

1.872 | 129,69%

14.452
-1.904

12.548

-9,05%
-6,19%
-9,45%
4,76%

-17,44%

-9,97%
-9,93%

-9,97%

16.287
-1.767
14.520
-4.478
10.042
1.375

11.417

11.417

12.736
-1.566
11.170
-4.007
7.163
865

8.028

8.028

9.525

-25,21%

-1.795 14,62%

7.730
-5.144

2.586

-30,80%
28,38%

-64%

2.146 | 148,09%

4.732

4.732

-41,06%

n/a

-41,06%

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3 SALLUSTRO Y CIAS.A.
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PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

En millones de guaranies y veces

INDICADOR dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 Var% jun-22 jun-23 jun-24 Var%

CARTERA Y MOROSIDAD
Cartera Bruta 42.763 47.136 51.399 52.263 49.875 -4,57% 55.465 46.418 44.315 -4,53%
Cartera Vencida 18.121 31.785 16.420 13.075 7.141 | -45,38% 12.053 9.550 7.065 | -26,02%
Prevision de Cartera 557 557 4.530 2.994 0 | -100,00% 2.994 2.994 0 | -100,00%
Cobertura de previsiones 3,07% 1,75% 27,59% 22,90% 0,00% | -100,00% 24,84% 31,35% 0,00% | -100,00%
Morosidad 42,38% 67,43% 31,95% 25,02% 14,32% | -42,77% 21,73% 20,57% 15,94% | -22,51%
Morosidad respecto al patrimonio 25,63% 44,22% 20,90% 14,02% 6,71% | -52,16% 13,39% 9,43% 6,48% | -31,27%
Cartera/Activo 23,50% 22,79% 24,67% 24,55% 21,06% | -14,22% 26,17% 19,82% 17,73% | -10,57%
Ventas/Cartera 3,74 2,68 3,61 4,47 4,54 1,50% 3,85 4,98 5,55 11,47%

— T

Q

Liquidez Corriente 1,54 1,59 1,61 1,77 1,80 |  1,26% 1,93 2,17 2,49 | 14,80%
Prueba Acida 0,75 0,93 0,76 0,87 0,76 | -12,16% 1,03 0,98 1,06 | 7,58%
Ratio de Efectividad 21,59% 19,32% 20,63% 21,46% 15,41% | -28,20% 18,93% 21,65% 18,37% | -15,15%
fndice de capital de trabajo 21,38% 24,59% 23,47% 27,69% 30,26% | 9,28% 30,96% 34,99% 43,64% | 24,71%
Dependencia de Inventario 54,65% 69,52% 44,99% 35,79% 43,52% | 21,60% 29,98% 31,30% 28,10% | -10,21%
Deuda Financiera/Activo 43,51% 43,92% 46,94% 38,09% 42,75% | 12,24% 39,79% 37,45% 46,53% | 24,24%

Rotacién de cartera 3,50 2,78 3,44 4,25 4,43 4,28% 3,84 4,25 542 | 27,73%
Rotacién de Inventario 2,08 1,38 1,70 2,08 1,70 | -18,33% 1,97 1,88 1,67 | -11,46%
Periodo Promedio de Cobro 104 131 106 86 82 -4,11% 95 86 67 | -21,71%
Periodo Promedio de Pago 102 186 70 79 74 -7,01% 87 95 54 | -42,91%
Ciclo operacional 280 396 320 261 297 13,71% 281 280 286 2,30%
Apalancamiento Operativo 7,55 4,47 4,28 3,69 4,27 15,60% 2,86 3,88 6,08 56,51%
Ventas/Activo 87,82% 61,17% 89,13% 109,84% 95,64% | -12,93% 100,80% 98,77% 98,46% -0,31%
T
Solvencia 39,36% 35,17% 41,36% 46,47% 44,95% -3,26% 44,89% 46,23% 43,61% -5,68%
Endeudamiento 60,64% 64,83% 58,64% 53,53% 55,04% 2,83% 55,11% 53,77% 56,39% 4,88%
Cobertura de las Obligaciones 16,49% 17,12% 26,77% 37,81% 27,43% | -27,45% 48,78% 38,87% 26,03% | -33,02%
Apalancamiento 1,54 1,84 1,42 1,15 1,22 6,29% 1,23 1,16 1,29 11,19%
Apalancamiento financiero 9,10 20,73 4,87 3,19 3,32 3,97% 2,83 3,01 3,75 24,47%
Cobertura de Gastos Financieros 1,70 1,44 1,79 3,16 2,74 | -13,18% 3,64 3,18 1,85 | -41,74%
Deuda/EBITDA 9,24 9,15 5,65 3,96 529 | 33,43% 3,39 4,62 7,40 | 60,02%
Deuda/Ventas 0,69 1,06 0,66 0,49 0,58 18,10% 0,55 0,54 0,57 5,21%
— T
ROA 0,84% 0,47% 3,35% 6,95% 530% | -23,71% 11,39% 7,33% 3,79% | -48,34%
ROE 2,19% 1,34% 8,80% 17,57% 13,36% | -23,97% 29,06% 17,22% 9,08% | -47,29%
Margen Bruto 35,75% 37,84% 40,22% 39,88% 40,63% 1,88% 41,15% 40,09% 38,17% -4,79%
Margen Operacional 7,47% 11,59% 11,65% 12,30% 10,89% | -11,48% 16,12% 11,77% 7,74% | -34,26%
Margen Neto 0,96% 0,76% 3,75% 6,32% 5,54% | -12,38% 11,30% 7,42% 3,85% | -48,18%
Eficiencia Operativa 20,90% 30,62% 28,95% 30,84% 26,79% | -13,12% 39,17% 29,37% 20,28% | -30,95%
Costo de Mercaderias/Ventas 64,25% 62,16% 59,78% 60,12% 59,37% -1,25% 58,85% 59,91% 61,83% 3,21%
Costo Operativo/Ventas 28,28% 26,25% 28,58% 27,58% 29,75% 7,84% 25,03% 28,32% 30,43% 7,46%
Costo Operacional/Utilidad Bruta 79,10% 69,38% 71,05% 69,16% 73,21% 5,85% 60,83% 70,63% 79,72% 12,87%
GastosAdmin/UtilidadBruta 17,00% 15,21% 12,97% 13,13% 15,34% 16,78% 11,31% 14,69% 17,53% 19,33%
PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3 SALLUSTRO Y CIA S.A.
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ANEXO

NOTA: El informe fue preparado con base en los estados contables anuales desde diciembre del 2019 al 2023 y de los cortes
de junio de 2022, 2023 y 2024, asi como el flujo de caja proyectado actualizado por la compania para los siguientes anos.
Estas informaciones han permitido el andlisis de la trayectoria de los indicadores cuantitativos, sumado a la evaluacién de
los antecedentes e informaciones complementarias relacionadas a la gestién de la firma, las cuales han sido consideradas
como representativas y suficientes dentro del proceso de calificacion.

La calificacién del Programa de Emisidn Global G3 de SALLUSTRO Y CIA S.A. se ha sometido al proceso de calificacién en
cumplimiento a los requisitos del marco normativo, y en virtud de lo que establece la Ley N.° 3.899/09 y de la Resolucién
CNV CG N° 35/23 de la Superintendencia de Valores, asi como a los procedimientos normales de calificacion.

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:

Estados financieros y contables para los periodos anuales del 2019 al 2023.
Estados financieros y contables de los cortes de junio de 2022, 2023 y 2024.
Composicion y plazos de vencimiento de la cartera de créditos.

Politica comercial y esquema de financiamiento a clientes.

Politicas y procedimientos de créditos y cobranzas.

Detalles de composicidn y evolucidn de inventarios.

Estructura de financiamiento, detalles de sus pasivos.

Composicion y participacién accionaria de la emisora, vinculaciéon con ofras empresas.
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Composicién de Directorio y andilisis de la propiedad.
10.  Antecedentes de la empresa e informaciones generales de las operaciones.
11. Flujo de caja proyectado, con sus respectivos escenarios y supuestos.

12.  Prospectos del Programa de Emision Global G3 y complementarios de las series emitidas.

LOS PROCEDIMIENTOS SE REFIEREN AL ANALISIS Y EVALUACION DE:

1. Los estados contables y 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 gestién crediticia (morosidad vy siniestralidad de
cartera).

3. Estructura del pasivo, para determinar la situacién de los compromisos y caracteristicas de fondeo.

4, Gestion administrativa y aspectos cudalitativos que reflejen la idoneidad de su desempeio, asi como de la
proyeccién de sus planes de negocios.

5. Flujo de caja proyectado coincidente con el tiempo de emision, a fin de evaluar la calidad de los supuestos y
el escenario previsto para los préximos anos.

6. Desempeno histérico de la emisora respecto a temas comerciales, financieros y bursdtiles.

7. Entorno econdmico y del segmento de mercado.

8. Caracteristicas y estructuracion de la emisién de bonos bajo el PEG G3.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3 SALLUSTRO Y CIA S.A.
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SOLVENTA &
RISKMETRICA INFORME DE CALIFICACION CORTE JUNI0/2024

La emisién de la calificacién del Programa de Emision Global G3 de SALLUSTRO Y CiA $.A. se realiza conforme a lo dispuesto
enla Ley N° 3.899/09 y Resolucién CNV CG N° 35/23.

Fecha de cadlificacién: 21 de octubre de 2024

Fecha de Publicacién: 23 de octubre de 2024

Corte de Calificacion: 30 de junio de 2024

Cdlificadora:  Solventa&Riskmétrica S.A. Calificadora de Riesgos
Edificio Atrium 3er. Piso| Dr. Francisco Morra esq. Guido Spano |

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

CALIFICACION LOCAL

SALLUSTRO Y CIA S.A. CATEGORIA TENDENCIA

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3 Estable

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 economia.

NOTA: “La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender, mantener un determinado
valor o realizar una inversion, ni un aval o garantia de una inversion y su emisor”.

Las categorias y sus significados se encuentran en concordancia con lo establecido en la Resolucién CNV CG N° 35/23 de
la Superintendencia de Valores, disponibles en nuestra pdgina web en internet.

La metodologia y los procedimientos de calificacién de riesgo se encuentran establecidos en los manuales de
Solventa&Riskmétrica S.A. Calificadora de Riesgos, disponibles en nuestra pdgina web.

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

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

La cdlificacién no constituye una auditoria externa, ni un proceso de debida diligencia, y se basd exclusivamente en
informacién publica y en la provision de datos por parte de SALLUSTRO Y CIA S.A. por lo cual SOLVENTA&RISKMETRICA no
garantiza la veracidad de dichos datos ni se hace responsable por errores u omisiones que los mismos pudieran contener.
Asimismo, estd basada en los Estados Econdmicos, Patrimoniales y Financieros auditados al 31 de diciembre de 2023 por la
firma Gestiébn Empresarial Estudio de Auditoria y Consultoria y de los estados financieros al corte de junio de 2024 proveidos
por la empresa.

Mas informacion sobre esta calificacién en:

WWW.SYr.com.py

Cadlificacién aprobada por: Informe elaborado por:
Comité de Cadlificacion Econ. Luis Espinola
Solventa & Riskmétrica S.A. Analista de Riesgos
lespinola@syr.com.py
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