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ACTA DE LA SESIÓN DE CALIFICACIÓN Nº 338 DEL CONSEJO DE CALIFICACIÓN DE 

FELLER RATE CLASIFICADORA DE RIESGO LIMITADA 

En Santiago de Chile, a las 09:00 horas del 30 de diciembre de 2022, en reunión del Consejo de Calificación de Feller Rate 

Clasificadora de Riesgo Ltda., integrado por los consejeros Señores Eduardo Ferretti, Esteban Peñailillo Menares y María 

Betsabé Weil, se revisaron los antecedentes relativos a la evaluación de las entidades calificadas por Feller Rate Clasifica-

dora de Riesgo Limitada. 

En esta reunión, el Consejo acordó, por unanimidad, asignar la siguiente calificación: 

 

Entidad Calificación Actual 

Núcleo S.A.E. Solvencia AApy 

 Bonos PEG G1 AApy 

 Tendencia Estable 

 
 
 
Los fundamentos de esta calificación y el análisis llevado a cabo están descritos más adelante en esta acta. 

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. 
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FUNDAMENTOS 
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TENDENCIA: ESTABLE 

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACIÓN 
PERFIL DE NEGOCIOS: SATISFACTORIO 

▪ 

▪ 

▪ 

▪ 

POSICIÓN FINANCIERA: SÓLIDA 

▪ 

▪ 

▪ 
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PERFIL DE NEGOCIOS 

 SATISFACTORIO 

OFERTA DE SERVICIOS CON CRECIENTE DIVERSIFICACIÓN 

▬ SERVICIOS MÓVILES: 
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▬ RED FIJA: 

▬ SERVICIOS TV: 

▬ SERVICIOS FINANCIEROS MÓVILES: 

RELEVANTE POSICIÓN DE MERCADO 
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INDUSTRIA ALTAMENTE COMPETITIVA E INTENSIVA EN INVERSIONES 

MARCO REGULATORIO EN CONSTANTE EVOLUCIÓN 
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FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CALIFICACIÓN 

▬ AMBIENTALES 

▬ SOCIALES 

▬ GOBIERNOS CORPORATIVOS  
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POSICION FINANCIERA 

 SÓLIDA 

RESULTADOS Y MÁRGENES: 

Alta y estable capacidad de generación operacional 

ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS: 

Bajo nivel de endeudamiento, estructurado mayoritariamente en el mediano plazo 
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LIQUIDEZ: ROBUSTA 
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RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO 

Cifras en millones de guaraníes 
 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sep. 2021 Sep. 2022 

Ingresos Operacionales 967.784 1.024.719 1.018.431 1.144.956 1.205.170 1.303.989 1.418.991 1.047.830 1.087.443 

Ebitda(1) 320.903 323.759 376.560 410.962 471.118 573.271 684.362 487.763 518.512 

Ebitda Ajustado 320.903 323.759 376.560 410.962 421.628 520.973 624.872 449.576 473.787 

Resultado Operacional 100.482 57.758 128.421 182.267 171.234 215.817 259.244 185.515 193.598 

Ingresos Financieros 6.203 9.301 6.739 6.068 6.746   6.556     

Gastos Financieros -14.519 -23.262 -13.961 -27.343 -37.777 -44.243 -53.024 -39.363 -21.331 

Gastos Financieros Ajustados -14.519 -23.262 -13.961 -27.343 -23.017 -35.444 -41.579 -30.779 -12.067 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 53.399 35.563 102.118 135.361 124.977 133.938 205.670 139.620 161.546 

                    

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO)  243.458 353.037 324.417 349.075 436.474 629.580 706.989 463.424 539.051 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajusta-
do (FCNOA)  

243.458 353.037 324.417 349.075 436.474 629.580 706.989 463.424 539.051 

FCNO Libre de Intereses Netos y 
Dividendos Pagados 

228.998 329.200 308.965 325.041 399.571 587.934 666.576 428.558 503.722 

Inversiones en Activos Fijos Netas -282.266 -290.077 -187.033 -305.010 -459.161 -493.510 -287.763 -211.198 -303.028 

Inversiones en Acciones         -6.307         

Flujo de Caja Libre Operacional -53.268 39.123 121.932 20.031 -65.897 94.424 378.813 217.360 200.694 

Dividendos Pagados  -66.456 -3.544 -40.000 -115.000 -90.000 -90.000 -140.000 -70.000 -150.000 

Flujo de Caja Disponible -119.724 35.579 81.932 -94.969 -155.897 4.424 238.813 147.360 50.694 

Flujo de Caja Antes de Financiamiento -119.724 35.579 81.932 -94.969 -155.897 4.424 238.813 147.360 50.694 

Variación de Deudas Financieras 70.084 -27.054 -80.030 228.000 84.242 36.911 28.069 28.069   

Otros Movimientos de Financiamiento 1.846 145 -1.371 7.265 -27.685 -29.598 -65.220 -24.749 -33.342 

Flujo de Caja Neto del Ejercicio -47.794 8.670 531 140.296 -99.340 11.737 201.662 150.680 17.352 

Caja Inicial 68.813 21.019 29.689 30.220 170.516 71.176 82.913 82.913 284.575 

Caja Final 21.019 29.689 30.220 170.516 71.176 82.913 284.575 233.593 301.927 

                    

Caja y Equivalentes 21.019 29.689 30.220 170.516 71.176 82.913 284.575 233.593 301.927 

Caja y Equivalentes Ajustada 21.019 29.689 30.220 170.516 71.176 82.913 284.575 233.593 301.927 

Cuentas por Cobrar Clientes 151.850 164.272 64.913 63.714 59.535 45.965 48.982 50.273 63.037 

Inventario 47.926 21.667 7.907 14.588 21.271 13.834 15.405 11.562 11.221 

Deuda Financiera 230.664 203.032 121.372 355.215 537.367 567.507 623.780 644.278 617.733 

Deuda Financiera Ajustada 230.664 203.032 120.000 347.088 432.232 470.111 343.095 336.087 364.773 

                    

Activos Totales 1.137.362 1.100.963 1.097.742 1.424.434 1.630.437 1.721.713 1.960.440 1.931.978 2.011.004 

Pasivos Totales 560.852 488.910 402.215 719.724 897.016 944.355 1.117.412 1.155.000 1.156.429 

Patrimonio + Interés Minoritario 576.510 612.073 695.526 704.710 733.421 777.358 843.028 776.978 854.574 

1) Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y depreciaciones. 

2) Ajustado por la aplicación de IFRS 16 en 2019. 
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS 
 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Sep. 2021 Sep. 2022 

Margen Bruto (%) 66,4% 62,6% 71,4% 73,6% 69,9% 67,1% 66,0% 66,9% 66,2% 

Margen Operacional (%) 10,4% 5,6% 12,6% 15,9% 14,2% 16,6% 18,3% 17,7% 17,8% 

Margen Ebitda (%) 33,2% 31,6% 37,0% 35,9% 39,1% 44,0% 48,2% 46,5% 47,7% 

Margen Ebitda Ajustado (%) 33,2% 31,6% 37,0% 35,9% 35,0% 40,0% 44,0% 42,9% 43,6% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 9,3% 5,8% 14,7% 19,2% 17,0% 17,2% 24,4% 22,9% 26,6% 

                    

Costo/Ventas 33,6% 37,4% 28,6% 26,4% 30,1% 32,9% 34,0% 33,1% 33,8% 

Gav/Ventas 56,0% 57,0% 58,8% 57,7% 55,7% 50,6% 47,8% 49,2% 48,4% 

Días de Cobro 56,5 57,7 22,9 20,0 17,8 12,7 12,4 13,1 15,6 

Días de Pago 272,6 189,1 227,5 329,7 267,2 208,9 268,1 249,2 281,3 

Días de Inventario 53,1 20,4 9,8 17,4 21,1 11,6 11,5 9,1 8,0 

                    

Endeudamiento Total 1,0 0,8 0,6 1,0 1,2 1,2 1,3 1,5 1,4 

Endeudamiento Financiero 0,4 0,3 0,2 0,5 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 

Endeudamiento Financiero Neto 0,4 0,3 0,1 0,3 0,6 0,6 0,4 0,5 0,4 

Endeudamiento Financiero Ajustado 0,4 0,3 0,2 0,5 0,6 0,6 0,4 0,4 0,4 

Endeudamiento Financiero Neto Ajustado 0,4 0,3 0,1 0,3 0,5 0,5 0,1 0,1 0,1 

                    

Deuda Financiera / Ebitda (vc) 0,7 0,6 0,3 0,9 1,1 1,0 0,9 1,0 0,9 

Deuda Financiera Ajustada / Ebitda Ajustado (vc) 0,7 0,6 0,3 0,8 1,0 0,9 0,5 0,6 0,6 

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

Deuda Financiera Neta Ajustada / Ebitda Ajustado (vc) 0,7 0,5 0,2 0,4 0,9 0,7 0,1 0,2 0,1 

Ebitda / Gastos Financieros (vc) 22,1 13,9 27,0 15,0 12,5 13,0 12,9 12,6 20,4 

Ebitda Ajustado / Gastos Financieros Ajustados 22,1 13,9 27,0 15,0 18,3 14,7 15,0 14,7 28,4 

FCNOA / Deuda Financiera (%) 105,5% 173,9% 267,3% 98,3% 81,2% 110,9% 113,3% 106,7% 126,7% 

FCNOA / Deuda Financiera Neta (%) 116,1% 203,7% 355,9% 189,0% 93,6% 129,9% 208,4% 167,4% 247,8% 

FCNOA / Deuda Financiera Ajustada (%) 105,5% 173,9% 270,3% 100,6% 101,0% 133,9% 206,1% 204,6% 214,5% 

FCNOA / Deuda Financiera Neta Ajustada (%) 116,1% 203,7% 361,3% 197,7% 120,9% 162,6% 1208,1% 670,8% 1245,3% 

Liquidez Corriente (vc) 0,4 0,5 0,7 0,7 0,4 0,4 0,6 0,7 0,7 

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

Emisión de Bonos Corporativos Programa G1 

Valor total de la emisión 500.000 millones de Guaraníes 

Fecha de registro 05.02.2019 

Covenants No Contempla 

Plazo de vencimiento desde 365 días a 3.650 

Conversión No Contempla 

Resguardos No Contempla 

Garantía Quirografíca 
 

 

 

 

EMISIONES DE BONOS VIGENTES Serie 1 Serie 2 Serie 3 

Al amparo del programa PEG. G1 PEG. G1 PEG. G1 

Monto de la emisión 120.000 millones de guaraníes 30.000 millones de guaraníes 100.000 millones de guaraníes 

Fecha inicio de colocación 12.03.2019 28.03.2019 11.03.2020 

Plazo 1.826 días corridos 1.825 días corridos 1.825 días corridos 

Pago de Intereses Trimestral Trimestral Trimestral 

Tasa de Interés 9,0% 9,0% 8,75% 

Amortización de Capital Al vencimiento Al vencimiento Al vencimiento 

Conversión No Contempla No Contempla No contempla 

Garantía Quirografíca Quirografíca Quirografíca 

 

EMISIONES DE BONOS VIGENTES Serie 4 Serie 5 

Al amparo del programa PEG. G1 PEG. G1 

Monto de la emisión 130.000 millones de guaraníes 120.000 millones de guaraníes 

Fecha inicio de colocación 10.03.2021 10.03.2021 

Plazo 2.520 días corridos 3.600 días corridos 

Pago de Intereses Semestral Semestral 

Tasa de Interés 7,1% 8,0% 

Amortización de Capital Al vencimiento Al vencimiento 

Conversión No Contempla No Contempla 

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

Fecha de calificación: 30 de diciembre de 2022. 

Tipo de reporte: Revisión anual. 

Estados Financieros referidos al 30.09.2022. 

Calificadora:  Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda. 

www.feller-rate.com.py  

Av. Gral Santos 487 c/ Avda. España, Asunción, Paraguay. 

Tel: (595) 21 225485 // Email: info@feller-rate.com.py 

Entidad Calificación Local 

Núcleo S.A.E. Solvencia AApy 

 Bonos PEG G1 AApy 

 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 

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. Para mayor información sobre el significado detallado de todas las categorías de clasificación 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. 

 

 

 

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
http://www.feller-rate.com.py/gp/nomenclatura2.asp
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El Consejo deja constancia que en el proceso de evaluación de las entidades calificadas no se desarrollaron auditorías de 
los estados financieros. No obstante, con una periodicidad anual o según lo amerite la situación, Feller Rate revisa y analiza 
en terreno los procedimientos de crédito, con particular énfasis en los procedimientos de control y cuantificación del riesgo. 
Este análisis incluye, entre otros, la revisión de manuales operativos, manuales de crédito y de garantías e informes de 
auditoría y de control interno. Asimismo, incluye la revisión de una muestra de carpetas de crédito con el objetivo de verificar 
el cumplimiento de los procedimientos y evaluar la información disponible sobre los deudores en las diversas instancias de 
la gestión crediticia. 

Vistos todos los puntos considerados y por acuerdo de todos los miembros del Consejo, se levantó la sesión a las 09:30 

horas, designándose como firmantes a los Señores Eduardo Ferretti, Esteban Peñailillo Menares y María Betsabé Weil.  

 

 

   

 EDUARDO FERRETTI  ESTEBAN PEÑAILILLO 

 CONSEJERO CONSEJERO 

 

 

 

 

 

 

 
                           

 MARÍA BETSABÉ WEIL         

                                                                               CONSEJERO  
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