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La Opinidn de Riesgo Bajo indica que el perfil de riesgo de la empresa denota
PEG G1YUSD1 DIC-2021 DIC-2022 una adecuada situacidon  financiera, cuyos principales indicadores se
encuentran en niveles adecuados para el tipo de negocio, con bajo nivel de

CATEGORIA RIESGO BAJO RIESGO BAJO endeudamiento respecto a la capacidad financiera de la empresa.

La Tendencia Sensible (-) indica que la situacién financiera de la empresa ha

TENDENCIA ESTABLE SENSIBLE (-) ido empeorando y que por tanto el riesgo puede aumentar.

FUNDAMENTOS DE LA OPINION

Solventa&Riskmétrica mantiene la Opinién de Riesgo Bajo con tendencia
Sensible (-) de los Programas de Emisién Global PEG G1 y USD1 de Implementos
y Magqguinarias Agricolas S.R.L. |IMAG| fundamentado en su adecuada
solvencia patrimonial, derivado de la elevada constitucion de reservas
facultativas, sumado a los niveles rentabilidad obtenidos, a través de una
continua evolucidn de sus negocios. En contrapartida, la opinidén incorpora el

crecimiento del endeudamiento, asociado recientemente a una mayor
dots dets  ge2o  dean  aem | infraestructuray crecimiento de inventario, y del aumento en los gastos bajo un
Apalancaniento escenario de menor venta en 2022, los cuales han incidido en una menor
cobertura de obligaciones y en los bajos niveles de recursos liquidos,

APALANCAMIENTO

en millones de guaranies
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— Pasivo Patrimonio Neto

80% SOLVENCIA Y COBERTURA DE LAS OBLIGACIONES 10 . A . , 3 .
En el 2022, el nivel del patrimonio neto llegd a Gs. 46.359 millones en Dic22, lo

s | querepresenta un crecimiento de 7,09%, luego del mantenimiento de su capital
societario de Gs. 5.156 millones y reservas de Gs. 33.752 millones, principalmente
en facultativas y para futura capitalizacion. Por su parte, la deuda total subid
4 33,49% anual desde Gs. 28.754 millones en Dic21 a Gs. 38.383 millones en Dic22,
,| enlinea con elincremento de las deudas financieras y bursdtil que representan
el 89,37% del total de pasivos en Dic22. Con esto, el indicador de solvencia
dic18  dic19  die20  dic2l  die2 disminuyd desde 60,09% en Dic21 a 54,71% en Dic22, siendo aun adecuado para
wuzearn | €1 HipO de negocio y modalidad de operaciones. Esto incidid en el aumento del
indice de apalancamiento desde 0,66 en Dic21 a 0,83 en Dic22, que continda
i il siendo un nivel relativamente bajo.

100.000 84.741 L. . . X .
72.042 Por ofro lado, el indicador de cobertura de las obligaciones, medido por el ratio

de EBITDA/Pasivo Corriente, disminuyd de 47,86% en Dic21 a 17,71% en Dic22,
debido a las mayores deudas bancarias de corto plazo y la reducciéon de la
utilidad operativa, asociado a una menor generacion de mdrgenes en 2022.

Esto incidié puntualmente en 2022, donde el ratio de Deuda/EBITDA aumento
og  ion 15244 | _Zi;’:; desde 2,91 en Dic21 a 9,04 en Dic22, alcanzando un pico en los niveles
dici8 ~ dicl9  die20  dic2l o dic-22 registrados en los Ultimos anos.

mmmm— Disponibilidad + Inv. Temp. Cartera Neta
e nventarios e Bienes de Uso

108 Activos Activo Los activos de IMAG han aumentado conforme al crecimiento del negocio, con
LIQUIDEZ Y CAPITAL DE TRABAJO una variacion de 17,63% en 2022, desde Gs. 72.042 millones en Dic21 a Gs. 84.741

en millones de guaranies millones en Dic22. Los activos estdin compuestos mayormente por inventarios

(51,49%) y créditos (26,38%), asi como en menor medida por los bienes de uso
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80.000 212 22 219 57 ' 30 (17,59%), que conforman la estructura operativa y logistica de la empresa para
60.000 0 el desarrollo de sus actividades comerciales.
40.000 o g Los activos se encuentran concenfrados mayormente en el corto plazo,
000 R % 8 § 2 "§ I @ I ® 101 compuestos por recursos corrientes que representan el 76,45% del importe total
. B B - o | en Dic22, lo que responde al giro de negocio de la empresa.

e S o | Los activos corrientes han aumentado en los Ultimos afios, registrando un
importante incremento de 21,88% en 2022 con relacién a lo experimentado en
OTROS INDICADORES DE LIQUIDEZ el corte de Dic21, lo que a su vez ha generado el constante aumento del capital
de frabajo, con un incremento de 25,64% para el corte de Dic22, desde Gs.

0% 0%l 32,479 millones en Dic21 a Gs. 40.805 millones en Dic22.

4508%  4815% 5509,

0% 3556%  3477%  I718% w0| Por consiguiente, el indicador de liquidez corriente aumentd desde 2,57 en
30% iso| Dic21 y 2,70 a Dic22, siendo un nivel adecuado para el volumen de las
sa0%  745%  880% g3 820% 40| Operaciones. Sin embargo, mantiene un bajo ratio de efectividad, que pasd de
Y w09 owm s s | 090 en Dic21 a 0,80 en Dic22, presionado por los importantes recursos

0% dicl8  dicld  dic20  dic2t  dic22 o destinados a la compra y acumulacion de inventario en los Ultimos dos anos, y
reflejado en los niveles de dependencia de inventario.

Prueba Acid:

Ratio de Efectividad indice de Capital de Trabajo
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TENDENCIA

Con respecto al ciclo operacional, la empresa histéricamente ha mantenido
adecuados indicadores de cartera, con un bajo nivel de inventario y acorde a
suU giro de negocios, con respecto al volumen de las operaciones.

En 2022, la rotacion de inventario disminuyd desde 1,15 en Dic21 a 0,76 veces
en Dic22, mientras que la rotacién de cartera desde 2,61 en Dic21 a 2,01 en
Dic22, debido principalmente a la disminucion de las ventas. En consecuencia,
el ciclo operacional pasé desde 456 dias en Dic21 a 660 dias en Dic22, con un
periodo promedio de cobro de 182 dias al cierre del 2022.

En cuanto a la estructura de costos y la eficiencia operacional, la empresa ha
mantenido un indice de costo de mercaderias promedio de la serie estudiada
55,74% en los Ultimos anos, registrando un nivel de 57,97% en Dic22. Por su parte,
la presion de los gastos operativos sobre la utilidad bruta se ha incrementado
de 60,61% en Dic21 a 80,35% en Dic22, dado el incremento tanto de los gastos
de ventas como administrativos con relacidn a los menores mdrgenes
obtenidos. Por consiguiente, el indicador de eficiencia operacional disminuyd
desde 39,39% en Dic21 a 19,65% en Dic22, siendo un nivel relativamente bajo
para el tipo de negocio.

Las ventas de la firma, que mostraron histéricamente un creciente
comportamiento, han registrado una contracciéon en 2022, en linea con la
adecuacién de su infraestructura y menores volimenes comercializados. De
esta forma, las ventas se agjustaron desde Gs. 56.734 millones en Dic21 a Gs.
51.396 millones en el 2022, derivando también en una disminucion de la utilidad
bruta desde Gs. Gs. 25.115 millones en Dic21 a Gs. 21.601 millones en Dic22.

Ademds, por efecto de absorcion por parte de mayores costos operativos la
compania se enfrenté con una disminucion del EBITDA de Gs. 9.894 millones en
Dic21 hasta Gs. 4.245 millones en Dic22.

Por su parte, la utilidad operacional neta EBIT se ha reducido 71,56% luego de
las deducciones por previsiones y depreciaciones, desde Gs. 8.239 millones en
Dic21 a Gs. 2.343 millones en Dic22. Una vez deducidos los gastos financieros y
resulfados no operativos, la utilidad neta del ejercicio ha sido de Gs. 3.070
millones en Dic22, lo que implica una disminucion del 63,74% con relacién a
Dic21.

Esto generd un aqjuste de la rentabilidad del Patrimonio ROE para el Ultimo
periodo, con un nivel de 7,09%, inferior al 24,31% experimentado en Dic21, el
cual resalta que su rentabilidad en relacién con el capital propio ha disminuido
en comparacién con periodos anteriores.

De igual manera, la rentabilidad del Activo ROA ha descendido de 11,75% en
Dic21 hasta 3,62% en Dic22, cifra inferior a su promedio de los Ultimos anos,
aungue todavia adecuado para la naturaleza del negocio de la empresa.

La Tendencia SENSIBLE (-) refleja las menores expectativas sobre la posicion financiera de IMAG SRL, debido a los gjustes en
sus niveles de negocios en 2022, acompanado de un mayor endeudamiento y menor capacidad de generacién de
resultados operativos, frente a una continua evolucion de su estructura de gastos operativos y financieros, ademds de la
acumulacion de sus recursos en un mayor inventario.

FORTALEZAS RIESGOS

reservas.

negocios.

e Adecuada solvencia patrimonial, con elevadas nivel de | ®
e Apropiados niveles de rentabilidad respecto a su giro de

e Elevada relacién de ventas/activos y margen bruto.
e Mayor infraestructura y disponibilidad de productos. °

Aumento de la deuda y el endeudamiento.

e Bajos niveles relativos de recursos liquidos disponibles, con
el mantenimiento de bajos ratfios de efectividad.

e Disminucién en los niveles de mdrgenes operacionales en

2022, asociados a la menores ventas y mayores egresos.

Mantenimiento de bajos niveles de ratios de eficiencia

frente a mayores deudas de corto plazo.
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ECONOMIA E INDUSTRIA
PIB por tipo de produccién La economia del pais se ha comportado de manera muy variable durante los
12% e w | Ultimos 10 anos. El periodo 2013-2015 fue de un ciclo econdmico descendente,

seguido por ofro con una tendencia positiva en el periodo 2016-2018. Sin
embargo, en el periodo 2018-2020, la economia ha experimentado una
marcada desaceleracion, reflejada en una tendencia negativa que se
agudizd en el afo 2020 por la pandemia del covid-19, con registro de tasas
histéricas bajas de crecimiento en todos los sectores de la economia.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022* 2023**

— industria —— En el 2020, los sectores de las exportaciones y de la industria han registrado
Construccion (eje secund) Exportaciones (eje secund) s . . . . . .z
Agricultura (ej secundario minimos de -9,0% y -1,3%, respectivamente, lo que ha influido en la disminucién

Fuente: BCP *cifras preliminares**proyecci s . . 7 . .z .
del PIB a un minimo historico de -0,8%. Como excepcion, la agricultura y el
PIB por tipo de gasto sector de la construccion tuvieron comportamientos positivos, alcanzando

o {0 x| tasas altas de crecimiento de 9,0% y 10,5%, respectivamente. La contraccién
- ’ | del periodo 2018-2020, ha generado también una reduccidon de los sectores
| que gastan en la economia, con una tendencia similar hacia niveles minimos
| enel2020. Los sectores del PIB por tipo de gasto han registrado tasas negativas
= [ minimas histéricas en el 2020 de -3,1% en Servicios, -3,6% en Consumo, -8,1% en
|  Comercio y -15,2% en Importaciones.
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o e e e o e 2022 20237 Sin embargo, en el 2021 la economia ha registrado una importante
omerdo elesecndaril Imeortacones cesecundare) recuperacion, luego de la recesion econdmica del ano 2019 y la pandemia
Fuente: BCP *cifras preliminares **proyecci
del covid-19 del ano 2020. Los sectores del comercio, servicio, importaciones
Evolucién trimestral ;’e;@t"s"m‘l’v'as'mP°“a°i°"es y construccion alcanzaron tasas historicas de crecimiento altas en el 2021 de
15% far % interanua 50% N
Y w | 143%, 6,5%, 21.8% y 12,8% respectivamente, lo que ha generado un
W A 30% crecimiento del PIB de 4,0%. El sector agroexportador registrd una contraccion
\ A, i \
s\ SO0 NS | en el 2021, con una tasa negativa del sector agricola de -18,2% y una baja
d STTVNA i b 1% - L
o AR / “w | tasa del sector exportador de solamente 2,1%. La agricultura registrd
i A \ /| | disminuciones en todos los frimestres del ano 2021, como resultado de la fuerte
-5% 4 i o . . 7 .z . .
/‘ | am | sequia que impactd severamente a la produccion de sojay sus derivados, con
'm :smnsCsms“ana"“amazwaC’M;wms”ana | pérdidas del 50%.
B R Enumotoges © — importcions (g secundario Las cifras preliminares del afio 2022 reflejan una nueva contraccién con un
el bajo crecimiento del PIB de solamente 0,2%, condicionado por la situacion
Evolucién trimestral de la Industria y la Construccion econdmica del sector agroexportador, siendo que se registraron tasas
ar %interanual negativas de -12,7% y -1,6% para la agricultura y las exportaciones,

respectivamente. Este menor desempeno de la economia en el 2022 ha
repercutfido 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 inflacion 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 otros, de los efectos
del prolongado conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, asi como por las

— Industria construedion (eje secundaric, | disSrupciones  en  las cadenas globales de suministros de productos
manufactureros, a causa de la falta de microchips y semiconductores por el
Importaciones de Moty (riccios y otros 2 efecto del confinamiento obligatorio en China, para detener la expansién de

100000 1) s En miles de USD FOB soom | contagios de COVID-19.

o En este contexto econdmico de fluctuaciones ciclicas, luego los efectos de la
e pandemia del covid-19, las importaciones de motocicletas, triciclos y otros
vehiculos similares motorizados han contemplado un comportamiento estable
en los Ultimos dos anos. Desde el pico de USD 133 millones registrado en 2018,
ha descendido hasta USD 56 millones en el ano 2020, luego ha presentado una

2018 2019 2020 2021 w2 recuperacion hasta USD 84 millones para el 2021 y se han mantenido en
o Votockletas s propulsén lctria similares niveles al cierre del 2022 con un leve crecimiento de 1,04%. Las
T e e R e motocicletas a combustidn siguen siendo la porcidon mds representativa de

84.302
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este total, con un nivel alcanzado de USD 70 millones a 2022, con un gradual

Importaciones de maquinarias de tipo eléctrico

En miles de USD FOB aumento de las motocicletas a propulsién eléctrica.
200000 romol - Por otro lado, las importaciones de acumuladores, dinamos, motores vy
T oiee _mmm sooo|  generadores eléctricos han mostrado una continua recuperacién en los

wooo| Ultimos dos anos. Si bien habia disminuido desde USD 109 millones a USD 84
millones en el lapso 2018-2020, se recuperd hasta USD 115 millones en 2021 y
luego a USD 161 millones en 2022. Asimismo, las importaciones globales de los
repuestos y accesorios de mdquinas, motores y aparatos mostraron una
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R 2019 zu 2021 o recuperacion, luego de un minimo de USD 475 millones en 2020, pasando a
mm scumldores, o, moteresy genersdres o USD 674 millones en 2021 y hasta USD 782 millones en el 2022.
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PERFIL DE NEGOCIOS

ACTIVIDAD COMERCIAL Y POSICIONAMIENTO

Importacién y comercializacién de motos, cuaciclones y UTVs, ademds de un portafolio de productos de
reconocidas marcas en maquinarias, nautica, agua y aire, con presencia en importantes puntos del pais

IMAG es una empresa que tiene como actividad principal la importacién, distribucién y comercio al por mayor de productos
a combustidon. Forma parte de un grupo mayor de empresas, dedicadas a productos electromecdnicos, motocicletas, entre
otros. Desde 1995, se han especializado en ofrecer soluciones de calidad a sus clientes con toda la propuesta de productos
relacionados a la recreacion, movilidad, energia, tratamiento de agua y mds. Con 27 afos en el mercado al presente corte,
incorpora adicionalmente actividades secundarias como el mantenimiento y reparacién de las mdquinas y equipos de uso
general y especial.

Sus unidades comerciales se centran en las necesidades del mercado local,
POFOE“Ctg{g;aer;’;V”O‘a;ng‘g[;‘;Cbsz3%}3’;3S-R-'- constantemente afadiendo nuevos productos y tecnologia para satisfacer las
necesidades de su nicho de mercado.

60,00%
50,00% En lo que respecta a la composicion de las facturaciones, en el 2021 el rubro de
magquinarias (conformada por generadores, motores y bombas) representaba
la mayor participacion, con el 46,84% del total en ese ano. En cambio, para el
cierre Dic22 los automotores (motos, cuaciclones, UTVs, efc.) se han llevado una
mayor porcidn con el 49,44% del total de dicho periodo. El restante de ventas
Vehiculos Maquinarias I correspondié a las lineas de productos de soluciones para fratamiento del
2021 2022 agua, como bebederos, filtfros y otros en gran parte de la marca WaterClean

(W.C.).

A fravés de sus divisiones comerciales actuales representa a las siguientes marcas:
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e Vehiculos: Representante exclusivo de motocicletas Ducati. Motos, cuaciclones y UTVs CFMOTO. Sport ATV y motos
offroad KAYO. Neumdticos CST, accesorios e indumentaria CABERG y APRO.

e Magquinarias: Grupos electrégenos (generadores) Powermaqg ademds de motores y motobombas; Maguinarias y
accesorios de la marca GoodYear (herramientas de fuerza para agricultura, jardineria y el hogar), productos de fuerza
Lifan (generadores, motores y motobombas) y maquinaria ligera para la construcciéon Masalta (cortadoras de concreto,
planchas compactadoras entfre otros).

e Nautica: Motores fuera de borda Tohatsu y Genovo. Embarcaciones Metal Glass.

e Agua & Aire: Soluciones industriales para el fratamiento del agua y efluentes, filtros y bebederos purificadores.
Desinfeccidon de Aire y Superficies con productos de las marcas WaterClean, RGF y Sanuvox.

Cabe destacar ademds que IMAG ofrece servicios de posventa mediante la venta de repuestos, asi como el mantenimiento
y reparaciéon de lo adquirido por los clientes, contando con un plantel de mecdnicos especializados para el efecto. Cuentan
con 5 sucursales fisicas en las ciudades de Asuncidon, Ciudad del Este, Encarnacién, Hernandarias, San Bernardino y una
tienda online donde ofrece sus distintos productos y servicios.

En Asuncién cuentan con un amplio Showroom estratégicamente ubicado en una avenida de importante circulacion, y
usufructlan un predio en la manzana opuesta como depdsito de las distintas lineas, en mayoria de automotores y
embarcaciones.

ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

Sociedad de Responsabilidad Limitada con vasta trayectoria en el rubro y acompafiamiento activo y estratégico
de sus directivos en el desarrollo de la gestion corporativa

Plana Directiva de IMAG S.R.L. IMAG estd dirigida y controlada por su principal socio el Sr. Ernst
Responsible Cargo Bergen, quien posee una participacion de 99% en las cuotas
Ernst Bergen Socio Principal emitidas. El capital social al cierre del 2022 fue de Gs. 5.000 millones,
Arnold Klassen Socio Minoritario compuesto por su naturaleza juridica por 500.000 cuota partes de
Henry Stanly Gerente General Gs. 10.000 cada una. Sobre esta linea, la empresa decidié constituir
Angelo Bergen Gerente Admin./Financiero reservas para futura capitalizacion como resultado de una
Alex Staudt Gerente Recreacion prudente politica de retencion y distribucion de dividendos.

Victor Dominguez Gerente MquJnongs y W.C. Cabe destacar que en fecha 26/12/2022 los socios aprobaron a
Genaro Junghanns Gerente de Mdarketing

tfravés de un acta del directorio, la suspensidon de distribucion de
utilidades y con ello el abono se dard solo segun disponibilidad de fondos de la entidad. De esta manera, los resultados del
ejercicio se llevaron a reservas facultativas, estas Ultimas ya creadas mediante acta del directorio de fecha 28/04/2020.
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La conduccidn estratégica y ejecutiva de la empresa estd gestionada por el Sr. Arnold Klassen en cardcter de Socio Gerente
y Representante Legal, quien dispone de una plana compuesta por 3 personas claves que son el Gerente de Administracion
y Finanzas, Gerente de mercaderias de Recreacién y Gerente de Maquinarias y productos WaterClean.

Por otra parte, en el organigrama proveido por la empresa se contempla una distribucion distinta centrada en la Gerencia
General, y las gerencias son de parte Administrativa, Comercial y Gerencia de la linea CFMOTO. Ademds de contar con las
unidades de apoyo como Auditoria, RRHH, Contabilidad y Marketing. La empresa cuenta con Manuales de Funciones
ajustados al grado de desarrollo organizacional.

GESTION DE RIESGOS Y CONTROL INTERNO

Desarrollo constante en su actividad comercial, aunque con espacio de mejora en el entorno operativo y
ambiente tecnolégico

La empresa cuenta con una adecuada estructura operacional para el desarrollo de su negocio, mediante un sistema
organizacional que abarca las principales actividades comerciales, administrativas y operativas. Esto ha sido posible
mediante la implementacién de una vision estratégica orientada a ofrecer soluciones de calidad a los clientes, a través de
una eficiente gestion de postventa, priorizando la calidad y garantia de sus productos ofrecidos, asi como la oportuna
enfrega de las mercaderias, para lo cual la empresa dispone de la logistica adecuada y un eficiente manejo del stock.

Sin embargo, en cuanto a los riesgos integrales inherentes al negocio, la empresa aln posee oportunidades de mejora,
especialmente respecto al riesgo financiero y operacional. Se encuentran pendientes de desarrollo e implementacion los
manuales y procesos de manejo de la liquidez y los recursos disponibles, asi como los procesos para controlar y minimizar
potenciales pérdidas por riesgos operativos.

De igual manera, la firma ha contratado los servicios de la aseguradora Seguridad Seguros para la cobertura de accidentes
personales, robo y asalto, vehiculos, incendios, valores en trdnsito, y con cobertura especial para las mercaderias que se
encuentran en exposicion.

Por otro lado, la empresa cuenta con una razonable estructura tecnoldgica, con un sistema informdtico de gestién, con
politicas y procesos bdsicos de seguridad informdtica. Cuenta instrumentalmente con dos servidores fisicos, Central
telefénica, 4 switches, 40 estaciones de trabajo y varios puntos de acceso, ademds de contar con servicio de firewall en
ruters. No obstante, no cuenta con un comité de tecnologia o informdtica, lo que podria implicar que a futuro adolezca en
la cobertura de necesidades en cuanto a la estrategia de desarrollo tecnoldgico de la firma se refiere.

Con respecto al proceso crediticio, se dispone de una politica de créditos para el andlisis del perfil de riesgo de sus clientes,
y lo destacable de sus prdcticas es que tienen a los créditos vencidos cubiertos por previsiones en su totalidad.

Respecto a las medidas tomadas para mitigar los riesgos relacionados con el lavado de dinero y el financiamiento del
terrorismo (ALA/FT) cuentan con el manual de prevencién acorde a las disposiciones reglamentarias y tienen ademds un
Oficial de Cumplimiento responsable de los reportes a la SEPRELAD. En cuanto al ambiente de conftrol interno, la empresa
dispone de un drea de Auditoria Inferna, que realiza las tareas de confrol a cargo de las diversas dreas administrativas,
como arqueos de caja, conciliaciones de cuentas, inventarios y control de documentacién, revisidn de legajos de los
clientes y conftrol del stock y del activo fijo.

Como procesos y buenas prdcticas actuales, la firma ha determinado lo siguiente:

e Realizar controles sistemdticos de movimientos de productos (existencias negativas, documentaciones de fraslados y
depdsito en trdnsito, verificacién de remisiones, procesos en Ordenes de Trabdjo, entre otros).

e Evaluar la eficacia del sistema de control de stock mediante inventarios ciclicos y dindmicos de mercaderias con el fin
de llegar a niveles éptimos de visibilidad en el stock de productos.

e Andlizar los procedimientos de control administrativo con el fin de mejorarlos constantemente.

e Readlizacién de arqueos de cajas en el departamento de Tesoreria, priorizando el control de valores (moneda local y
extranjera, cheques, documentos de transferencias bancarias, etc.) asi como también otras documentaciones
respaldatorias con que cuenten en el departamento al momento de los controles.

e Informar a la Gerencia Administrativa de los hallazgos luego de los controles y redactar oportunidades de mejora a fin
de corregir y prevenir posibles situaciones de riesgo.

e Casa Central: Los inventarios de control de stock se realizan de forma periddica y ciclica (en forma mensual) en los
depdsitos de Casa Central (actualmente por marcas) y periféricos.

e Controles en sucursales: Segun necesidad, se planifica realizar controles de forma aleatoria. Inicialmente de forma
trimestral, en lo posible, llegar a realizarlo de forma bimensual.

Como complemento adicional a los controles internos periddicos por parte de auditoria interna, la firma anualmente
contrata los servicios de la empresa Consultora Alemana Paraguaya (COALPA), que redliza las revisiones sobre las
consideraciones contables, remisién de informacién a entidades reguladoras, asuntos fributarios, cumplimiento de
normativas relacionadas a la prevencién de lavado de activos y financiamiento del terrorismo (ALA/FT), sistemas de
informacion, y también realiza seguimientos a las medidas correctivas que fueron recomendadas en periodos anteriores.
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SITUACION FINANCIERA
ESTRUCTURA Y CALIDAD DE ACTIVOS

Crecimiento continuo de los activos disponibles a través de los inventarios, y expansién de cartera total en
los ultimos periodos

ESTRUCTURA DEL ACTIVO Los activos totales de IMAG experimentaron un crecimiento promedio anual de

en milenes de guareries 20,27% durante el periodo 2018-2022, con un aumento del 17,63% al cierre del

100000 874 1 (ltimo ejercicio, pasando de Gs. 72.042 millones en Dic21 a Gs. 84.741 millones

en Dic22, debido principalmente al aumento de inventarios con el crecimiento

de mercaderias, los cuales crecieron un 26,59% anual hasta Gs. 43.634 millones
para el ultimo corte.

72.042

80.000
60.000

40.000

Asimismo, toda la esfructura de sus activos mantuvo un crecimiento continuo en
[ g = 245 Ao Io§ ulhmos_penodos, SsuU cortero_ ngfo cuenta con un total actual de G§: 22.351
dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 millones, siendo este un crecimiento del 2,69% y 37,60% con relacion a lo
o e Teme o e experimentado en los periodos de Dic21 y Dic20 respectivamente. En este
m—Otros Activos Activo sentido, el 79,81% de la cartera neta se concentra en el corto plazo, con un valor
de Gs. 17.839 millones.

20.000

CARTERA'Y MOROSIDAD

en millones de guaranies

30,000 Lo 12% Las disponibilidades e inversiones temporales han exhibido un aumento de

57,78% anual desde Gs. 1.246 millones en Dic21 hasta Gs. 1.966 millones en Dic22,
explicado principalmente por el incremento de los depdsitos en bancos locales
y expansién de caja.

25.000 10%

20.000 8%
15.000 6%
4 | Laevolucidn de la cartera bruta se dio de manera creciente con un total actual
2 | de Gs. 26.251 millones, lo que representa un aumento del 5,50% con relacién a
o | Dic21. Por su parte, la cartera vencida ha registrado un total de Gs. 2.873
millones, siendo este un aumento del 92,17% en comparacién al corte de Dic21,
porlo que indice de morosidad ha crecido de 6,01% en Dic21 a 10,94% en Dic22,

INDICADORES DE PRODUCTIVIDAD siendo asi el nivel mds alto registrado por la empresa en los Ultimos tres anos.

10.000

2.873

5.000

dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22

e Cartera Bruta Cartera Vencida

Morosidad

100% . . . . . .
coo 312 Los indicadores de productividad han demostrado una leve disminucion en los

Ultimos afos, con una posicién actual del 60,65% en ventas totales sobre activos,
anteriormente contaba con una composicidn del 78,75% para el periodo de
2021, es decir, a la fecha cuenta con una diferencia del 22,98% con relacion a
los Ultimos periodos.

80% 81,70% 78,75%
o
75,59%  76:87% 2,55 2,61 230
60%
60,65%

40% 32,08%  3021%  2638%
2413%  2466% 2 38%

20%
También, la relacidén entre ventas sobre la cartera posee un nivel de 2,30 veces,

de1s  dicls  dieao  dical  die2 siendo una disminucién del 11,88% con relacién a lo experimentado en Dic21.

Ventas/Cartera La cartera total sobre activos mantiene una diminucion en los Ultimos afos, con
un nivel actual del 26,38%, siendo esta una disminucién del 12,68%y 17,77% con
relacién a lo experimentado en los periodos de 2021 y 2020 respectivamente.
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Ventas/Activo Cartera/Activo

LIQUIDEZ Y FINANCIAMIENTO

Aumento en el indicador de liquidez corriente, aunque acompafiado de un bajo ratio de efectividad y
dependencia importante de inventario para el cumplimiento de sus obligaciones de corto plazo

LIQUIDEZ CORRIENTE IMAG S.R.L. cuenta con un activo corriente de Gs. 64.781 millones, siendo este
o mieres sesurenes un aumento del 21,88% y 87% con relaciéon a lo experimentado en 2021 y 2020
20,000 2,57 20 L, r,es.pecﬁvomen‘re, crecimiento dado debido al aumento de la cartera en los
60000 212 , , 2:5 Ultimos periodos.

50.000
40.000
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1,5

El pasivo corriente de la compania también manifestd un crecimiento, pero en
menor medida, por reducciones contempladas en la deuda comercial

30.000
s ] 3 x 2 10 X . ; . ;
o I 2 I = I c S @ os| corrienteyen otrostipos de obligaciones. Al corte actual asciende a Gs. 23.976
. oo| mMmillones, siendo este un aumento del 1597% y 51,61% con relacion a lo
dici8  dic19  die20 die2t dic22 experimentado en los periodos de Dic21 y Dic20 respectivamente.

e Activo Corriente Pasivo Corriente

Liquidez Corriente

Debido a que el aumento del 21,88% de los activos de corto plazo ha sido
proporcionalmente superior al crecimiento de 15,97% de los pasivos de la misma naturaleza, el indicador de liquidez
corriente ha pasado de 2,57 veces en Dic21 a 2,70 en Dic22, siguiendo con la tendencia ascendente de los Ultimos anos.
Ademds de esto, el indice de capital de trabajo aumentd desde 37,18% en Dic20 a 45,08% en Dic21 y alcanzd 48,15% all
corte actual, siendo un nivel adecuado para el volumen de las operaciones. Por otro lado el ratio de efectividad mantiene
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OTROS INDICADORES DE LIQUIDEZ

100% 0,91 0,90 088 100%
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Ratio de Efectividad fndice de Capital de Trabajo Prueba Acid:

DEUDA FINANCIERA Y OTRAS

en millones de guaranies
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dic-18 dic-19

s Deuda Financiera

20%
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4.081

0%
dic-20

dic-21
Deudas Comerciales y Otras

dic-22

Deuda Financiera/Activo

una tendencia estable conforme a sus niveles histéricos, con un nivel de 8,20%
al corte actual ya que subié desde 6,03% en Dic21 por un crecimiento de
58,63% en las disponibilidades y el mantenimiento del nivel de inversiones
temporales.

La prueba dcida mantuvo una posicion ajustada dada la importante
participacion del inventario en la estructura del activo, con un nivel actual de
0.88 veces. De esta forma, sostuvo una leve disminucién ante lo
experimentado en periodos anteriores, con un nivel de 0,90 en Dic21 y de 0,91
en Dic20, revelando un ajustado indicador.

En cuanto a las deudas financieras, IMAG cuenta con un incremento
significativo en comparaciéon a anos anteriores, con una posicion actual de
Gs. 34.302 millones a Dic22, siendo este un crecimiento del 47,76% frente a los
Gs. 23.215 millones alcanzados a Dic21. Dicho aumento se encuentra ligado al
crecimiento de la empresa y a su bUsqueda de financiamiento externo para
respaldar sus proyectos de expansion.

Este tipo de deudas también ha aumentado su cuota de participaciéon en
cuanto al financiamiento del activo, con un ratio que crecié desde 18,10% en
Dic20, pasando por 32,22% a Dic21 hasta llegar a 40,48% para el Ultimo cierre.
Por ofra parte, las deudas comerciales supusieron una menor participacién con
su contraccién de 26,32% desde Gs. 5.539 millones en Dic21 hasta Gs. 4.081

millones en Dic22 por menores compromisos con proveedores locales en moneda extranjera, lo que reflejdé para el rubro
un peso de 4,82% con respecto al total de activos.

GESTION Y ESTRUCTURA OPERATIVA

Reduccidn en la eficiencia operativa, asociados a un aumento del inventario y gastos operativos

EFICIENCIA OPERATIVA
en millones de guaranies
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INDICES DE COSTOS Y GASTOS
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mmm——— Rotacion de Cartera Rotacion de Inventario Ciclo Operacionall

La estructura de costos de la compania posee una concentraciéon en los gastos
de ventas, con una posicién actual de Gs. 13.344 millones, siendo este un leve
aumento del 3,67% frente a los Gs. 12.871 alcanzados en Dic21. Los aumentos
en estos gastos se encuentran vinculados al crecimiento de la cartera total
experimentada en los Ultimos periodos.

En menor medida se encuentran los gastos administrativos, con un total actual
de Gs. 4.012 millones, siendo este un aumento del 70,72% con relacion al corte
de Dic21, cuando registrd Gs. 2.350 millones. Esta variaciéon importante fue
justificada por aumentos en los rubros de salarios, honorarios, servicios bdsicos e
informdticos.

Teniendo en cuenta el comportamiento de los gastos operacionales, la
eficiencia operativa de la compania sostuvo una disminucién importante con
relacién a lo experimentado en los Ultimos periodos debido al aumento de
costos enfrentados, con un nivel actual del 19,65%, por debajo del 39,39% de
Dic21 y al 46% de Dic20.

Los indices de costos mantuvieron también una posicion similar y ligeros cambios
en los Ultimos periodos. La relacidon de costo de mercaderia con las ventas
realizadas sostuvo un nivel del 57,97%, lo que reveld un crecimiento de 2,24 p.p.
con relacién al periodo anterior.

Por su parte, los costos operativos sobre las ventas contaron con una posicién
del 33,77% es decir, un aumento del 6,94 p.p. con relacién al periodo anterior.
Finalmente, la presidon de los gastos administrativos sobre la utilidad bruta ha
registrado un valor de 18,57% en Dic22, por encima al 9,36% de Dic21.

Respecto a los indices de rotacién, la firma experimentd una disminucién de la
rotacion de cartera de 2,61 veces en Dic21 a 2,01 a Dic22 dada la reduccion
de las ventas, mientras que la rotacion de inventario ha pasado de 1,15 veces
en Dic21 a 0,76 a Dic22 explicado por el aumento de inventario disponible frente
al descenso de los costos. De esta forma, el ciclo operacional se ha ubicado en
torno a los 660 dias, el nivel mds alto registrado por la firma.

Ademds, sila empresa enfrenta un incremento en el plazo de cobro de sus clientes, se podria prolongar el ciclo operacional.
Un mayor tiempo de cobro implica que los ingresos generados por las ventas no se reciben de inmediato, lo que a su vez
afectaria la disponibilidad de capital de trabajo para financiar las operaciones a corto plazo.
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UTILIDAD Y RENTABILIDAD

Ajustes en sus niveles de utilidad y rentabilidad en 2022, ante los menores niveles ventas y menores margenes

operativos y netos

UTILIDAD BRUTA, OPERACIONAL Y VENTAS
en millones de guaranies
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UTILIDAD BRUTA Y RENTABILIDAD

en millones de guaranies
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SOLVENCIA Y ENDEUDAMIENTO

Las ventas de IMAG lograron una tendencia ascendente durante el periodo
2018-2021, con un crecimiento promedio de la serie de 22,42%. Sin embargo, al
cierre del Ultimo ejercicio, se produjo una contraccién del volumen de ventas,
llegando a Gs. 51.396 millones, siendo esta una disminucion del 9,41% con
relacién alo alcanzado en Dic21, aungue es superior a su promedio de los afos
anteriores.

Por su parte, la utilidad bruta registré comportamiento similar a las ventas. En ese
sentido, decrecid 13,99% anual desde Gs. 25.115 millones en Dic21 hasta Gs.
21.601 millones en Dic22. Ademds, la utilidad operacional EBITDA ha disminuido
igualmente a una tasa de 57,10% desde Gs. 9.894 millones en Dic21 hasta Gs.
4.245 millones, asociado al incremento de los gastos operativos.

Del mismo modo, la compaiia enfrentd una disminucién del 71,56% de la
utilidad operacional neta EBIT, luego de las deducciones por previsiones y
depreciaciones, desde Gs. 8.239 millones en Dic21 a Gs. 2.343 millones en Dic22.
Una vez deducidos los gastos financieros y resultados no operativos, la utilidad
del ejercicio 2022 llegd a Gs. 3.070 millones, inferior en 63,74% al periodo anterior.

Esto generd la contraccién del ROE para el Ultimo periodo, llegando a un nivel
de 7,09%, por debajo del 24,31% de Dic21 e inferior a su promedio histérico, lo
cual resalta que su rentabilidad en relacién con sus recursos propios ha
disminuido en comparacién con periodos anteriores.

Ademds, el margen de utilidad bruto ha logrado mantenerse estable y con nivel
adecuado, pese al registro de bajas tasas anuales de crecimiento del negocio.
Al corte actual se situd en una posicion de 42,03%, que frente a lo manifestado
en el periodo anterior revela una leve disminucién de 2,24 p.p.

El margen operacional medido por el ratio de EBITDA/Ventas ha sostenido una
reduccion en los Ultimos periodos, para Dic22 contd con una posicion de 8,26%,
una disminucién de 9,18 p.p. conrelacién a Dic21, mientras que el margen neto
de la compania mantuvo una tendencia similar en los Ultimos afos, con un nivel
actual del 5,97%. Estos dos indicadores al Ultimo corte fueron justificados por una
contracciéon de margen operacional evidenciada a partir del EBITDA.

Aumento del nivel de endeudamiento con ajustes en sus posiciones e indicadores en 2022, asi como de los

niveles de solvencia

ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO NETO
en millones de guaranies 46.359
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—Capital

Reservas io Neto

La estructura de patrimonio de IMAG se encuentra compuesta de un capital
social de Gs. 5.156 millones, que se ha mantenido en los Ultimos anos, y
principalmente por las reservas constituidas, con un total actual de Gs. 38.133
millones, siendo un aumento del 28,54% y 66,51% respecto a los periodos de
Dic21 y Dic20, respectivamente. El resultado del ejercicio 2022 se llevd areservas
facultativas y la empresa ha decidido constituir reservas para futura
capitalizacion.

Con ello los resultados reflejados no corresponden a la totalidad de resultados
generados debido a la constitucién de reservas sobre la utilidad generada.

Teniendo en cuenta esto, se aprecia igualmente el crecimiento estable
demostrado en el patrimonio neto total, con un total actual de Gs. 46.359

millones a la fecha, que notd un crecimiento del 7,09% y 33,13% con relacién a lo experimentado en Dic21 y Dic20

respectivamente.

En cuanto ala solvencia de la firma, esta mantiene una tendencia similar con leves cambios en los Ultimos periodos, pasando
de 60.09% en Dic21 a 54,71% en Dic22, evidenciando la expansidén patrimonial y el importante crecimiento de los activos,
demostrando aun niveles adecuados del indicador en cuestion.

El nivel actual de apalancamiento se sitia en 0,83 veces, que supone el nivel mds alto del horizonte temporal del andlisis
por aumentos de compromisos con bancos y la emision reciente de los programas de bonos en el mercado bursdtil.
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SOLVENCIA Y APALANCAMIENTO Asimismo, el indicador de apalancamiento financiero se ha reducido de 1,43
veces en Dic21 a 1,22 en Dic22, asociado a resultados no operativos
L3 et 68.98% 141 143 - 80%|  syperavitarios que han compensado el aumento de los gastos financieros.

10 s 7 o s | IMAG cuenta con un total de pasivos de Gs. 38.383 millones, y mantiene una
0,88 s fendencia creciente pronunciada partiendo desde el ano 2020, pasando por

05 oo 0,83 obligaciones por Gs. 15.814 millones en Dic20 y Gs. 28.754 millones en Dic21.

’ 20%

047 0:45 0,45 Teniendo en cuenta esto, sus pasivos reflejan un aumento progresivo en los

0,0 0%
dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22

Financiero Solvencia

Ultimos anos, indicado por el aumento de deuda financiera adquirida.

Respecto ala estructura de deudas de IMAG, la participaciéon de estas deudas
COMPOSICION DE LA DEUDA financieras corresponde al 89,37% del pasivo con un total actual de Gs. 34.302

40.000 38.383 millones, siendo este un crecimiento del 47,76% frente a Gs. 23.215 millones
registrados en Dic21.

30.000 , . . .
Dentro de este rubro aun destaca la deuda bancaria, aunque se evidencia el

origen de las deudas bursdtiles por emisiones de bonos por Gs. 7.385 millones,
correspondiente al 21,53% de deuda financiera.

20.000

10.000

ooty 11182 9163 En menor medida, las deudas comerciales reflejaron un total actual de Gs. 1.802

: : Eeen  ENSNE e millongs, donde eviplencié una disminucion del 20,23% con relacién a lo

dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 experimentado en Dic21 principalmente por menores deudas con proveedores
s Deudas Comerciales Deuda Financiera |OCO|eS en monedo eXTrO njerO.

mmm— Otras Deudas.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO
FLUJO DE CAJA PROYECTADO

En millones de Guaranies

Pasivo

Ingresos y Egresos 2023

Ventas 49.180 50.261 51.366
Costo de ventas (pago proveedores) -29.393 -30.287 -31.208
Utilidad bruta 19.787 19.974 20.158
Gastos comerciales y administrativos -11.758 -12.056 -12.120

Utilidad operacional (Ebitda) 8.029 7.918 8.038

FLUJO OPERATIVO

Préstamos bancarios 358.397 260.165 160.827
Ingresos financieros 358.397 260.165 160.827
Amortizacion de préstamos (capital + intereses) -366.866 -268.077 -168.882

Egresos financieros -366.866 -268.077 -168.882
FLUJO FINANCIERO ‘ -8.469 -7.912 -8.055

FLUJO DE CAA a9 | 6 | 7 |
! 735 742

Saldo Inicial 1.175
FLUJO FINAL ‘ 735 742 724

IMAG ha proyectado un flujo de caja para los préximos tres periodos a partir de la fecha de corte, basado en el
mantenimiento de sus ingresos operativos, que fueron estimados a un ritmo de crecimiento conservador que ronda el 2,2%,
y costos de ventas en concepto de pagos a proveedores que crecen a razdén de 3,04%, generando flujos operativos
superavitarios a partir de la estabilidad de sus ventas y sus cobranzas de cartera, mediante una razonable estructura de
costos operativos y de mercaderias.

Con respecto al flujo financiero, la firma tiene una cantidad considerable de préstamos pendientes, 1o que significa que
tiene que destinar una parte significativa de sus ingresos para cubrir los pagos de intereses y capital. Para lograr un flujo de
caja positivo y mantener su operacién, la empresa decide realizar una operacion de revolving financiero.

Por lo cual tiene previsto un financiamiento bancario por un total de capital e intereses por Gs. 347.647 millones y nuevos
préstamos por Gs. 10.750 millones para 2023, capital e intereses por Gs. 252.365 millones y nuevos préstamos por Gs. 7.800
millones para el 2024 y capital e intereses por Gs. 156.027 millones y nuevos préstamos por Gs. 4.800 millones para el 2025. Al
final de cada periodo dichos prestamos son amortizados con operaciones de revolving con enfidades financieras.

Esta operacién implica renovar o refinanciar los préstamos existentes con entidades financieras, generalmente con
condiciones mds favorables, como tasas de interés mds bajas o plazos de pago extendidos. Al hacerlo, la empresa puede
reducir la carga de pagos de deuda vy liberar parte de sus ingresos para otros fines, lo que potencialmente ayuda a generar
un flujo de caja positivo. Esta estrategia permite a la empresa mejorar su situacion financiera y tener mas flexibilidad en el
Uso de sus recursos para impulsar el crecimiento o hacer frente a otras necesidades operativas.

El flujo de caja resulta escaso o deficitario sin considerar a los saldos iniciales percibidos del periodo anterior, donde gracias
a estos se logra un resultado final positivo, por lo que este flujo final de niveles bajos aunque estables, a su vez refleja una

PROGRAMAS DE EMISION GLOBAL G1y USD1 IMAG S.R.L.
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alta dependencia del flujo operativo, a fin de generar los recursos liquidos necesarios para cubrir en tiempo y forma las
obligaciones financieras.

En sintesis, la realizacién del flujo proyectado estaria supeditada principalmente a la concrecion del flujo operativo
esperado, con lo que una apropiada gestidén de la cartera comercial y cobros serd importante para respetar la dindmica
de lo proyectado y seguidamente, a que la firma pueda concretar exitosas negociaciones de operaciones de revolving.

CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO

Programa de Emision Global PEG G1: Monto autorizado Gs. 3.000.000.000.-
Autorizado segUn Registro CNV N° 080_01082022

Fecha Serie Emitido Gs. ‘ Colocado Gs. ‘ Vencido Gs. Tasaanual Fecha Vto. Plazo Afios Vigente Gs.
25/10/2022 1 3.000.000.000 3.000.000.000 - 11,50% 09/03/2026 3,4 3.000.000.000
3.000.000.000 3.000.000.000 - 3.000.000.000

Programa de Emision Global PEG USD1: Monto autorizado USD. 500.000.-
Autorizado segun Registro CNV N° 081_01082022
Fecha Serie | Emitido USD | Colocado USD | Vencido USD Tasa anual FechaVto. Plazo Afios  Vigente USD

15/12/2022 1 500.000 500.000 - 8,00% 11/12/2026 4,0 500.000
500.000 500.000 - 500.000

CARACTERISTICAS DE LOS PROGRAMAS DE EMISION GLOBAL

Caracteristicas Detalle
Emisor IMAG SRL
Denominacién del Programa Gl ‘ USD1
Acta de Aprobacién Acta de sociedad N°70/2022 de fecha 06/06/2022.
Moneda y monto Gs. 3.000.000.000.- (Guaranies Tres Mil Millones) UsD. 500'OOO'OO'—,\(,\a?;lg;e(S)CI)A}TO%r)i?Onos quinientos
Cortes minimos Gs. 1.000.000.- (Guaranies Un Millén) USD. 1.000.- (Délares Americanos Un Mil)
Plazo de Vencimiento 1.231 dias 1.457 dias

Intereses trimestrales y capital peridédico al vencimiento en los meses de octubre, noviembre y,

Pago de Intereses y Capital diciembre del 2025, luego enero, febrero y marzo del 2026

Tasa de Interés 11,50% Anuall 8% Anuall
Destino de Fondos Los fondos serdn utilizados para la remodelacién de infraestructura y capital operativo.
Rescate Anficipado De acuerdo con lo establecido en el Art. ﬁSOcii)?]Ley 5.810/17 y en la Resolucidn BVPASA N°
Garantia Garantia Comudn
Agente Organizador y Colocador Investor Casa de Bolsa S.A.

IMAG ha emitido los presentes programas bajo los esquemas de Programas de Emision Global PEG G1 y USD1, aprobados
por acta de sociedad N° 70/2022 de fecha 6/06/2022. Al presente corte se emitieron series Unicas de Gs. 3.000 millones y
USD 500.000, con plazos de vencimiento de 3,4 anos para el programa en guaranies y a 4 anos para el programa en ddlares.
Cabe destacar que el tipo de garantia es comuin y la firma Investor Casa de Bolsa S.A. asume la responsabilidad como
agente organizador y colocador.

ANTECENTES DE EMISIONES ANTERIORES

Vencimientos anuales de los Bonos emitidos Lo empresa se inscribié como sociedad emisora en el ano 2005, segun

000 Fmilones e e Resolucion CNV N° 876/05 de fecha 26 de Agosto de 2005, y Resolucidon BVPASA
N° 621/05 de fecha 8 de Setiembre de 2005, emitiendo en los anos 2005 y 2006

por USD 240.000 y USD 200.000 respectivamente, los cuales fueron cancelados

5.000

4.000

S en su totalidad.
3.000
2.000 1500 Respecto alas series Unicas de cada programa emitidas en Dic22, es de esperar
1,000 1500 1500 que para el programa PEG G1 se amortice capital por valor de Gs. 1500 millones
en los anos 2025 y 2026. Para el PEG USD1 los pagos de capital por USD 500.000
2025 2026 se dardn en el afo 2026.

PEG-G1 PEG-USD1 TOTAL BONOS

*Tipo de cambio utilizado en el gréfico para el programa USD1: 7.262,95 Gs./USD

PROGRAMAS DE EMISION GLOBAL G1y USD1 IMAG S.R.L.
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CUADRO COMPARATIVO DEL BALANCE Y ESTADO DE RESULTADOS

En millones de guaranies

BALANCE GENERAL dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 Var%
ACTIVO 41.431 44.656 50.637 72.042 84.741 17,63%
Activo Corriente 27.948 29.381 34.643 53.153 64.781 21,88%
Disponibilidad + Inv. Temp. 726 1.032 1.391 1.246 1.966 57,78%
Créditos Netos 8.262 8.358 12.594 17.183 17.839 3,82%
Inventario 18.443 19.629 20.298 34.470 43.634 26,59%
Otros activos corrientes 517 362 360 254 1.342 428,35%
Activo no corriente 13.483 15.275 15.994 18.889 19.960 5,67%
Bienes de uso 11.666 12.585 12.220 13.514 14.902 10,27%
Créditos Netos LP 1.735 2.653 3.650 4.582 4.512 -1,53%
Inversiones LP - - - 25 25 0,00%
Otros activos no corrientes 82 37 124 768 521 -32,16%
PASIVO 13.214 13.853 15.814 28.754 38.383 33,49%
Pasivo corriente 13.214 13.853 15.814 20.674 23.976 15,97%
Deuda comercial 1.054 1.051 1.967 2.259 1.802 -20,23%
Deuda bancaria 9.647 11.182 9.163 15.135 19.258 27,24%
Deuda bursatil - - - - 637 n/a
Otras deudas 2.513 1.620 4.684 3.280 2.279 -30,52%
Pasivo no corriente - - - 8.080 14.407 78,30%
Deuda bancaria LP - - - 8.080 7.659 -5,21%
Deuda bursatil LP - - - - 6.748 n/a
PATRIMONIO NETO 7,09%
Capital 5.156 5.156 5.156 5.156 5.156 0,00%
Reservas 12.719 12.327 22.902 29.666 38.133 28,54%
Resultados 10.342 13.321 6.764 8.466 3.070 -63,74%
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas 31.318 34.325 41.368 56.734 51.396 -9,41%
Costos -17.115 -19.369 -22.297 -31.619 -29.795 -5,77%

Utilidad bruta
Gastos de Ventas

-12.871

-13.344

-13,99%
3,67%

Gastos Administrativos
Utilidad operacional (EBITDA)
Previsiones

-1.047

-1.259

70,72%
-57,10%
20,25%

Depreciaciones y amortizaciones

peracional neta (EBIT
Gastos financieros
Utilidad ordinaria
Resultados no operativos

Utilidad antes de impuestos
Impuesto a la renta
Utilidad del ejercicio

2.725
-811
1.914
1.448
3.362
-369
2.993

7.444
-811
6.633
1.062
7.695
-931
6.764

8.239
-986
7.253
2.367
9.620
-1.154
8.466

-643

-608

2.343

5,76%
-71,56%

-2.031 105,98%

312

-95,70%

3,194

3.506
-436
3.070

-63,56%
-62,22%
-63,74%

PROGRAMAS DE EMISION GLOBAL G1y USD1
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PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

En millones de guaranies y veces

CARTERA Y MOROSIDAD e
Cartera Bruta 11.324 12.533 18.619 24.883 26.251 5,50%
Cartera Vencida - - 1.135 1.495 2.873 92,17%
Previsidn de Cartera 1.327 1.522 2.375 3.118 3.900 25,08%
Cobertura de previsiones - - 209,25% 208,56% 135,75% -34,91%
Morosidad - - 6,10% 6,01% 10,94% 82,16%
Morosidad respecto al patrimonio - - 3,26% 3,45% 6,20% 79,44%
Cartera/Activo 24,13% 24,66% 32,08% 30,21% 26,38% -12,70%
Ventas/Cartera 3,13 3,12 2,55 2,61 2,30 -11,78%
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente 2,12 2,12 2,19 2,57 2,70 5,09%
Prueba Acida 0,72 0,70 0,91 0,90 0,88 -2,40%
Ratio de Efectividad 5,49% 7,45% 8,80% 6,03% 8,20% 36,05%
Indice de capital de trabajo 35,56% 34,77% 37,18% 45,08% 48,15% 6,81%
Dependencia de Inventario 22,91% 22,74% 9,01% 6,51% 9,56% 46,77%
Deuda Financiera/Activo 23,28% 25,04% 18,10% 32,22% 40,48% 25,62%
Rotacion de cartera 3,54 2,88 2,66 2,61 2,01 -22,93%
Rotacion de Inventario 1,06 1,02 1,12 1,15 0,76 -33,92%
Periodo Promedio de Cobro 103 127 137 140 182 29,75%
Periodo Promedio de Pago 22 20 32 26 22 -15,35%
Ciclo operacional 448 486 464 456 660 44,72%
Apalancamiento Operativo 5,63 5,49 2,56 3,05 9,22 202,44%
Ventas/Activo 75,59% 76,87% 81,70% 78,75% 60,65% -22,98%
Solvencia 68,11% 68,98% 68,77% 60,09% 54,71% -8,95%
Endeudamiento 31,89% 31,02% 31,23% 39,91% 45,29% 13,48%
Cobertura de las Obligaciones 36,17% 27,83% 55,47% 47,86% 17,71% -63,00%
Apalancamiento 0,47 0,45 0,45 0,66 0,83 24,64%
Apalancamiento financiero 0,88 1,18 1,41 1,43 1,22 -14,30%
Cobertura de Gastos Financieros 10,04 4,75 10,82 10,03 2,09 -79,17%
Deuda/EBITDA 2,77 3,59 1,80 2,91 9,04 211,12%
Deuda/Ventas 0,42 0,40 0,38 0,51 0,75 47,35%
ROA 9,30% 6,70% 13,36% 11,75% 3,62% | -69,17%
ROE 15,82% 10,76% 24,11% 24,31% 7,09% -70,83%
Margen Bruto 45,35% 43,57% 46,10% 44,27% 42,03% -5,06%
Margen Neto 12,31% 8,72% 16,35% 14,92% 5,97% -59,97%
Margen Operacional 15,26% 11,23% 21,21% 17,44% 8,26% -52,64%
Eficiencia Operativa 33,65% 25,78% 46,00% 39,39% 19,65% -50,12%
Costo de Mercaderias/Ventas 54,65% 56,43% 53,90% 55,73% 57,97% 4,02%
Costo Operativo/Ventas 30,09% 32,34% 24,90% 26,83% 33,77% 25,87%
Costo Operacional/Utilidad Bruta 66,35% 74,22% 54,00% 60,61% 80,35% 32,58%
Gastos Admin./Utilidad Bruta 12,02% 14,12% 7,00% 9,36% 18,57% 98,50%
PROGRAMAS DE EMISION GLOBAL G1 y USD1 IMAG S.R.L.
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ANEXO

NOTA: El informe fue preparado con base en los estados contables anuales desde diciembre del 2018 al 2022, 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 evaluacidon 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 Opinidn de Riesgo.

La Opinidn de Riesgo Crediticio de los Programas de Emision Global G1y USD1 de IMAG S.R.L. se ha sometido al proceso de
en cumplimiento a los requisitos del marco normativo, y en virtud de lo que establece la Ley N.° 3.899/09 y de la Resolucion
CNV CG N° 35/23 de la Comision Nacional de Valores, asi como a los procedimientos normales.

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE OPINION DE RIEGO CREDITICIO:

Estados financieros y contables para los periodos anuales del 2018 al 2022.
Composicién 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, vinculacién con otras empresas.

Composicién de Directorio y andilisis de la propiedad.

Y ®©® N o 00 A~ WD

Antecedentes de la empresa e informaciones generales de las operaciones.

S

Flujo de caja proyectado, con sus respectivos escenarios y supuestos.
11. Prospectos del Programa de Emisidon Global G1 y USD1 y complementarios de las series emitidas.
LOS PROCEDIMIENTOS SE REFIEREN AL ANALISIS Y EVALUACION DE:

1. Los estados contables y financieros histdricos 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 cualitativos 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 emisién, a fin de evaluar la calidad de los supuestos y
el escenario previsto para los proximos afos.

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 G1 y USD1.

PROGRAMAS DE EMISION GLOBAL G1 y USD1 IMAG S.R.L.
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La emisién de Opinién de Riesgo de Crédito de los Programas de Emision Global PEG G1 y USD1 de IMAG S.R.L., se realiza
conforme a lo dispuesto en la Ley N.° 3.899/09 y la Resolucién CNV CG N° 35/23.

Fecha de Opinién de Riesgo: 14 de julio de 2023.
Fecha de Publicacién: 14 de julio de 2023.
Corte de Informe: 31 de Diciembre de 2022.

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

‘ OPINION DE RIESGOS CREDITICIO

IMAG S.R.L. CATEGORIA TENDENCIA

PROGRAMAS DE EMISION GLOBAL G1 y USD1 RIESGO BAJO SENSIBLE (-)

La Opiniédn de Riesgo Bajo indica que el perfil de riesgo de la empresa denota una adecuada situacion financiera, cuyos
principales indicadores se encuentran en niveles adecuados para el tipo de negocio, con bajo nivel de endeudamiento
respecto ala capacidad financiera de la empresa.

La Tendencia Sensible (-) indica que la situacién financiera de la empresa ha ido empeorando y que por tanto el riesgo
puede aumentar.

NOTA: “La opinion de riesgo crediticio (opinion de crédito) 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, emision o su emisor”.

Las categorias y sus significados se encuentran en concordancia con lo establecido en la Resolucion CNV CG N.° 35/23 de la
Comisién Nacional de Valores, la cual se encuentra disponible en la pdgina web de Solventa & Riskmétrica S.A. Calificadora de
Riesgos.

La misma estd basada en la Metodologia de Opinidn de Riesgo de Crédito, la cual estd disponible en la pdgina web de Solventa
& Riskmétrica S.A. Calificadora de Riesgos.

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

La Opinién de Riesgo de Crédito 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 IMAG S.R.L., por lo cual Solventa & Riskmétrica S.A. Calificadora de
Riesgos 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 2022 por la firma
Consultora Alemana Paraguaya (COALPA).

M4ds informacidn sobre esta Opinién de Riesgo Crediticio en:

WWW.SYr.com.py

CRISTIAN LUIS Dnaly signed by
SANABRIA SANABRIA GIMENEZ

Date: 2023.07.14
GIMENEZ 15:11:22-04'00"

Informe elaborado por:
Econ. Cristian Sanabria

Analista de Riesgos
csanabria@syr.com.py
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