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ACTA DE LA SESIÓN DE CALIFICACIÓN Nº 391 DEL CONSEJO DE CALIFICACIÓN DE 

FELLER RATE CLASIFICADORA DE RIESGO LIMITADA 

En Santiago de Chile, a las 9:30 horas del 10 de agosto de 2023, en reunión del Consejo de Calificación de Feller Rate Clasifi-

cadora de Riesgo Ltda., integrado por los consejeros Señores Eduardo Ferretti, Esteban Peñailillo y María Betsabé Weil, se 

revisaron los antecedentes relativos a la evaluación de las entidades calificadas por Feller Rate Clasificadora de Riesgo Limita-

da. 

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

 

Entidad Calificación Actual 

Almasol S.A.E. Solvencia A+py 

 Bonos USD1 A+py 

 Tendencia Estable 

Los fundamentos de esta calificación y el análisis llevado a cabo se incorporan en esta acta. 

 

La evaluación practicada por Feller Rate se realizó sobre la base de un análisis de la información pública y de aquella provista 

voluntariamente por el emisor. Los antecedentes e información considerados fueron los siguientes: 

 

- Administración y estructura organizacional 

- Propiedad 

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

- Informes de control  

- Tecnología y operaciones 

- Información financiera (evolución) 

 

También incluyó reuniones con la administración superior. Cabe mencionar, que no es responsabilidad de la firma evaluadora la verifi-

cación de la autenticidad de los antecedentes. 
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FUNDAMENTOS 



Folio Nº 03707   

  
 

 

 

TENDENCIA: ESTABLE 

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACIÓN  
PERFIL DE NEGOCIOS: SATISFACTORIO 

 

 

 

 

 

 

 

POSICIÓN FINANCIERA: SATISFACTORIA 

 

 

 

 

 

 
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PERFIL DE NEGOCIOS 

 SATISFACTORIO 

CONSERVADORA ESTRATEGIA DE INVERSIÓN LE HA PERMITIDO INCREMENTAR 
SU TAMAÑO MANTENIENDO BAJOS NIVELES DE VACANCIA  

ALTA CONCENTRACIÓN DE LA CARTERA EN TÉRMINOS DE ACTIVOS Y DE 
CLIENTES 
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MODELO DE NEGOCIOS PERMITE MITIGAR, EN PARTE, LA EXPOSICIÓN AL CICLO 
ECONÓMICO 

▬ BANCO CENTRAL DEL PARAGUAY PROYECTA UNA RECUPERACIÓN DE LA ACTIVIDAD 
NACIONAL PARA EL AÑO 2023 
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INDUSTRIA AÚN INCIPIENTE, SIN EMBARGO, SE ESPERA COTINÚE CRECIENDO EN 
LOS PRÓXIMOS AÑOS 

▬ FAVORABLES CONDICIONES PARA LA INVERSIÓN EN PARAGUAY 

▬ POSICIÓN GEOGRÁFICA ESTRATÉGICA DESDE EL PUNTO DE VISTA L OGÍSTICO 

MANTENCIÓN DE UNA BUENA CALIDAD DE CARTERA, DADAS LAS CONDICIONES 
CONTRACTUALES 



Folio Nº 03711   

  
 

 

 

ESTRATEGIA DE DESARROLLO DE NAVES INDUSTRIALES EXPONE A LA COMPAÑÍA 
AL RIESGO DE CONSTRUCCIÓN 

INDUSTRIA CON ALTAS BARRERAS A LA ENTRADA Y A LA SALIDA FAVORECE 
NEGOCIO DE LOS ACTUALES PARTICIPANTES 

PLAN ESTRATÉGICO FOCALIZADO EN CONTINUAR FORTALECIENDO LA POSICIÓN 
COMPETITIVA 

FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CALIFICACIÓN  

▬ AMBIENTALES 
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▬ SOCIALES 

▬ GOBIERNOS CORPORATIVOS 
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POSICION FINANCIERA 

SATISFACTORIA 

RESULTADOS Y MÁRGENES: 

Mantención de altos márgenes operacionales 

ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS: 

Mantención de métricas crediticias en rangos consistentes con la calificación actual. No 
obstante, con eventuales presiones transitorias por nuevas inversiones 
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LIQUIDEZ: ROBUSTA 
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NUEVO PROGRAMA DE EMISIÓN GLOBAL 

Calificado en “A+py/Estables” 

CARACTERÍSTICAS PRINCIPALES DEL PROGRAMA DE EMISIÓN GLOBAL DE BONOS 
CORPORATIVOS 

PROGRAMA DE EMISIÓN GLOBAL DE BONOS USD1 

PRINCIPALES RESGUARDOS 

 

 

 

 

 

 
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RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO 

Cifras en millones de guaraníes 
 

2018 2019 2020 2021 2022 Mar. 2023 

Ingresos Ordinarios 19.140 24.001 27.942 30.308 40.142 10.504 

Ebitda (1) 16.894 21.875 26.040 27.197 37.162 9.677 

Resultado Operacional 15.604 18.596 22.230 23.503 33.200 9.234 

Ingresos Financieros 1 0 0 25 15 0 

Gastos Financieros -5.906 -8.154 -7.975 -7.636 -9.032 -2.088 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 4.123 2.558 7.046 15.167 15.977 9.154 

              

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO) (2) 8.823 23.382 8.742 -30.577 50.618 10.093 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado (FCNOA) (2) (3) 8.823 23.382 8.742 -30.577 50.618 10.093 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pagados 8.093 15.228 767 -38.214 41.587 8.005 

Inversiones en Activos Fijos Netas -9.264 -17.465 -734 -157 -34.684 -2 

Flujo de Caja Libre Operacional -1.172 -2.237 33 -38.370 6.903 8.003 

Dividendos Pagados  -500 -500 -400 -1.000 -2.500   

Flujo de Caja Disponible -1.672 -2.737 -367 -39.370 4.403 8.003 

Otros Movimientos de Inversiones -550   2.543 526     

Flujo de Caja Antes de Financiamiento -2.222 -2.737 2.176 -38.845 4.403 8.003 

Variación de Capital Patrimonial       9.894     

Variación de Deudas Financieras 6.933 11.674 2.261 30.705 -3.229 -9.021 

Otros Movimientos de Financiamiento -5.083 -7.569 -6.426       

Flujo de Caja Neto del Ejercicio -371 1.368 -1.988 1.755 1.174 -1.018 

Caja Inicial 1.879 1.507 2.875 888 2.643 3.817 

Caja Final 1.507 2.875 888 2.643 3.817 2.798 

              

Caja y equivalentes (4) 1.507 2.875 888 2.643 3.817 2.798 

Cuentas por Cobrar Clientes 557 150 2.532 1.753 2.658 1.250 

Deuda Financiera (5)  96.783 115.027 117.289 131.962 128.732 119.711 

              

Activos Totales 175.501 203.487 214.147 248.976 258.149 256.396 

Pasivos Totales 116.395 139.068 143.084 153.852 149.548 142.640 

Patrimonio + Interés Minoritario 59.106 64.418 71.064 95.125 108.601 113.755 

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

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

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

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

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

 

2018 2019 2020 2021 2022 Mar. 2023 

Margen Bruto 93,3% 86,3% 86,4% 87,8% 90,1% 95,8% 

Margen Operacional (%) 81,5% 77,5% 79,6% 77,5% 82,7% 87,9% 

Margen Ebitda (%)  88,3% 91,1% 93,2% 89,7% 92,6% 92,1% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 7,0% 4,0% 9,9% 15,9% 14,7% 17,1% 

              

Costo/Ventas 6,7% 13,7% 13,6% 12,2% 9,9% 4,2% 

Gav/Ventas 11,7% 8,9% 6,8% 10,3% 7,4% 7,9% 

Días de Cobro 10,5 2,3 32,6 20,8 23,8 11,1 

Días de Pago 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Días de Inventario 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

              

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

Endeudamiento Financiero 1,6 1,8 1,7 1,4 1,2 1,1 

Endeudamiento Financiero Neto 1,6 1,7 1,6 1,4 1,2 1,0 

              

Deuda Financiera / Ebitda (vc) 5,7 5,3 4,5 4,9 3,5 3,2 

Deuda Financiera Neta / Ebitda (vc) 5,6 5,1 4,5 4,8 3,4 3,1 

Ebitda / Gastos Financieros (vc) 2,9 2,7 3,3 3,6 4,1 4,0 

FCNO / Deuda Financiera (%) 9,1% 20,3% 7,5% -23,2% 39,3% 50,4% 

FCNO / Deuda Financiera Neta (%) 9,3% 20,8% 7,5% -23,6% 40,5% 51,6% 

Liquidez Corriente (vc) 2,2 2,8 2,2 4,1 4,0 3,5 

(*) Indicadores anualizados donde corresponda. 

 

CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS 

Emisión de Bonos Corporativos Programa USD1 

Valor total de la emisión 10.000.000 de dólares 

Fecha de registro - 

 

Covenants 

Ebitda/Intereses >= 2x 

Deuda Financiera/Ebitda <= 5x 

Pasivo Total/Patrimonio Neto <= 3x 

Plazo de vencimiento Desde 365 días a 3.650 días 

Conversión No Contempla 

Resguardos No Contempla 

Garantía Quirográfica 

Codeudoría solidaria No Contempla 
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Conforme a las regulaciones vigentes de rigor, se informa lo siguiente: 

Fecha de calificación: 10 de agosto de 2023. 

Tipo de reporte: Nuevo instrumento. 

Estados Financieros referidos al 31.03.2023. 

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 

Almasol S.A.E. Solvencia A+py 

 Bonos USD1 A+py 

 Tendencia Estable 

 

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

una inversión y su emisor  

 

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

METODOLOGÍA Y PROCEDIMIENTO DE CALIFICACIÓN 

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

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

NOMENCLATURA 

A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pacta-
dos, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

Para mayor información sobre el significado detallado de todas las categorías de calificación visite http://www.feller-
rate.com.py/gp/nomenclatura2.asp  

DESCRIPCIÓN GENERAL DE LA INFORMACIÓN EMPLEADA EN EL PROCESO DE 
CALIFICACIÓN  

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

 Administración y estructura organizacional 

 Propiedad 

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

 Informes de control  

 Tecnología y operaciones 

 Información financiera (evolución) 

También incluyó reuniones con la administración superior. Cabe mencionar, que no es responsabilidad de la firma evaluadora la verificación de 
la autenticidad de los antecedentes. 
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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 10:00 horas, 

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

 

 

 

 EDUARDO FERRETTI ESTEBAN PEÑAILILLO 

 CONSEJERO CONSEJERO 

 

 

 

 

 

 
                           
 

   MARÍA BETSABÉ WEIL         

                                                                                CONSEJERO  
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