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ACTA DE LA SESIÓN DE CALIFICACIÓN Nº 386 DEL CONSEJO DE CALIFICACIÓN DE 

FELLER RATE CLASIFICADORA DE RIESGO LIMITADA 

En Santiago de Chile, a las 11:00 horas del 1 de agosto de 2023, en reunión del Consejo de Calificación de Feller Rate Clasificadora 

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 Limitada. 

En esta reunión, el Consejo acordó, por unanimidad asignar las siguientes calificaciones de solvencia: 

 

Entidad Calificación Actual 

Eladia S.A. Solvencia BBB-py 

 Bonos USD1 BBB-py 

 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 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  

• Características de las carteras de ahorros y créditos (evolución) 

• Tecnología y operaciones 

• Información financiera (evolución) 

 

El análisis 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 

TENDENCIA: ESTABLES 
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FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACIÓN 
PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO 

▪ 

▪ 

▪ 

▪ 

▪ 

▪ 

POSICIÓN FINANCIERA: AJUSTADA 

▪ 

▪ 

▪ 

▪ 
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PERFIL DE NEGOCIOS 

ADECUADO 

OPERACIÓN CONCENTRADA EN NEGOCIO AGRÍCOLA 

NEGOCIO AGRÍCOLA: 

PRESTACIÓN DE SERVICIOS: 

COMBUSTIBLE: 



Folio Nº 03615   

  

EXPOSICIÓN A RIESGOS AGRÍCOLAS, AL PRECIO DE LOS PRODUCTOS E INSUMOS 
Y A LA EVOLUCIÓN DEL TIPO DEL CAMBIO 

PLAN ESTRATÉGICO CENTRADO EN DISMINUIR RIESGOS CLIMÁTICOS  

ACOTADA DIVERSIFICACIÓN DE CLIENTES Y DE CANALES DE VENTA EN 
PRINCIPAL UNIDAD DE NEGOCIOS 
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PARTICIPACIÓN EN SOCIEDADES QUE NO CONSOLIDAN PERMITEN MITIGAR 
PRESIONES DE PRINCIPAL UNIDAD DE NEGOCIOS EN TÉRMINOS DE UTILIDADES  

ADECUADA PARTICIPACIÓN DE MERCADO EN INDUSTRIA ALTAMENTE 
COMPETITIVA 

NIVELES DE INVENTARIO HAN PRESENTADO UNA TENDENCIA CRECIENTE EN LOS 
ÚLTIMOS AÑOS 
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BAJO NIVEL DE PROVISIONES CON UN ALTO NIVEL DE COBRANZA 

CONSUMO MUNDIAL DE CEREALES PRESENTARÁ UN CRECIMIENTO MODERADO 
EN LOS PRÓXIMOS AÑOS 
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POSICION FINANCIERA 

AJUSTADA 

RESULTADOS Y MÁRGENES: 

Mejoría en los resultados, tras las presiones del año 2021 

ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS: 

Menor nivel de endeudamiento respecto de años anteriores 
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LIQUIDEZ: SUFICIENTE 
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NUEVO PROGRAMA DE EMISIÓN GLOBAL 

Calificado en “BBB-py/Estables” 

CARACTERÍSTICAS PRINCIPALES DEL PROGRAMA DE EMISIÓN GLOBAL DE BONOS 
CORPORATIVOS 

PROGRAMA DE EMISIÓN GLOBAL DE BONOS USD1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Folio Nº 03621   

  

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO 

Cifras en millones de guaraníes 

 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Mar. 2023 

Ingresos Ordinarios 107.087 94.549 123.917 156.497 125.924 119.204 13.661 

Ebitda (1) 10.412 8.977 34.601 53.682 5.634 21.490 -1.729 

Resultado Operacional 9.507 8.062 33.555 51.971 1.818 11.705 -3.979 

Gastos Financieros -13.879 -13.121 -15.766 -19.040 -5.965 -7.720 -1.549 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 8.160 -817 7.367 2.979 4.127 18.911 333 

                

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO)  30.639 27.636 22.845 28.617 56.583 28.941 13.110 

Flujo Caja Neto Operacional Ajustado (FCNOA) 23.548 27.367 20.962 9.377 6.219 23.964 13.110 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos Pa-
gados 

22.398 21.058 18.390 20.756 52.872 18.714 13.110 

Inversiones en Activos fijos Netas -19.206 -13.156 -5.131 -1.128 -18.244 -41.467 -10.320 

Flujo de Caja Libre Operacional 3.192 7.903 13.259 19.628 34.628 -22.753 2.790 

Dividendos pagados  -151 -297 -2.540 -518 -634     

Flujo de Caja Disponible 3.041 7.606 10.719 19.110 33.994 -22.753 2.790 

Flujo de Caja Antes de Financiamiento 3.041 7.606 10.719 19.110 33.994 -22.753 2.790 

Variación de Capital Patrimonial   405     2.450     

Variación de Deudas Financieras -3.150 -3.756 -7.050 -18.370 -38.831 23.473 -4.439 

Otros Movimientos de Financiamiento 78 -2.524 -4.353 -1.174 2.852     

Flujo de Caja Neto del Ejercicio -31 1.730 -685 -433 465 720 -1.649 

Caja Inicial 115 84 1.815 1.130 696 1.162 2.125 

Caja Final 84 1.815 1.130 696 1.162 1.881 476 

                

Caja y equivalentes 84 1.815 1.130 696 1.162 1.881 476 

Cuentas por Cobrar Clientes 32.504 38.616 36.671 28.094 32.424 38.621 36.909 

Inventario 60.974 59.108 77.905 98.270 106.281 119.443 130.512 

Deuda Financiera 121.506 122.445 186.305 101.582 72.666 96.885 90.097 

                

Activos Totales 225.702 259.496 348.550 253.389 252.231 307.581 332.336 

Pasivos Totales 176.931 209.890 274.240 170.992 163.609 192.876 217.297 

Patrimonio + Interés Minoritario 48.771 49.606 74.310 82.398 88.622 114.705 115.038 

(*) Indicadores anualizados donde corresponda. 

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

 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Mar. 2023 

Margen Bruto 18,4% 19,7% 37,9% 44,9% 23,1% 37,3% 22,8% 

Margen Operacional (%) 8,9% 8,5% 27,1% 33,2% 1,4% 9,8% -29,1% 

Margen Ebitda (%) 9,7% 9,5% 27,9% 34,3% 4,5% 18,0% -12,7% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 16,7% -1,6% 9,9% 3,6% 4,7% 16,5% 21,2% 

                

Costo/Ventas 81,6% 80,3% 62,1% 55,1% 76,9% 62,7% 77,2% 

Gav/Ventas 9,6% 11,2% 10,8% 11,7% 21,7% 27,4% 51,9% 

Días de Cobro 109,3 147,0 106,5 64,6 92,7 116,6 113,1 

Días de Pago 210,9 381,8 318,1 257,2 292,5 403,7 359,6 

Días de Inventario 251,3 280,2 364,6 410,0 395,2 574,9 640,9 

                

Endeudamiento total 3,6 4,2 3,7 2,1 1,8 1,7 1,9 

Endeudamiento financiero 2,5 2,5 2,5 1,2 0,8 0,8 0,8 

Endeudamiento Financiero Neto 2,5 2,4 2,5 1,2 0,8 0,8 0,8 

                

Deuda Financiera / Ebitda (1) (vc) 11,7 13,6 5,4 1,9 12,9 4,5 4,5 

Deuda Financiera Neta / Ebitda (1) (vc) 11,7 13,4 5,4 1,9 12,7 4,4 4,5 

Ebitda (1) / Gastos Financieros(vc) 0,8 0,7 2,2 2,8 0,9 2,8 2,3 

FCNO / Deuda Financiera (%) 19,4% 22,4% 11,3% 9,2% 8,6% 24,7% 28,7% 

FCNO / Deuda Financiera Neta (%) 19,4% 22,7% 11,3% 9,3% 8,7% 25,2% 28,8% 

Liquidez Corriente (vc) 0,7 0,7 0,7 1,6 1,4 1,2 1,2 

(*) Indicadores anualizados donde corresponda. 

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

 

CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS 

Emisión de Bonos Corporativos Programa USD1 

Valor total de la emisión 3.000.000 de dólares 

Fecha de registro 07.02.2023 

Plazo de vencimiento Desde 365 días a 2.555 días 

Conversión No Contempla 

Garantía Quirográfica 

Codeudoría solidaria De los principales accionistas (Mario Milano Bergallo y Marlon Figueiredo Marques) 
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Conforme a las regulaciones vigentes de rigor, se informa lo siguiente: 

Fecha de calificación: 1 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. Brasilia 236 c/José Berges, Asunción, Paraguay 

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

 

Entidad Calificación Local 

Eladia S.A. Solvencia BBB-py 

 Bonos USD1 BBB-py 

 Tendencia Estable 

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

 

Mayor información sobre esta calificación en: 

 www.feller-rate.com.py  

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  

BBB: Instrumentos con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de 
debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. Para mayor información sobre el significado 
detallado de todas las categorías de calificación visite http://www.feller-rate.com.py/gp/nomenclatura2.asp  

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 11:30 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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