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ACTA DE LA SESIÓN DE CALIFICACIÓN Nº 279 DEL CONSEJO DE CALIFICACIÓN DE 

FELLER RATE CLASIFICADORA DE RIESGO LIMITADA 

En Santiago de Chile, a las 16:00 horas del 17 de febrero 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 

Alemán Paraguayo Canadiense S.A. Solvencia BBB+py 

 Bonos G3 y USD3 BBB+py 

 Bonos USD4 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 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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ALEMÁN PARAGUAYO CANADIENSE S.A. 

FUNDAMENTACIÓN 
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TENDENCIA: ESTABLE 
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FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACIÓN  
PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO 

▪ 

▪ 

▪ 

▪ 

▪ 

▪ 

POSICIÓN FINANCIERA: INTERMEDIA 

▪ 

▪ 

▪ 

▪ 
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PERFIL DE NEGOCIOS 

 ADECUADO 

CONTINGENCIAS ANTE EL AVANCE DEL BROTE COVID-19 
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DIVERSIFICACIÓN DE ÁREAS DE NEGOCIOS 

VENTAS CONCENTRADAS EN EL NEGOCIO INTERNACIONAL 
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ALTA CONCENTRACIÓN DE CLIENTES EN TÉRMINOS DE VENTAS EN SUS PRINCIPALES 
LÍNEAS DE NEGOCIOS 

ACOTADOS NIVELES DE PREVISIONES, CON BAJO RIESGO DE CARTERA DE CRÉDITO 



Folio Nº 02399     

RELEVANTE INCREMENTO EN LOS NIVELES DE INVENTARIO EN LOS ÚLTIMOS AÑOS 

INSTALACIONES PRODUCTIVAS Y RED LOGÍSTICA 

PLAN DE INVERSIONES CON FOCO EN LA INTEGRACIÓN HACIA EL RECURSO 
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INDUSTRIAS INFLUENCIADAS POR CAMBIOS SOCIOECONÓMICOS A NIVEL GLOBAL 
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INDUSTRIAS ALTAMENTE COMPETITIVAS 

EXPOSICIÓN A RIESGOS AGRÍCOLAS, VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO Y AL PRECIO 
DE LAS MATERIAS PRIMAS 
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POSICION FINANCIERA 

INTERMEDIA 

RESULTADOS Y MÁRGENES: 

Mejoría en los resultados a raíz del incremento en los niveles de actividad 

ENDEUDAMIENTO Y COBERTURAS: 

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

Clasificado en “BBB+py/Estables” 

CARACTERÍSTICAS PRINCIPALES DEL PROGRAMA DE EMISIÓN GLOBAL DE BONOS 
CORPORATIVOS 

PROGRAMA DE EMISIÓN GLOBAL DE BONOS USD4 

PRINCIPALES RESGUARDOS 

▪ 

▪ 

▪ 
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RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO 

Cifras en millones de guaraníes 
 

2016 2017 2018 2019 2020 Sep. 2020 Sep. 2021 

Ingresos Ordinarios 32.179 24.932 12.926 53.343 76.801 54.259 59.022 

Ebitda (1) 7.134 3.088 3.013 10.164 14.044 8.731 12.475 

Resultado Operacional 6.257 2.092 1.911 8.398 12.679 7.292 11.919 

Ingresos Financieros           199 38 

Gastos Financieros -1.392 -1.189 -1.114 -3.351 -6.690 -2.553 -2.673 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 4.300 47 817 5.899 7.785 4.938 8.143 

                

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO)  7.887 4.946 3.906 -4.702 -2.837 -8.724 8.050 

Flujo Caja Neto Operacional Ajustado (FCNOA) 7.887 4.946 3.906 -4.702 -2.837 -6.439 10.575 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos 
Pagados 

6.613 4.687 3.152 -5.701 -5.951 -8.714 8.147 

Inversiones en Activos fijos Netas -2.030 4.231 -1.355 -2.102 -3.739 -3.644 -3.758 

Flujo de Caja Libre Operacional 4.583 8.918 1.796 -7.803 -9.690 -12.359 4.388 

Dividendos pagados  -1.250 -2.125 -192 -813 -3.000 -2.496 -3.445 

Flujo de Caja Disponible 3.333 6.793 1.604 -8.617 -12.690 -14.855 944 

Flujo de Caja Antes de Financiamiento 3.333 6.793 1.604 -8.617 -12.690 -16.063 -436 

Variación de Capital Patrimonial   -5.525           

Variación de Deudas Financieras -725 -4.386 -2.883 9.814 17.881 18.687 -42 

Otros Movimientos de Financiamiento     72 -349 -46 199 38 

Flujo de Caja Neto del Ejercicio 2.609 -3.117 -1.207 848 5.144 2.822 -439 

Caja Inicial 1.973 4.582 1.464 257 1.105 1.105 6.250 

Caja Final 4.582 1.464 257 1.105 6.250 3.927 5.810 

                

Caja y equivalentes 4.582 1.464 257 1.105 6.250 3.935 5.810 

Cuentas por Cobrar Clientes 4.956 4.893 2.750 14.453 14.014 12.427 13.601 

Inventario 5.438 1.859 4.988 10.801 21.357 19.732 20.183 

Deuda Financiera 12.304 8.114 4.697 12.623 42.796 44.462 40.288 

                

Activos Totales 34.580 28.495 34.455 55.156 84.742 82.291 89.132 

Pasivos Totales 14.266 9.648 7.268 22.261 47.063 47.590 46.811 

Patrimonio + Interés Minoritario 20.315 18.847 27.186 32.894 37.679 34.701 42.322 

(*) Indicadores anualizados donde corresponda. 

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

2016 2017 2018 2019 2020 Sep. 2020 Sep. 2021 

Margen Bruto 38,9% 31,7% 39,2% 37,5% 37,1% 34,5% 35,4% 

Margen Operacional (%) 19,4% 8,4% 14,8% 15,7% 16,5% 13,4% 20,2% 

Margen Ebitda (%) 22,2% 12,4% 23,3% 19,1% 18,3% 16,1% 21,1% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 21,2% 0,3% 3,0% 17,9% 20,7% 23,1% 26,0% 

                

Costo/Ventas 61,1% 68,3% 60,8% 62,5% 62,9% 65,5% 64,6% 

Gav/Ventas 19,5% 23,3% 24,4% 21,8% 20,6% 21,1% 15,2% 

Días de Cobro 55,4 70,6 76,6 97,5 65,7 59,5 60,0 

Días de Pago 23,6 17,5 76,0 58,9 18,3 17,3 24,4 

Días de Inventario 99,6 39,3 228,4 116,6 159,2 148,5 142,8 

                

Endeudamiento total 0,7 0,5 0,3 0,7 1,2 1,4 1,1 

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

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

                

Deuda Financiera / Ebitda (1) (vc) 1,7 2,6 1,6 1,2 3,0 3,2 2,3 

Deuda Financiera Neta / Ebitda (1) (vc) 1,1 2,2 1,5 1,1 2,6 2,9 1,9 

Ebitda (1) / Gastos Financieros(vc) 5,1 2,6 2,7 3,0 2,1 4,0 2,6 

FCNO / Deuda Financiera (%) 64,1% 61,0% 83,2% -37,2% -6,6% -10,3% 35,2% 

FCNO / Deuda Financiera Neta (%) 102,1% 74,4% 88,0% -40,8% -7,8% -11,3% 41,1% 

Liquidez Corriente (vc) 2,6 2,1 1,7 1,5 7,0 7,0 3,1 

(*) Indicadores anualizados donde corresponda. 

(1) Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y Depreciaciones. 
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CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS 

EMISIÓN DE BONOS CORPORATIVOS  Programa G3 Programa USD3 Programa USD4 

Valor total de la emisión 20.000 millones de guaraníes 1.600.000 de dólares 10.000.000 de dólares 

Fecha de registro 09.01.2020 09.01.2020 En proceso 

Plazo de vencimiento Desde 730 a 2.190 días Desde 730 a 2.190 días Desde 365 a 3.650 días 

Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes 

Garantía Quirografaria Quirografaria Quirografaria 
 

 

 

 

EMISIONES DE BONOS VIGENTES Serie 1 Serie 2 Serie 3 Serie 4 

Al amparo de la emisión G3 G3 G3 G3 

Monto de la emisión 
4.000 millones de guara-

níes 
4.000 millones de guara-

níes 
4.000 millones de guara-

níes 
4.000 millones de guara-

níes 

Plazo 733 días 1.097 días 1.433 1.797 días 

Pago de Intereses Trimestral  Trimestral Variable Variable 

Tasa de Interés Anual 11,75% 12% 12,5% 12,65% 

Amortización de Capital Al Vencimiento Al Vencimiento Al Vencimiento Al Vencimiento 

Conversión No Contempla No Contempla No Contempla No Contempla 

Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes 

Garantía Común, a sola firma  Común, a sola firma Común, a sola firma Común, a sola firma 

 

EMISIONES DE BONOS VIGENTES Serie 5 

Al amparo de la emisión G3 

Monto de la emisión 4.000 millones de guaraníes 

Plazo 2.161 días 

Pago de Intereses Variable  

Tasa de Interés Anual 13% 

Amortización de Capital Al Vencimiento 

Conversión No Contempla 

Resguardos Suficientes 

Garantía Común, a sola firma  

 

EMISIONES DE BONOS VIGENTES Serie 1 Serie 2 Serie 3 Serie 4 

Al amparo de la emisión USD3 USD3 USD3 USD3 

Monto de la emisión 400.000 dólares 400.000 dólares 400.000 dólares 400.000 dólares 

Plazo 915 días 1.279 1.615 1.979 

Pago de Intereses Trimestral Trimestral Variable Variable 

Tasa de Interés Anual 7% 7,25% 7,5% 7,75% 

Amortización de Capital Al Vencimiento Al Vencimiento Al Vencimiento Al Vencimiento 

Conversión No Contempla No Contempla No Contempla No Contempla 

Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes 

Garantía Común, a sola firma Común, a sola firma Común, a sola firma Común, a sola firma 
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Conforme a las regulaciones vigentes de rigor, se informa lo siguiente: 

Fecha de calificación: 17 de febrero 2022. 

Tipo de reporte: Nuevo instrumento. 

Estados Financieros referidos al 30.09.2021. 

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 

Alemán Paraguayo Canadiense S.A. Solvencia BBB+py 

 Bonos G3 y USD3 BBB+py 

 Bonos USD4 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 clasificación 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  

• 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 16:30 

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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