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BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan 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 economia.

FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

Solventa&Riskmétrica mantiene la calificacién de pyBBB- con tendencia Estable
para el programa PEG G2 de PROYEC S.A.E., con fecha de corte al 31 de
Diciembre de 2023, fundamentada en los adecuados niveles de solvencia
patrimonial y endeudamiento, a partir de la Ultima capitalizacién de sus
reservas, asi como la mejora en la estructura de costos con efecto favorable en
la rentabilidad. En contrapartida, la calificacion incorpora la disminucién de sus
niveles de ventas e ingresos, asi como de sus niveles de productividad, que han
contribuido a un mayor ciclo operativo, ademds del importante aumento de la
cartera vencida y la baja de la cobertura de previsiones, siendo acompanados
por una reduccién de sus cobranzas netas y del nivel de liquidez inmediata.

En 2023, el patrimonio neto crecid 8,52%, desde Gs. 35.861 millones en Dic22 a
Gs. 38.916 millones en Dic23, con el aumento del capital infegrado hasta Gs.
28.000 millones, mediante la utilizacién de reservas facultativas y luego de la
modificacion de su capital social. El pasivo bajé 6,48%, por una menor deuda
comercial, hasta Gs. 29.185 millones en Dic23, derivando en la disminucién del
apalancamiento desde 0,87 en Dic22 a 0,75 en Dic23, mientras que el indicador
de solvencia patrimonial subié de 53,47% a 57,14% en el mismo periodo.
Asimismo, el nivel de la cobertura de obligaciones mejord hasta 27,41% en Dic23,
acompanado de un ratio de Deuda/Ebitda que disminuyd de 8,95 en Dic22 a
5,91 en Dic23, pero manteniéndose aun elevado para el tipo de negocio.

Los activos presentaron una moderada evolucion en 2023, con un crecimiento
de 1,54% hasta Gs. 68.103 millones en Dic23, explicado por el aumento del
inventario y de los bienes de uso, y la disminucién de los recursos liquidos.
Asimismo, la cartera neta bajé 3,02% hasta Gs. 20.499 millones en Dic23, con una
menor rotacién de cartera y de inventario, y con un aumento de la morosidad
desde 2,29% en Dic22 a 24,09% en Dic23, asi como la disminucién de las
cobranzas netas, y de la cobertura de las previsiones a 37,57% en Dic23. En esta
linea, registré una disminucion de las disponibilidades en 74,42% hasta Gs 692
millones en Dic23, lo que incidi¢ en la baja del ratio de efectividad a 4,69%,
aungue mantuvo favorables indicadores de liquidez corriente y prueba dcida,
los cuales aumentaron hasta 2,38 y 1,16 veces en Dic23, respectivamente,
siendo razonables para el giro de negocio.

Las ventas continuaron con una tendencia decreciente con incidencia en su
indicador de productividad, disminuyendo 18,63% hasta Gs. 22.106 millones en
Dic23, aungue acompanado de una reduccion en 38,37% de los costos, lo que
derivd en un aumento de 41,78% de la utilidad operacional (Ebitda) hasta Gs.
4.941 millones en Dic23. Esto permitié una mejora del margen operativo de
12,83% en Dic22 a 22,35% en Dic23, asi como del margen neto hasta 15,98% y la
eficiencia operativa a 42,44% en Dic23. La utilidad neta del ejercicio crecié
26,31% hasta Gs. 3.533 millones en Dic23, favoreciendo a la rentabilidad del
capital (ROE), que se incrementd desde 8,46% en Dic22 a 9,99% en Dic23.

La tendencia Estable refleja la razonable expectativa sobre la situacién general de Proyec S.A.E. considerando los
adecuados indicadores de solvencia y endeudamiento, acompanados de una mejora en la eficiencia operativa y
mdrgenes de rentabilidad, aunque con una moderada evolucidén de negocios y menores niveles de cobranza.

FORTALEZAS RIESGOS

e Mejora en
rentabilidad.

e Adecuados niveles de solvencia y endeudamiento, con la
capitalizacién y continua constitucion de reservas.
la eficiencia operativa y mdrgenes

e Apropiada diversificacion de productos y servicios.
e Posicidn de referencia y trayectoria en el mercado.

e Relativo elevado nivel de deuda respecto a ventas y
Ebitda.

e Aumento de la morosidad y disminucidn de las cobranzas
netas, con una baja cobertura de previsiones.

e Disminucién de las ventas con baja rotacién de inventario
y de cartera.

e Bajo ratio de efectividad y de disponibilidades.
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ECONOMIA E INDUSTRIA
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La economia del pais se ha comportado de manera muy variable durante los
Ultimos 10 anos. El periodo 2013-2015 fue de un ciclo econdmico descendente,
seguido por ofro con una tendencia positiva en el periodo 2016-2017. Sin
embargo, en el periodo 2018-2020, la economia ha experimentado una
marcada desaceleracioén, reflejada en una tendencia negativa que se agudizd
en el ano 2020 por la pandemia del COVID-19, con registro de bajas tasas
histéricas bajas de crecimiento en todos los sectores de la economia.

En el 2020, los sectores de las exportaciones y de la industria han registrado
minimos de -9,0% vy -1,3%, respectivamente, lo que ha influido en la disminucién
del PIB a un minimo histérico de -0,8%. Como excepcién, la agricultura y el
sector de la construccién tuvieron comportamientos positivos, alcanzando altas
tasas de crecimiento de 9,0% y 10,5%, respectivamente. La contraccion del
periodo 2018-2020, ha generado también una reduccidén de los sectores que
gastan en la economia. Los sectores del PIB por tipo de gasto han registrado
tasas negativas minimas en el 2020 de -3,6% en Consumo, 4,7% en la Formacién
Bruta de Capital y -15,2% en Importaciones.

Sin embargo, en el 2021 la economia ha registrado una importante
recuperacion, luego de larecesion econdmica del ano 2019 y la pandemia del
COVID-19 del ano 2020. Los sectores del comercio, servicio, importaciones y
construccién alcanzaron tasas histéricas de crecimiento altas en el 2021 de
14,3%, 6,.5%,21,8% y 12,8% respectivamente, lo que ha generado un crecimiento
del PIB de 4,0%. El sector agroexportador registrd una contraccion en el 2021,
con una tasa negativa del sector agricola de -18,2% y una baja tasa del sector
exportador de solamente 2,1%. La agricultura registréd disminuciones en todos
los trimestres del ano 2021, como resultado de la fuerte sequia que impactd
severamente a la produccidn de soja y sus derivados, con pérdidas del 50%.

Las cifras preliminares del ano 2022 reflejan un bajo crecimiento del PIB de
solamente 0,2%, condicionado por la situacion econdmica del sector
agroexportador, con tasas negativas de -12,7% y -1,6% para la agricultura y las
exportaciones, respectivamente. Este menor desempeno de la economia en el
2022 ha repercutido 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 inflacién 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, enfre ofros, de los efectos del
prolongado conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, asi como por las disrupciones
en las cadenas globales de suministros de productos manufactureros, a causa
de la falta de microchips y semiconductores por el efecto del confinamiento
obligatorio en China, para detener la expansién de contagios de COVID-19.

Al cuarto trimestre del 2023, el consumo privado ascendié 3,1% interanual
debido al desempeno de los servicios, los bienes durables y no durables. A su
vez, las importaciones crecieron 23,2% interanual, explicado por aumentos en
maquinarias y equipos, productos quimicos, y farmacéuticos. Ademds, la
manufactura crecid 9,6% interanual, generado por la produccién de aceites y
carnes. No obstante, se registraron descensos en la produccidon de azicar, y
papel y sus derivados. En contraste, la construccion descendid 8,5% interanuall,
producto de la menor ejecucién de obras privadas y publicas, lo cual generd
la menor demanda de insumos (cemento y asfalto). De esta manera, el PIB
trimestral aumentd 4,9%, y el PIB acumulado crecid 4,7% en el 2023.

En este contexto econdémico de fluctuaciones ciclicas, el Estimador de Cifras
de Negocios del sector de la construccion ha reflejado el menor dinamismo
registrado durante el 2023 a causa del descenso en las ejecuciones viales y
civiles, con un promedio de 130, inferior a lo registrado tanto en el 2022, con 139,
como en el 2021, con 146, aunque por encima de lo registrado durante en el
2020, con 129.

Por el contrario, el Indicador Mensual de la Actividad Econémica (IMAEP) ha
exhibido un comportamiento favorable durante el 2023, registrando un
promedio de 125 en términos de indice, y una variacion acumulada del 5%,
derivado de los desempenos favorables de los servicios, las manufacturas y la
generacion de energia eléctrica. No obstante, el indicador también ha
captado el menor desempeno de la construccién, la ganaderia y la agricultura.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2

PROYEC S.AE.
-2-



SOLVENTA &
RISKMETRICA

oA RA b e INFORME DE CALIFICACION CORTE DICIEMBRE/2023

PERFIL DE NEGOCIOS

ACTIVIDAD COMERCIAL Y POSICIONAMIENTO

Empresa con 40 aios de trayectoria en el sector de la construccidn nacional, enfocada en la comercializacién
de reconocidas marcas internacionales y orientada tanto al sector publico como privado

PROYEC S.A.E. es una empresa que se dedica ala compra y venta de maquinarias de explotacion en general, importaciéon
de insumos, piezas y repuestos, asi como a la compra de maquinarias y equipos para la construccion.

Fue constituida en junio de 1984 y cuenta con 40 anos de trayectoria en el mercado. La casa matriz se encuentra ubicada
sobre la avenida Madame Lynch N° 222 casi Mariscal Lopez, la cual estd enfocada en la venta de productos de la linea
liviana, y a casi 5 kildmetros de la sede central, también sobre Madame Lynch, cuenta con una sucursal correspondiente a
la linea pesada.

La firma representa a reconocidas marcas a nivel mundial, cuenta con productos de la marca AMMANN en plantas
asfdlticas, rodillos compactadores y equipos de compactacién ligera. Asimismo, representa y comercializa productos de la
marca Rubble Master en equipos de trituracién de piedra. Ofrece manipuladores telescdpicos, minicargadores vy
retroexcavadoras de la marca Manitou. También, dispone de productos de las marcas Soosan, Goodsense, MOBA, Stanley
Hidraulic Tools, entre otros.

PROYEC S.A.E. cuanta con cuatro lineas de negocio, la venta de equipos,
comercializacién de repuestos, alquiler de maquinarias y la provisidon de
servicios. En Dic23, la venta de equipos ha representado el 51,89% del total de

VENTAS POR LINEA DE NEGOCIO A DIC23

8,72%

o facturaciones, los alquileres el 22,16%, la comercializaciéon de repuestos el 17,24%
quipos y la provisidon de servicios el 8,72%.
Repuestos . . I .

- Alquiler La firma se ha enfocado tanto en los clientes del sector publico como privado,

debido a que ha proveido servicios a municipalidades (del departamento
central y del interior del pais), empresas publicas, y constructoras privadas.
Durante el ejercicio 2023, las ventas a ambos sectores han descendido, en
37.80%, de Gs. 12.005 millones en Dic22 a Gs. 7.467 millones en Dic23 para el
sector privado, mientras que para el sector publico se ha dado un descenso del
3.52%, de Gs. 9.678 millones en Dic22 a Gs. 9.337 millones en Dic23.

PROYEC S.A.E. compite en un mercado con amplia cantidad de participantes
en el drea de cobertura. En ese sentido, los productos que ofrece la compania
se caracterizan por tener una demanda variable, ya que dependen
principalmente del desarrollo y situacién del sector de la construccién. Ademds,
los bienes que comercializa cuentan con variedad de productos sustitutos, tanto
en la linea liviana como en la linea pesada.

17,24% .
= Servicios

VENTAS POR SECTOR
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Por Ultimo, la entidad coopera con la Cdmara Vial Paraguaya (CAVIALPA),
gremio del sector de la construccidén asfdltica a nivel nacional.

ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

Empresa familiar con propiedad y direccidn estratégica a cargo del grupo Cazal Britos, con una activa
participacién de la primera y segunda generacion en la toma de decisiones

Plana Accionaria de PROYEC S.A.E.

Cantidad de
acciones
Osvaldo Pablo Cazal Faitini

Tipo
14.000.000.000

Maria Teresa Britos de Cazal

14,000.000.000
28.000.000.000

Plana Directiva de PROYEC S.A.E.

Nombre
Rodrigo Sebastian Cazal Britos

Cargo
Presidente

Orlando Pablo Cazal Britos

Director

Osvaldo Pablo Cazal Fantini

Director

Maria Teresa Britos de Cazal

Director Suplente

Sadiz Nidia Avalos Melgarejo

Sindico

PROYEC S.A.E. es una empresa controlada y dirigida por la familia
Cazal Britos. Cuenta con dos accionistas, el Sr. Osvaldo Pablo
Cazal Fantini con el 50% de las acciones y Gs. 14.000 millones,
quien, a su vez, cuenta con el puesto de director de la enfidad.

Por otra parte, la Sra. Maria Teresa Britos de Cazal, dispone del
otro 50% y Gs. 14.000, la cual cuenta con el puesto de directora
suplente de la empresa.

Todas las acciones registradas por la compania han sido
nominativas, de valor nominal Gs. 250 millones. Al corte, la
entidad no ha contado con vinculacion en otras empresas.

Adicionalmente, cabe senalar que PROYEC S.A.E. cuenta con la
participacion de la segunda generacion familiar. La firma es
presidida por el Sr. Rodrigo Sebastién Cazal Britos, mientras que,

como director adjunto, se halla el Sr. Orlando Pablo Cazal Britos. Asimismo, la entidad dispone del apoyo de la Sra. Sadiz
Nidia Avalos Melgarejo, la cual ha sido designada como sindica.
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El capital social de la firma aumento desde Gs. 10.000 millones en
Dic22 a Gs. 28.000 millones en Dic23, luego de la modificaciéon de
sus estatutos y producto de la capitalizacién de las reservas
facultativas segun Acta de Asamblea Extraordinaria de Socios N°
31 de fecha 04/09/2023.

Con respecto a la plana ejecutiva, la misma se ha encabezado
por el presidente Sr. Rodrigo Sebastidn Cazal Britos, que también
ejerce la funcién de gerente general.

También, dicha gerencia dispone del apoyo tercerizado de los
servicios de auditoria, informdtica, asesoria juridica vy
contabilidad.

En cuanto a la plantilla gerencial, la entidad dispone de 5 gerencias: la correspondiente a la seccidon técnica, la cual se
subdivide en Gerencia Técnica de Linea Liviana, a cargo del Sr. Alcibiades Francisco Gonzdlez Bogado, y la de Linea
Pesada, bajo la direccién del Sr. Rodrigo Lopez da Silveira. Asimismo, dispone de la Gerencia Comercial, bajo el mando del
Sr. Orlando Pablo Cazal, la Coordinacién Administrativa, y la Gerencia de Talento Humano y Calidad.

Igualmente, en el marco del desarrollo de las politicas de buen gobierno corporativo, se ha proseguido con la ejecucion e
implementacién de un protocolo familiar, cuyo objetivo ha sido el establecimiento de lineamientos para la
profesionalizacién, desarrollo y crecimiento de la empresa, ante el contexto de transicidén generacional de la direccidn y
administracion la entidad.

Asimismo, se han realizado revisiones y actualizaciones tanto del Manual de Funciones del Personal como de los Manuales
de Procesos Administrativos y Financieros y se ha proseguido con la implementacién del Manual de Reglamento del
Directorio y del Manual de Funciones del Directorio.

GESTION OPERATIVA DEL NEGOCIO

Aumento en las gestiones comerciales y manejo de inventarios para el servicio posventa, aunque con mayores
desafios en la gestidn de los créditos con atrasos y cobranzas

En linea con los planes comerciales, la entidad ha incorporado nuevos agentes comerciales, tanto en la linea liviana como
en la pesada, esto con la finalidad de realizar visitas a los clientes en todo el pais. Ademds, se ha enfocado en el
abastecimiento de repuestos e insumos para cubrir la demanda posventa. En ese sentido, la enfidad ha establecido el
sistema informdtico denominado “El Punto de Pedido”, un software que calcula la cantidad de insumos a solicitar y, de esta
manera, evitar faltantes en el stock.

En cuanto a la gestién de cobranzas, la entidad cuenta con un departamento conformado por un administrador, un
supervisor y un analista de caja. Si bien la firma ha realizado una gestidon activa de los créditos vencidos y ha avanzado en
los controles y ajustes en los procedimientos para trabajar bajo dicha modalidad con sus clientes, al cierre del ejercicio 2023,
el 80,50% del total de créditos se encontrd en situacion de atraso mayor a 90 dias. Ademds, el 29,35% de dichos créditos con
atrasos superiores a 90 dias se han encontrado en situacién de cobro judicial.

Con respecto a las innovaciones en la gestion, la entidad ha implementado un contrato digital para agilizar la firma y la
logistica en las documentaciones con los clientes, ha incorporado la utilizacidon de recibo virtual y a finales del 2023,
implementé la utilizacién de la facturacion electrénica, mecanismo que ha empezado a funcionar desde el primer trimestre
del 2024.

Con respecto a la gestiéon tecnoldgica, la entidad dispone de un plan de contingencia informdtico, el cual contempla el
continuo funcionamiento del sistema utilizado por la firma, denominado Chronos. Asimismo, cuenta con politicas internas
de seguridad que determinan las acciones y requerimientos necesarios para la proteccién de los sistemas y datos de la
empresa. También, cuenta con una Guia de Procedimientos de Copias de Seguridad y con un Manual Auxiliar enfocado
en el mantenimiento del software y hardware.

La firma cuenta con la certificacién de calidad ISO 9001:2015 por el alcance en los procesos de venta, alquiler y reparacion
de maquinarias para la construccidn vial y civil otorgado por la firma SGS Paraguay.

Para el control del negocio, PROYEC S.A.E. cuenta con Auditoria Interna y servicios profesionales de Auditoria Externa de la
firma SBD Consultores & Auditores Asociados. En ese sentido, segun el informe de auditoria externa impositiva, el estado de
declaracién de impuestos de la entidad ha cumplido razonablemente, en todos los aspectos materiales, con lo dispuesto
por la normativa, sus reglamentaciones y actualizaciones.

Por ofra parte, con el propdsito de cubrir los riesgos de variaciones inherentes al mercado, especificamente al riesgo de tipo
de interés, la empresa ha establecido en el Programa de Emisidon Global G3 la posibilidad de rescate anticipado de los fitulos
de deuda, conforme a lo establecido en el art. 58 de la Ley 5810/17 y en la Resolucién BVPASA N° 1013/11.

A modo de contfingencia operacional, debido a las caracteristicas de los servicios brindados por la entidad, se han realizado
talleres tedricos y practicos a modo de capacitar al personal para afrontar incendios. Asimismo, se han creado brigadas de
combate y se ha establecido un instructivo de nociones bdsicas.
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SITUACION FINANCIERA

ESTRUCTURA Y CALIDAD DE ACTIVOS

Moderado aumento del activo a partir del incremento en inventarios y bienes de uso, aunque con mayor

cartera vencida y morosidad, acompafiado de una menor liquidez inmediata y cobertura de previsiones
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Al cierre del ejercicio 2023, el activo total de PROYEC S.A.E. aumentd 1,54%, de
Gs. 67.069 millones en Dic22 a Gs. 68.103 millones en Dic23, producto del
incremento en el inventario en 10,49%, desde Gs. 20.009 hasta Gs. 22.108
millones, y por el ascenso en los bienes de uso en 6,32%, hasta Gs. 21.982 millones,
generado a partir de la adquisicidén de maquinarias y herramientas.

El activo se mantuvo conformado en Dic23, en mayor medida, por inventarios
con el 32,46% del total, por bienes de uso con el 32,28%, por créditos a cobrar
con el 30,03%; y en menor medida, por las disponibilidades sumadas a las
inversiones temporales y ofros activos con el 5,23% en conjunto.

El saldo de inventarios de la empresa estuvo compuesto principalmente por
repuestos, con el 60,69% del total y Gs. 13.285 millones, por mercaderias para la
perforaciéon con el 7,25% y Gs. 1.586 millones, y por existencias para la
compactaciéon de terrenos y pavimentos con el 5,51% y Gs. 1.206 millones.

Mientras que, los bienes de uso de la firma han estado compuestos en Dic23 por
maquinarias y herramientas y por inmuebles con el 61,72% y Gs. 13.567 millones
y 34,20% y Gs. 7.518 millones respectivamente.

En cuanto alos créditos, la cartera bruta descendid 2,76%, de Gs. 23.121 millones
en Dic22 a Gs. 22.484 millones en Dic23, y conrespecto ala calidad de la misma,
la cartera vencida aumentd 9,22 veces, hasta Gs. 5.417 millones, a causa del
ascenso en las cuentas a cobrar en gestion judicial en 14,81 veces, desde Gs.
318 millones hasta Gs. 5.034 millones, las cuales han representado el 22,39% de
la cartera total y se han distribuido entre personas fisicas y juridicas (tanto
entidades pUblicas como privadas)

Ante el ascenso de la cartera vencida y el simultdneo descenso de la cartera
bruta la morosidad aumentd desde 2,29% en Dic22 hasta 24,09% en Dic23,
siendo el nivel mds elevado de los Ultimos cinco anos. De igual manera, la
morosidad con respecto al patrimonio se incrementd de 1,48% a 13,92%, en el
mismo periodo.

Adicionalmente, las previsiones han permanecido invariables en el comparativo

interanual, con Gs. 2.035 millones, con lo cual la cobertura de previsiones bajé de 383,96% a 37,57%., nivel mds bajo del Ultimo

quinquenio.

En cuanto a la productividad, medida a través de la razdn entre las ventas y el activo, la misma ha presentado continuos
descensos desde Dic20. En 2023, ha disminuido nuevamente de 40,51% en Dic22 a 32,46% en Dic23, a partir de las menores
facturaciones de la empresa. Igualmente, el indicador que relaciona a las ventas con respecto ala cartera ha presentado
una tendencia bajista, desde 1,29 en Dic22 a 1,08 en Dic23.

LIQUIDEZ Y FINANCIAMIENTO

Relativa mejora de los indicadores de liquidez por reduccién de las deudas comerciales, debido al descenso

en las disponibilidades y a las menores cobranzas netas

LIQUIDEZ CORRIENTE

en millones de guaranies
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e |_iquidez Corriente

El activo corriente bajé 7,10%, de Gs. 46.271 millones en Dic22 a Gs. 42.986
millones en Dic23, a partir del descenso en los créditos netos de corto plazo en
17.24%, hasta Gs. 17.451 millones en Dic23, producto del deterioro de los
mismos vy la transicién de los créditos del corto al largo plazo.

En 2023, las disponibilidades descendieron 74,42%, desde Gs. 2.705 millones en
Dic22 hasta Gs. 692 millones en Dic23, producto de las menores cobranzas
netas y por actividades de inversiéon por la adquisicion de bienes de uso. Dicho
déficit ha sido cubierto en 74,44% con las disponibilidades. En esa linea, la
entidad ha registrado una disminucion en las enfradas de efectivo en
concepto de cobranzas a clientes del 34,66%, desde Gs. 31.059 millones en
Dic22 hasta Gs. 20.294 millones en Dic23.
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OTROS INDICADORES DE LIQUIDEZ
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Ratio de Efectividad indice de Capital de Trabajo Prueba Acid:
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Deuda Financiera/Activo

Si bien el flujo de caja por actividades operativas ha presentado un superdvit,
el mismo ha disminuido 96,26%, de Gs. 2.877 millones a Gs. 108 millones,
producto de las menores cobranzas a clientes.

Paralelamente, el pasivo corriente descendid 21,63%, de Gs. 23.002 millones a
Gs. 18.026 millones, a partir del descenso en las deudas comerciales en 26,60%,
hasta Gs. 13.123 millones en Dic23, sumado a la reduccién de las deudas
bancarias de corto plazo en 8,86%, hasta Gs. 2.181 millones en Dic23. De esta
manera, ante el descenso mds que proporcional del pasivo en corto plazo
respecto a los activos, la liquidez corriente ascendid, de 2,01 en Dic22 a 2,38
en Dic23.

Adicionalmente, tanto el indice de capital de trabajo como la prueba dcida
se incrementaron de 34,69% a 36,65% y de 1,14 a 1,16 respectivamente, en el
mismo periodo analizado. También, la dependencia de inventario, indicador
gue muestra el porcentaje minimo del valor de los inventarios que deberdn ser
convertidos a efectivo luego de liquidar las disponibilidades, créditos e
inversiones temporales, por segundo ano ha presentado un valor negativo del
-1,22%, lo cual ha reflejado la escasa necesidad de utilizar parte del inventario
para cubrir los pasivos de corto plazo. No obstante, la razén de efectividad,
indicador que mide la liquidez mds inmediata a través de las disponibilidades
e inversiones temporales respecto a los pasivos corrientes, ha descendido de

13,51% en Dic22 a 4,69% en Dic23, siendo el nivel mds bajo registrado en los Ultimos anos.

La firma financia sus actividades mediante aportes de socios y a través de deudas comerciales y financieras. En ese
senfido, los compromisos con proveedores y otros se redujeron 14,13%, hasta Gs. 20.510 millones en Dic23, mientras que las
deudas financieras aumentaron 18,45%, hasta Gs. 8.675 millones, con lo cual, el indicador que relaciona las deudas
financieras con el activo ha aumentado de 10,92% en Dic22 a 12,74% en Dic23.

GESTION Y ESTRUCTURA OPERATIVA

Ascenso en la eficiencia operativa generada a partir de los menores costo de ventas, aunque con mayores

indicadores de rotacién de cartera y de inventario y aumento del ciclo operativo

EFICIENCIA OPERATIVA
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Ciclo Operacional

Los costos de ventas se han reducido 38,87%, de Gs. 17.119 millones a Gs. 10.465
millones, generado principalmente por el descenso en los costos de equipos y
repuestos, los cuales han bajado en 31,26% y 63,97%, hasta Gs. 8.468 millones y
Gs. 1.329 millones respectivamente, en linea con las menores facturaciones.

Asimismo, los gastos de ventas se han reducido 57,53%, hasta Gs. 79 millones a
causa del descenso en los gastos en publicidad y propaganda. Por el confrario,
los gastos administrativos ascendieron 3,81%, hasta Gs. 6.621 millones, los cuales
se han conformado en mayor medida por gastos de personal y honorarios
profesionales, con el 60,41%.

En ese senfido, la eficiencia operativa, indicador que relaciona la utilidad
operacional EBITDA con respecto a la utilidad bruta, ha aumentado de 34,68%
en Dic22 a 42,44% en Dic23, a causa de los menores costos de registrados y el
consecuente ascenso del EBITDA.

En esa lineq, la presidn de los costos sobre las ventas ha descendido de 63,01%
a 47,34%, nivel mds bajo registrado de los Ultimos cinco aios. De igual manera,
la relacion entre los gastos administrativos y la utilidad bruta descendid, de
63,47% a 56,88%. Sin embargo, los gastos operativos han generado mayor
presién sobre las ventas a causa de los mayores gastos administrativos, reflejado
en el ascenso del indicador de 24,16% a 30,31%.

Conrespecto alos indices de gestion, la rotacion de cartera ha presentado una
tendencia decreciente durante el periodo 2019 —2022. Al corte, dicho indicador
ha descendido, de 1,12 a 0,97, producto del menor nivel de facturaciones.
Similarmente, la rotacién de inventario ha descendido, de 0,81 en Dic22 a 0,50
en Dic23.

A causa de las mayores rotaciones de cartera y de inventario el ciclo
operacional de PROYEC SAE ha aumentado de 777 dias en promedio a 1.111
dias en promedio, nivel mds alto del Ultimo quingquenio. De igual maneraq, el
periodo promedio de cobro ha ascendido, de 327 dias en promedio a 377 dias
en promedio. En contraste, el periodo promedio de pago aumentd, de 376 a
451, generado a partir del descenso en los costos de ventas.
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UTILIDAD Y RENTABILIDAD

Continua disminucién de las ventas en las principales lineas de negocio, aunque con una mejora en la estructura
de costos, favorecieron los margenes y rentabilidad

UTILIDAD BRUTA, OPERACIONAL Y VENTAS Las ventas de PROYEC S.A.E. bajaron nuevamente, con una tasa de 18,63% en

2023, desde Gs. 27.168 millones en Dic22 a Gs. 22.106 millones en Dic23,
generado por la disminucidén en las facturaciones de equipos, repuestos y
32001 glquileres, los cuales han descendido 22,90%, 32,62% y 8,72%, hasta Gs. 11.201
24000 [ millones, Gs. 3.721 millones y Gs. 4.783 millones respectivamente, en el corte
16000| @nalizado. En cuenta a la modalidad de venta, las facturaciones ha crédito han
descendido 21,07%, de Gs. 25.092 millones a Gs. 19.805 millones.

14.000 33.048  33.814 40.000
11.200
8.400
5.600

2.800 8.000

4.941

El descenso en las ventas de las principales lineas ha sido compensado

dicis  dic20  dic2t  dic2  dic23 parcialmente por el aumento en las facturaciones por servicios en 15,21%, hasta
s Utilidad Bruta Utilidad Operacional (Ebitda) Ventas . . .« .
Gs. 1.883 millones, y por el aumento en los descuentos obtenidos y comisiones
MARGENES DE UTILIDAD de proveedores del exterior, los cuales en su conjunto aumentaron 112,59%,
60,0% 52,66% hasta Gs. 275 millones.
44,99% ., .. ,
48,0% En confraste a la reduccién en las ventas, la utilidad bruta aumentd 15,84%, de
36,60% 35419  3699% ) )
36.0% Gs. 10.049 millones a Gs. 11.641 millones producto de los menores costos de
1928% 18 10% 22,35% ventas. Con esto, la utilidad operacional (EBITDA) aumentd 41,78%, de Gs. 3.485
0% ' 1% 3w millones a Gs. 4.941 millones.

15,70% 15,98%

13,36%

12,0% 9,83% 10,30%

La mayor reduccién de los costos de ventas en comparacién a la disminucién
deto dicao  dien  diczr  dieas enlas facturaciones ha provocado que el margen bruto aumente desde 36,99%
Mergen Operacional en Dic22 hasta 52,66% en Dic23. De igual manera, la mayor utilidad operacional,

0,0%

Margen Bruto Margen Neto
derivada de los menores costos, ha generado que tanto el margen operacional
T ilones e s como el margen neto se hayan incrementado, hasta 22,35% y 1598%
6.000 s0%| respectivamente, en Dic23.

19,85%

4.800 00% - Cabe destacar que los mdrgenes de 3 de las 4 lineas de negocio de la entidad

0% S€incrementaron en el comparativo anual, con valores de 24,32% para equipos,

2400 ol 64:29% para los repuestos, y 64,94% para los servicios, distinto a los presentado
I | enel2022 con 15,11%, 33,23% y 32,73% respectivamente.

1.200 5 ] ] ) Y 50%

3.600

00% Por ofra parte, la utilidad operacional neta (EBIT) ascendid 75,38%, desde Gs.

dic19  dic20  dic2t  dic22  dic-23 1.933 millones a Gs. 3.390 millones; también, la utilidad del ejercicio se
— Utiidad Operacions! Neta (Ebit) Utidad del Ejercico Rl incrementd 26,31%, hasta Gs. 3.533 millones, con lo cual el indicador de
rentabilidad con respecto al patrimonio (ROE) ha aumentado, de 8,46% a 9,99%, mientras que la rentabilidad sobre los
activos (ROA) alcanzd 5,19% en Dic23.

SOLVENCIA Y ENDEUDAMIENTO

Adecuados niveles solvencia y endeudamiento, con la capitalizacion de reservas y menores deudas, aunque
con un ascenso en el apalancamiento financiero por mayores deudas bursatiles

ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO NETO El patrimonio neto de PROYEC S.A.E. ha presentado sucesivos ascensos durante

50.000 . el periodo 2019 — 2022. Al cierre del ejercicio 2023, el mismo se ha incrementado

40,000 3316 %! 8.52%, de Gs. 35.861 millones en Dic22 a Gs. 38.916 millones en Dic23, luego de

oo 2 . o los resultados obtenidos y la reinversién de los mismos.

20,000 tosss  187%9 23088 Luego de la modificacion de sus estatutos y aumento del capital social, el

ooy B capital infegrado aumenté desde Gs. 10.000 millones en Dic22 hasta Gs. 28.000
- - - - millones en Dic23, derivado de la capitalizaciéon de las reservas de la entidad

T giew die20  dieat  dica  diess segun Acta de Asamblea General Extraordinaria N° 31 de fecha 04/09/2023.

— Capital Reservas imonio Neto

De esta manera, la estructura del patrimonio neto se ha modificado con
respecto al ejercicio anterior. En Dic23, estuvo conformado por el capital con el

SOLVENCIA Y APALANCAMIENTO

- same T 71,95%, por las reservas con el 18,97% y los resultados con el 9,08% a Dic23.

3'20 4746;2‘”/ 48'0% Como hecho posterior, segin Acta de Asamblea Ordinaria N° 33 de fecha

’ 2,74 ' 26/03/2024, de las utilidades del ejercicio 2023, Gs. 1.086 han sido destinados a

0 s 82 v o™ la distribucién de dividendos entre los socios conforme a las disponibilidades de

1,60 11 20| |a entidad durante el 2024, mientras que Gs. 2.446 millones han sido destinados

g0 MWW ge o 12ow| O Reservas Facultativas con el fin de confinuar con el fortalecimiento
patrimonial.

0,0%
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Solvencia
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COMPOSICION DE LA DEUDA Conrespecto alas deudas, el pasivo de la firma descendid 6,48%, de Gs. 31.208

en millones de guaranies millones a Gs. 29.185 millones en Dic23, producto de la disminucion de las

00 8L s oses deudas comerciales en 12,94%, desde Gs. 22.156 millones en Dic22 hasta Gs.
32.000 " _ 19.288 millones en Dic23, como también por el descenso de las deudas
24000 8359  ggop ; 0GR bancarias en 34,27%, hasta Gs. 2.181 millones. Sin embargo, la deuda bursdtil de

7.324
16.000 la entidad se ha incrementado 62,11%, desde Gs. 4.006 millones en Dic22 a Gs.
5000 l . 6.494 millones en Dic23, luego de la emisidon de los bonos del PEG G3.

: _ . . . El pasivo se ha conformado principalmente con deuda comercial con el 66,09%,
ders Ao dedem  den por deudas financieras con el 29,72% y en menor medida por otras deudas, con

s Otras Deudas. ———— Pasivo el 4, 1 9%

Cabe destacar que las deudas de la entidad histéricamente se han concentrado en el corto plazo, ya que en Dic19 dichos
compromisos representaron el 81,82% del total. Sin embargo, la gestion de la entidad se ha enfocado en la transicién del
corto al largo plazo de los compromisos, ya que a Dic23 los pasivos de corto plazo han representado el 61,76% del total.

En linea con el aumento del patrimonio neto de la empresa, la solvencia aumentd de 53,47% en Dic22 a 57,14% en Dic23,
mientras que el endeudamiento ha descendido desde 46,53% hasta 42,85% en el mismo periodo analizado, siendo el nivel
mds bajo registrado por la empresa durante el periodo analizado.

Igualmente, el apalancamiento ha descendido desde 0,87 en Dic22 hasta 0,75 en Dic23, asi como la relacion Deuda/EBITA
de 8,95 a 5,91 en el mismo periodo analizado, mientras que la cobertura de obligaciones, indicador que relaciona la
generacién operativa con respecto a las deudas de corto plazo, ha ascendido, de 15,15% en Dic22 a 27,41% en Dic23. Por
su parte, el apalancamiento financiero aumentd de 1,15 a 1,49, debido a las mayores deudas bursdtiles registradas.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO

FLUJO DE CAJA PROYECTADO
En millones de guaranies

Ingresos y Egresos 2024 2025
Ventas 30.566 31.279 32.061 32.862 33.684
Costo de ventas (pago proveedores) -12.226 -12.532 -12.845 -13.166 -13.495
Utilidad bruta 18.340 18.747 19.216 19.696 20.189
Gastos administrativos -7.391 -7.585 -7.784 -7.989 -8.199
Gastos comerciales -190 -194 -199 -204 -209
Utilidad operacional (Ebitda) 10.759 10.968 11.233 11.503 11.781
Inversiones - - - - -
FLUJO OPERATIVO 10.759 10.968 11.233 11.503 11.781

Préstamos bancarios - - - - R
Emision de bonos - - - - R
Aporte de capital - - - - R

Otros ingresos financieros 668 - - - -
Ingresos financieros 668 - - a -
Amortizacion de préstamos (capital + intereses) -2.037 - - - -
Amortizacion de bonos (capital + intereses) -2.484 -2.287 -1.616 -2.455 -2.200

Pago de dividendos - - - R .
Otros gastos - - _
Egresos financieros -4.521 -2.287 -1.616 -2.455 -2.200
FLUJO FINANCIERO

FLUJO DE CAJA

Saldo Inicial
FLUJO FINAL ACUMULADO

PROYEC S.A.E. actudlizd su flujo de caja proyectado para el periodo 2024 — 2028. El mismo contempla un moderado
crecimiento en las ventas, con una tasa anual promedio de 2,46%. Dichos aumentos se han sustentado en las continuas
expectativas de ventas de equipos, incrementos en los alquileres de maquinarias y las mayores ventas de servicios, sumado
a las mayores estimaciones de cobro a clientes. Cabe destacar que la firma prevé que, en promedio, el 80,00% de los
ingresos operativos provengan del cobro a clientes.

En concordancia con las proyecciones de incrementos en las ventas, los costos y los gastos operacionales contemplan
ascensos del 2,5% para los siguientes anos. La firma proyecta que, en promedio, los costos y gastos operativos representen
el 64,94% de los ingresos operacionales, lo cual ha resultado inferior a lo registrado en los Ultimos dos ejercicios, con
proporciones del 91,52% para el 2022 y 99,55% para el 2023.

De esta manera, para el periodo estimado, la firma proyecta flujos de caja operativos superavitarios optimistas en
comparacién a lo registrado histéricamente, explicado principalmente por los menores egresos operativos.

Si bien la enfidad ha registrado egresos significativos en conceptos de inversiones en ejercicios anteriores, el flujo no prevé
salidas de caja por mejoras en el predio, adquisicidon de equipos, maqguinarias, herramientas o inmuebles.
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Por otra parte, la compania prevé ingresos en concepto de préstamos para el ano 2024; mientras que, para el resto de los
periodos, no planea tomar deudas adicionales de entidades financieras, no prevé incurrir en nuevas emisiones y no proyecta
la redlizacion de aportes adicionales de capital. Igualmente, cabe senalar que la empresa cuenta con un saldo de Gs.
5.000 millones dentro del Programa G3 que estdn disponibles para su emision.

Por el lado de los egresos financieros, la entidad prevé continuos pagos en concepto de capital e intereses,
correspondientes tanto a las deudas con entidades financieras como a los programas G2 y G3 y no contempla pagos de
dividendos a los accionistas. De esta manera, en todos los ejercicios, estima flujos finales deficitarios por la actividad
financiera. Sin embargo, de acuerdo con la Ultima asamblea, los accionistas han aprobado la distribucion de utilidades por
Gs. 1.087 millones en el 2024, sujeto a las disponibilidades de la empresa.

La firma proyecta que los déficits generados en el flujo financiero sean cubiertos por los superdvits operativos y, de esta
manera, generar flujos de caja positivos y crecientes en todos los ejercicios, con lo cual, pronostica sucesivos aumentos en
los flujos finales acumulados, los cuales han resultado superiores al promedio registrado de los Ultimos cinco anos.

Finalmente, la entidad depende de la realizacién de las estimaciones operativas, a través de una activa gestion de
cobranza y el control de la morosidad, sumado a la revision de los desembolsos operativos, de manera a cubrir los déficits
financieros. Asi como, de la realizacién de la distribucion de utilidades del 2024 y de la emisién del saldo del PEG G3 los
cuales podrian incidir en los saldos finales de caja.

CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE EMISION GLOBAL

Caracteristicas Detalle
Emisor PROYEC S.A.E.
Denominacién del Programa PEG G2
Aprobacién Acta de Directorio N° 05/19 de fecha 1 de abril de 2019
Autorizacion de la CNV Resolucidén CNV N° 60E/19 de fecha 11/06/2019
Tipo Bonos

Cortes Minimos

Gs. 1.000.000.- (guaranies un millén)

Moneda y monto

Gs. 4.000.000.000.- (guaranies cuatro mil millones)

Plazo de Vencimiento

365 a 3.650 dias (1 a 10 anos).

Garantia

Comun, a sola firma

Pago de Intereses y Capital

A ser definidos en cada serie a ser emitida dentro del programa

Tasa de Interés

A ser definidos en cada serie a ser emitida dentro del programa

Destino de Fondos

Los fondos serdn destinados en un 40% a capital operativo y en un 60% a inversién
destinada a la implementacién del servicio de posventa de maquinarias de
construccion.

Rescate Anticipado

No prevé rescate anticipado

Agente Organizador e Intermediario Colocador

Valores Casa de Bolsa S.A.

Proyec S.A.E. ha aprobado la emisién del Programa de Emision Global G2, segun Acta de Directorio N° 05/19 de fecha
01/06/2019 y ha sido autorizado para la emision y colocacién de un monto mdéximo de Gs. 4.000 millones segin Res. CNV N°
60E/19 de fecha 11/06/2019 y seguUn Res. BVPASA N° 1.899/19 de fecha 05/07/2019.

Los cortes minimos del PEG G2 han sido establecidos en Gs. 1 milldn, con plazo de vencimiento de 365 a 3.650 dias (de 1 a
10 afos), con garantia comun a sola firma. El programa ha sido emitido en series, las cuales fueron complementadas con
un prospecto adicional por cada serie emitida. Dichos prospectos han detallado tanto las fechas de pago de intereses y
capital como las tasas de interés.

Los fondos han sido destinados en un 40% a capital operativo y en un 60% a inversién destinada a la implementacion del
servicio de posventa de maquinarias de construccién, la emisibn no ha contemplado la posibilidad de rescate anticipado
de los titulos de deuda vy, finalmente, el Agente Organizador e Intermediario Colocador ha sido Valores Casa de Bolsa S.A.

Programa de Emision Global PEG G2: Monto autorizado Gs. 4.000.000.000.-
Registro CNV N° 60E/19 de fecha 11/06/2019

Fecha Serie Emitido Gs. Colocado Gs. Vencido Gs. Tasa anual Fecha Vto. Plazo Aios Vigente Gs.
10-jul-19 1 1.000.000.000  1.000.000.000 1.000.000.000 12,50% 8-jul-24 5,0 0
10-jul-19 2 1.000.000.000  1.000.000.000 - 13,00% 8-jul-25 6,0 1.000.000.000
4-sept-19 3 500.000.000 500.000.000 - 12,50% 2-sept-24 5,0 500.000.000
3-sept-19 4 500.000.000 500.000.000 - 13,00% 1-sept-25 6,0 500.000.000

6-dic-19 5 500.000.000 500.000.000 500.000.000 12,50% 5-dic-23 4,0 0
13-mar-20 6 500.000.000 500.000.000 500.000.000 12,00% 13-mar-23 3,0 0

4.000.000.000

4.000.000.000

2.000.000.000

2.000.000.000

A la fecha de cdlificacién, la entidad ha emitido y colocado 6 series del PEG G2, por Gs. 4.000 millones, con plazos desde 3
hasta 6 anos, con tasas de interés desde 12,00% hasta 13,00%. De esta manera, la entidad ha emitido el monto mdéximo

autorizado.
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ANTECENTES DE EMISIONES ANTERIORES
Programa ?n:‘i:;igi Serie Mogt:l:g:gzo y Pagado Saldo Vigente

PEG G1 2013 1 100.000.000 100.000.000 -
PEG G1 2013 2 3.900.000.000 3.900.000.000 -
PEG G2 2019 1 1.000.000.000 1.000.000.000 -
PEG G2 2019 2 1.000.000.000 - 1.000.000.000
PEG G2 2019 3 500.000.000 - 500.000.000
PEG G2 2019 4 500.000.000 - 500.000.000
PEG G2 2019 5 500.000.000 500.000.000 -
PEG G2 2020 6 500.000.000 500.000.000 -
PEG G3 2023 1 1.000.000.000 - 1.000.000.000
PEG G3 2023 2 2.000.000.000 - 2.000.000.000
PEG G3 2023 3 2.000.000.000 - 2.000.000.000

13.000.000.000

6.000.000.000

7.000.000.000

Desde su inscripcidn en el mercado de valores segin Res. CNV N° 27E/13 del 18/06/2013 y Res. BVPASA N° 1.181/13 de fecha
26/07/2013, PROYEC S.A.E. ha sido un activo participante del mercado de valores a fravés de participaciones mediante
emisiones y colocaciones de fitulos de deuda. De esta manera, en el afo 2013 emitid y colocd el PEG G, por Gs. 4.000
millones, el cual fue distribuido en dos series. Dicha deuda, a la fecha, ya ha sido cancelada.

Los fondos del PEG G1 han sido utilizados para la ampliacién y remodelacion de las infraestructuras, sumado a la expansidon
comercial mediante la apertura de una sucursal, adquisicién de vehiculos de reparto y compra de maquinarias viales de
pequeno y gran porte destinadas al alquiler.

Asimismo, entre los afos 2019 y 2020, emitié y coloco la totalidad del PEG G2 mediante 6 series, por un monto mdéximo de
Gs. 4.000 millones. Dicha emision cuenta a la fecha con saldos vigentes a pagar por Gs. 2.000 millones, correspondientes a
las series 2, 3y 4.

La entidad prevé el pago del capital de las series restantes para los siguientes
ejercicios con Gs. 500 millones para el 2024 y Gs. 1.500 millones para el 2025. Por
otro lado, las series 5 y 6 ya han sido canceladas.

VENCIMIENTO DE BONOS
2.500 En millones de guaranies

2.000

1.500
1.000 2.000 2.000
500 . 1.000

2024 2025 2026 2027 2028
MPEG G2 " PEGG3

En esa linea, el 40% de los fondos del PEG G2 ha sido destinado a capital
operativo, mientras que el 60% restante, ha sido destinado a la implementacion
del servicio de posventa de maquinarias de construccion.

Actualmente, la entidad ha emitido y colocado las series 1, 2 y 3 del PEG G3,
por Gs. 5.000 millones. Dichas emisiones contaron con vencimientos para los
proximos tres ejercicios, con Gs. 1.000 millones para el 2026 y Gs. 2.000 millones
tanto para el 2027 como para el 2028.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 PROYEC S.A.E.
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CUADRO COMPARATIVO DEL BALANCE Y ESTADO DE RESULTADOS

BALANCE GENERAL
ACTIVO

Activo Corriente

Disponibilidades

Inversiones temporales

Créditos Netos CP

Inventario

Otros activos corrientes
Activo no corriente

Bienes de uso

Créditos Netos LP

Otros activos no corrientes

Pasivo corriente
Deuda comercial
Deuda bancaria
Deuda bursatil
Otras deudas

Pasivo no corriente
Deuda comercial LP
Deuda bancaria LP
Deuda bursatil LP

PATRIMONIO NETO
Capital
Reservas
Resultados Acumulados
Resultado del Ejercicio

ESTADO DE RESULTADOS

Ventas

Costos

Gastos de Ventas

Gastos Administrativos

Previsiones

Depreciaciones y amortizaciones
Utilidad operacional neta (EBIT
Gastos financieros
Utilidad ordinaria

Resultados no operativos
Utilidad antes de impuestos
Impuesto a la renta

Utilidad del ejercicio

-664

En millones de

uaranies

dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 Var%
55.593 61.684 70.178 67.069 68.103 1,54%
40.716 49.325 49.418 46.271 42,986 -7,10%
1.629 1.548 1.472 2.705 692 -74,42%
0 0 0 403 153 -62,03%
17.164 21.718 23.134 21.086 17.451 -17,24%
20.680 22.122 22.263 20.009 22.108 10,49%
1.243 3.937 2.549 2.068 2.582 24,85%
14.877 12.359 20.760 20.798 25.117 20,77%
13.021 12.301 20.652 20.676 21.982 6,32%
0 0 0 0 2.998 n/a
1.856 58 108 122 137 12,30%
23.900 26.778 26.918 23.002 18.026 -21,63%
19.893 19.433 19.649 17.879 13.123 -26,60%
3.048 1.785 1.910 2.393 2.181 -8,86%
0 0 0 1.002 1.500 49,70%
959 5.560 5.359 1.728 1.222 -29,28%
5.311 5.106 9.943 8.206 11.159 35,99%
0 0 5.437 4.277 6.165 44,14%
5.311 1.100 500 925 0 -100,00%
4.006 4.006 3.004 4.994 66,25%
26.382 29.800 33.316 35.861 38.916 8,52%
10.000 10.000 10.000 10.000 28.000 180,00%
8.078 16.553 18.799 23.064 7.383 -67,99%
3.934 0 0 0 0 n/a
4.370 3.247 4.517 2.797 3.533 26,31%

dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23

27.832 33.048 33.814 27.168 22.106 -18,63%
-15.311 -20.951 -21.842 -17.119 -10.465 -38,87%
-210 -73 -71 -186 -79 -57,53%
-6.944 -6.042 -6.347 -6.378 -6.621 3,81%

5.982 41,78%
0 -214 0 0 n/a

4.840 4.368 1.933
-1.052 -860 -858
3.788 3.508 1.075

-136 1.542 2.066
3.652 5.050 3.141

-405 -533 -344
3.247 4.517 2.797

3.390
-1.023
2.367

75,38%
19,23%
120,19%
1.606 -22,27%
3.973 26,49%

-440 27,91%

3.533 26,31%

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2
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PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

En millones de

uaranies y veces

INDICADOR dic-20 dic-22 dic-23 Var%
CARTERA Y MOROSIDAD
Cartera Bruta 18.666 23.538 25.487 23.121 22.484 ~2,76%
Cartera Vencida 517 519 533 530 5.417| 922,08%
Prevision de Cartera 1.502 1.820 2.353 2.035 2.035 0,00%
Cobertura de previsiones 290,52% 350,67% 441,46% 383,96% 37,57% -90,22%
Morosidad 2,77% 2,20% 2,09% 2,29% 24,09% |  951,03%
Morosidad respecto al patrimonio 1,96% 1,74% 1,60% 1,48% 13,92% |  841,84%
Cartera/Activo 30,87% 35,21% 32,96% 31,44% 30,03% -4,49%
Ventas/Cartera 1,62 1,52 1,46 1,29 1,08 -16,10%
0
Liquidez Corriente 1,70 1,84 1,84 2,01 2,38 18,55%
Prueba Acida 0,84 1,02 1,01 1,14 1,16 1,44%
Ratio de Efectividad 6,82% 5,78% 5,47% 13,51% 4,69% -65,31%
fndice de capital de trabajo 30,25% 36,55% 32,06% 34,69% 36,65% 5,64%
Dependencia de Inventario 24,70% 15,88% 10,38% -5,96% -1,22% -79,50%
Deuda Financiera/Activo 15,04% 11,17% 9,14% 10,92% 12,74% 16,65%
GESTION
Rotacion de cartera 1,82 1,57 1,38 1,12 0,97 -13,27%
Rotacion de Inventario 0,80 0,98 0,98 0,81 0,50 -38,64%
Periodo Promedio de Cobro 201 233 265 327 377 15,31%
Periodo Promedio de Pago 468 334 324 376 451 20,07%
Ciclo operacional 657 606 635 777 1111 42,95%
Apalancamiento Operativo 3,73 2,50 2,74 5,20 3,43 -33,95%
Ventas/Activo 50,06% 53,58% 48,18% 40,51% 32,46% -19,87%
Solvencia 47,46% 48,31% 47,47% 53,47% 57,14% 6,87%
Endeudamiento 52,54% 51,69% 52,53% 46,53% 42,85% -7,90%
Cobertura de las Obligaciones 22,46% 22,34% 20,63% 15,15% 27,41% 80,92%
Apalancamiento 1,11 1,07 1,11 0,87 0,75 -13,82%
Apalancamiento financiero 1,45 2,74 1,82 1,15 1,49 29,73%
Cobertura de Gastos Financieros 6,84 5,69 6,46 4,06 4,83 18,91%
Deuda/EBITDA 5,44 5,33 6,64 8,95 5,91 -34,04%
Deuda/Ventas 1,05 0,96 1,09 1,15 1,32 14,93%
RENTABILIDAD
ROA 7,86% 5,26% 6,44% 4,17% 5,19% 24,40%
ROE 19,85% 12,23% 15,68% 8,46% 9,99% 18,04%
Margen Bruto 44,99% 36,60% 35,41% 36,99% 52,66% 42,37%
Margen Neto 15,70% 9,83% 13,36% 10,30% 15,98% 55,24%
Margen Operacional 19,28% 18,10% 16,43% 12,83% 22,35% 74,24%
Eficiencia Operativa 42,86% 49,45% 46,39% 34,68% 42,44% 22,39%
Costo de Mercaderias/Ventas 55,01% 63,40% 64,59% 63,01% 47,34% -24,87%
Costo Operativo/Ventas 25,70% 18,50% 18,98% 24,16% 30,31% 25,45%
Costo Operacional/Utilidad Bruta 57,14% 50,55% 53,61% 65,32% 57,56% -11,89%
Gastos Admin/Utilidad Bruta 55,46% 49,95% 53,02% 63,47% 56,88% -10,39%
PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 PROYEC S.A.E.
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ANEXO

NOTA: El informe fue preparado con base en los estados contables anuales desde diciembre del 2019 al 2023, 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 evaluacién de los antecedentes e informaciones
complementarias relacionadas a la gestiéon de la firma, las cuales han sido consideradas como representativas y suficientes
dentro del proceso de calificacion.

La calificacion del Programa de Emisidén Global G2 de PROYEC S.A.E. se ha sometido al proceso de cdlificacién en
cumplimiento a los requisitos del marco normativo, y en virtud de lo que establece la Ley N.° 3.899/09 y de la Resolucién
CNV CG N° 35/23 de la Comision Nacional de Valores, asi como a los procedimientos normales de calificacion.

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:

Estados financieros y contables para los periodos anuales del 2019 al 2023.
Composicion 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 andlisis de la propiedad.

Y ®©® N o 0 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 Emision Global G2 y complementarios de las series emitidas.
LOS PROCEDIMIENTOS SE REFIEREN AL ANALISIS Y EVALUACION DE:

1. Los estados contables y financieros histéricos 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 y siniestralidad de
cartera).

Estructura del pasivo, para determinar la situacién de los compromisos y caracteristicas de fondeo.

4, Gestion administrativa y aspectos cudalitativos que reflejen la idoneidad de su desempefo, asi como de la
proyeccién de sus planes de negocios.

5. Flujo de caja proyectado coincidente con el tiempo de emision, a fin de evaluar la calidad de los supuestos y
el escenario previsto para los proximos anos.

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 G2.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 PROYEC S.A.E.
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La emisiéon de la calificacion del Programa de Emision Global G2 de PROYEC S.A.E. se realiza conforme a lo dispuesto en la
Ley N° 3.899/09 y Resolucion CNV CG N° 35/23.

Fecha de cadlificacién: 11 de Julio de 2024

Fecha de Publicacién: 12 de Julio de 2024

Corte de Cadlificacién: 31 de Diciembre de 2023

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

CALIFICACION LOCAL

PROYEC S.A.E. CATEGORIA TENDENCIA

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 Estable

BBB: Corresponde a aqguellos insfrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e infereses 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 economia.

NOTA: “La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender, mantener un determinado
valor o realizar una inversion, ni un aval o garantia de una inversién y su emisor”.

Las categorias y sus significados se encuentran en concordancia con lo establecido en la Resolucién CNV CG N° 35/23 de
la Comision Nacional de Valores, disponibles en nuestra pdgina web en internet.

La metodologia y los procedimientos de calificacién de riesgo se encuentran establecidos en los manuales de
Solventa&Riskmétrica S.A. Calificadora de Riesgos, disponibles en nuestra pdgina web.

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

Solventa&Riskmétrica S.A. incorpora en sus procedimientos el uso de signos (+/-), entre las escalas de calificacion AA y B. El
fundamento para la asignacién del signo a la calificacién final de la Solvencia estd incorporado en el andlisis global del
riesgo, advirtiéndose una posicion relativa de menor (+) o mayor (-) riesgo dentro de cada categoria, en virtud de su
exposicién a los distintos factores y de conformidad con metodologias de calificacion de riesgo.

La calificacién no constituye una auditoria externa, ni un proceso de debida diligencia, y se basé exclusivamente en
informacion publica y en la provisidn de datos por parte de PROYEC S.A.E. porlo cual SOLVENTA&RISKMETRICA 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 2023 por la firma SBD
Consultores & Auditores Asociados.

Mas informacion sobre esta calificaciéon en:

WWW.SYr.com.py

Calificaciéon aprobada por: Informe elaborado por:
Comité de Cadlificacion Econ. Luis Espinola
Solventa & Riskmétrica S.A. Analista de Riesgos
lespinola@syr.com.py
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