> SOLVENTA

Calificadora de Riesgos

INFORME DE CALIFICACION
/IDICIEMBRE 2019

.C.A. | AUTOMAQ |

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL: G2

CALIFICACION ACTUALIZACION | ACTUALIZACION

OCTUBRE/2019 DICIEMBRE/2019

PE.G.G2
TENDENCIA

FECHA DE 1°

pyA+
ESTABLE

MONTO MAXIMO: G. 60.000.000.000 CORTE DE CALIFICACION: SEPTIEMBRE/2019

FECHA DE 2°
Analista: Carlos J. Auad V. cauad@solventa.com.py

Tel.: (+595 21) 660 439 (+595 21) 661 209

“La calificacién de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para
comprar, vender o mantener un valor, un aval o garantia de una emisién o su emisor,
sino un factor complementario para la toma de decisiones”

pyA+
ESTABLE

El informe de calificacion no es el resultado de una auditoria realizada a la entidad por lo que Solventa S.A. no garantiza la veracidad de
los datos ni se hace responsable de los errores u omisiones que los datos pudieran contener, ya que la informacion manejada es de
caracter publico o ha sido proporcionada por la entidad de manera voluntaria.

BREVE RESUMEN DEL PEG G2

CARACTERISTICAS
Emisor

DETALLES
inaria S.A.E.CA.

Acta de Asamblea que aprueba el PEG

N2 34 de fecha 30/08/2018 y Acta de Directorio
N° 255 de fecha 28/09/2018.

ion de aprobacion CNV N2

N2 73E de fecha 16/11/2018.

inacion del PEG

G2

Moneday monto del PEG

Serie

G. 60.000.000.000 (Guaranies sesenta mil
Monto imi

1(Una)

30.000.000.000 2/11/208

2(Dos)

30.000.000.000

5/12/2025

Plazo méximo de la emision

Hasta 10 (diez) afios.

Pago de capital e intereses

Al vencimiento, y trimestral vencido.

Destino de fondos

Inversion en infraestructura y capital

Rescate anticipado

De acuerdo ala Res. BVPASA N2 1,013/11,

Garantia

Comiin

|Agente organizador y colocador

Investor Casa de BolsaS.A.

¥ seri

Fuente: Prospecto del Programa de Emision Global G2
(

600.000 546.479
500.000
400.000
300.000
200.000 l
100.000

H o A ®

N Y DY
&7

Y

N

5.625

N
x
N

Principales rubros del activo
(En millones de G.)

563.980
mmm Activo total

—&— Disponibilidades
~——Créditos
215.673

Inventarios

=

—+—Bienes de uso
Q

‘P

°
SN

Y
&

Patrimonio netoy principales rubros del pasivo
(En millones de G.)

300.000 279.133
250.000
200.000
150.000

100.000

50.000 l

> K3

h h h n
& [

Jb“

R4

> K3

J
5
5

/ o

83.526

"Q/Q

285.259
== Pasivo total

278.721
—4—Proveedores

~4—Préstamos

financieros
1211
Bonos emitidos

&= Patrimonio neto

“ K

| |
@ O
\f\ \f\
'-?‘Q B‘Z‘Q

RS

Y

Principales indicadores financieros
(En veces y en porcentaje)

12%
— i

109 Apalancamiento
8%

” Cobertura de
6% intereses

4% —e—Liquidez general

20 | ¢———0—0 21 :If“’ 2%
1,0 | g—o—o—o— 10 —+—ROA*
0,0 0%
X H o A & Q QP O
AN S D
89789 7 ¢ A

*Eje derecho.

22%

U o o Q Q
N ha N 2 N
[ &

“Eje derecho.

Rentabilidady eficiencia
(En porcentaje)
IRVAN
%

% == Rentabilidad del
Capital (ROE)

«==4==Rentabilidad del
Activo (ROA)

Eficiencia
Operativa*

N
& &
S48

FUNDAMENTOS

La ratificacion de la calificacion del Programa de Emisién Global G2 de Automotores
y Maquinarias S.A.E.C.A. responde a la adecuada posicidn financiera y en la industria
local, producto de una correcta diversificacion de sus ingresos, con la representacion
de marcas internacionales de renombre a nivel mundial y con una amplia trayectoria
en los sectores donde opera. A su vez, toma en cuenta su capacidad de generacion
de ingresos y mdrgenes operativos, aun considerando un escenario de menor
crecimiento para la economia paraguaya, con un notable deterioro en el sector
agricola, unidad de negocio clave para la compania.

Asi también, contempla la adecuada solvencia patrimonial de la compania, reflejada
a través del compromiso de sus accionistas por medio de la continua reinversion de
parte de las utilidades generadas, las recurrentes inversiones en activos fijos de manera
a satisfacer la creciente cartera de clientes y cumplir mayores exigencias por parte de
proveedores, acompanado de modificaciones estratégicas en niveles gerenciales
con miras a potenciar la actividad comercial de sus principales unidades de negocio.

En contrapartida, la nota incorpora la exposicion a factores exdégenos dentro de los
segmentos donde opera (como precio de commodities, factores climdticos, variacion
del tipo de cambio, asi como decisiones politicas internas) de sus ventas y cobranzas.

Ademds, si bien mantiene un apropiado control del endeudamiento, considera la
continua necesidad de financiamiento externo para mantener un flujo de caja acorde
al negocio, caracterizado por cortos periodos de financiacidén por parte de sus
proveedores y extensos plazos de financiamiento a clientes. Alrespecto, mantiene una
estructura de financiamiento muy concentfrada en el corto plazo, siendo su ciclo
operacional todavia superior al de su periodo de pagos, lo que podria presionar el
mantenimiento de un flujo de caja operativo.

Automotores y Maquinarias S.A.E.C.A. (en adelante Automaq) opera en el mercado
paraguayo desde hace 58 anos, ha iniciado primeramente sus actividades
comerciales dentro del sector automotriz, luego, con el tiempo fue diversificando su
actividad comercial incorporando la division de neumdticos, maquinarias industriales
y agricolas. Representa y distribuye marcas de renombre internacional como lo son
John Deere, Peugeoft, Citroén, Komatsu, Bomag, Clark, Michelin, BF Goodrich, entre
otras. Lo que le ha posicionado a la empresa como uno de los referentes en cada uno
de los sectores donde opera,

También, ofrece servicios de postventa para todas sus lineas, ademds de repuestos y
lubricantes. Ademds, dispone de una concesionaria de vehiculos usados de las
marcas que representa y otras marcas con extensa trayectoria en el mercado, y asi
también recibe vehiculos como parte de pago, convirtiéndose en otfra de las opciones
que ofrece al cliente.

Para el desarrollo de sus actividades, la empresa opera con una red de 17 (diecisiete)
sucursales distribuidas estratégicamente a lo largo y ancho del territorio nacional,
dentro de las mismas se encuentran las sedes centrales de cada una de sus unidades
de negocio, oficinas administrativas, talleres de mantenimientos y reparaciones,
ademds de sucursales comerciales y showrooms.

La administraciéon y propiedad se mantiene mayormente a cargo de miembros de la

familia Pecci Miltos, quienes han demostrado una activa participacién en cargos del
directorio, asi como también en cargos gerenciales, participando a su vez en la toma
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de decisiones estratégicas. A lo largo del tiempo han venido trabajando en la promocidn y fortalecimiento de una segunda
linea generacional, promoviendo un mayor entorno de gobierno corporativo.

En cuanto ala cartera de clientes, se puede observar que se encuentra compuesta en 51% por la division agricola, seguida
por automéviles (25%), construcciones (20%) y en menor medida el sector de cubiertas y neumadticos (4%). La compania
refleja un ratio de morosidad desde el primer dia de atraso, levemente superior al registrado durante el corte anterior,
alcanzando 16% y 15% respectivamente, equivalente a una cartera vencida de G. 34.839 millones. Cabe senalar que el
tramo de la cartera en mora en gestion judicial (G. 16.802 millones), se encuentra totalmente previsionada, mientras que de
los G.18.037 millones restantes, la mayor parte pertenece al sector agricola y una parte de ésta se explica por retrasos en los
desembolsos de la linea John Deere Financial, seguido de la divisidn de maquinarias de construccién y en menor medida
automdviles y neumaticos. Sin embargo, se considera que la empresa no cuenta con una politica de previsiones voluntaria
y diferente a la normativa para los diferentes tramos de morosidad.

Si bien las ventas de la industria se han visto fuertemente afectadas, en el caso particular de Automag han contemplado
una reducciéon solo del 5% entre septiembre 2018 y 2019, hasta G. 360.941 millones. Esto ha estado explicado por la
diversificacién de sus negocios, que si bien ha registrado una disminucion de las lineas de maquinarias agricolas (-14%) y
neumaticos (-7%), han sido compensadas relativamente por la divisidn de maquinarias de construccion (28%) y automoviles
(7%). Esto ha permitido mantener sus mdrgenes de ventas y alcanzar un Ebitda relativamente estable al corte analizado
(12%), donde el aumento interanual en los intereses pagados ha impactado en mayor medida en las utilidades netas, cuyo
importe se ha reducido a G. 22.423 millones, pero manteniéndose por encima de su histérico, con indicadores anualizados
de ROA y ROE de 6% y 13%, respectivamente, razonables teniendo en cuenta el entorno econdmico.

Ahora bien, en términos de apalancamiento y cobertura de intereses, si bien se han ajustado se mantiene ain adecuados
con relacién a su comportamiento histérico, pero acompanado de un mayor ciclo de operaciones, sobre todo por la
incidencia del nivel de inventario. Por otfra parte, cabe senalar que, durante al corte analizado y con objetivo de reducir
costos financieros, ha realizado el rescate anticipado de bonos de la serie 3 del PEG G1 por G. 15.000 millones con un mix
de recursos propios y nueva deuda financiera de corto plazo, mientras por otro lado ha registrado la emisién de bonos bajo
el PEG G2 por valor de G. 60.000 millones, el cual ha sido emitido durante el periodo anterior y cuyos gastos financieros
recién han sido incluidos al corte de diciembre.

Por Ultimo, sus indicadores de liquidez se han ajustado levemente por la ralentizacién de su ciclo operacional y por la
concentfracion ain de sus obligaciones en el corto plazo, sobre todo considerando el menor desempeio econdémico
durante el presente ejercicio.

TENDENCIA

La tendencia asignada es “Estable” considerando el mantenimiento de importantes niveles de facturaciones y la
contencidn de sus principales unidades de negocio, a pesar de la sensibilidad a ciclos econdmicos, dentro de un ambiente
desfavorable para el sector agricola y comercial, sumado a inestabilidades politicas que frenaron las inversiones por parte
del gobierno. Ademds, considera el mantenimiento de la calidad de su cartera y su capacidad de generacién de mdrgenes
operativos y brutos (EBIT y EBITDA), sumado al continuo compromiso para el fortalecimiento patrimonial.

Solventa seguird monitoreando el desarrollo de sus negocios, asi como la contencién de sus gastos financieros y operativos
para mantener su capacidad de generacidon de mdrgenes y caja durante el 2020, principalmente desde lo previsto en el
sector agricola y comercial. Ademds, tendrd en cuenta las decisiones que tome la compania en cuanto a inversiones y
abastecimiento de mercaderias.

FORTALEZAS

Representa y comercializa marcas de renombre como John Deere, Peugeot, Citroén, Komatsu y Michelin.
Amplia cobertura geogrdfica en todo el territorio nacional.

Adecuado posicionamiento y trayectoria en todos los sectores donde opera.

Personal calificado con trayectoria en el rubro y capacitado constantemente.

Cuenta con varias unidades de negocio, lo que le otorga una base de ingresos diversificada.

Otorga un importante valor agregado a sus ventas con su servicio de postventa.

Seguimiento y acompanamiento constante por parte de las marcas que representa.

Compromiso de sus accionistas a través del fortalecimiento patrimonial y control de endeudamiento.
Capacidad de generacion de margenes favorables y resultados.

RIESGOS

e Los sectores donde opera son altamente sensibles a factores exdgenos relacionados a la performance agricola y
comercial (precio de commodities, tipo de cambio y factores climdaticos).

e Elsector de maquinarias de construcciones se encuentra ligado a inversiones por parte del gobierno, lo que puede
sufrir inestabilidades y retrasos en los pagos.

e Competencia elevada para un mercado relativamente pequeno, con diversos productos sustitutos.

e Sus principales unidades de negocio tienen como caracteristica el uso intensivo de capital, lo que genera desafios
en cuanto a la financiacién y capacidad de fondeo, que podria generarle descalces financieros.

e Estructura de fondeo concentrada mayormente en el corto plazo y creciente costo de financiamiento.
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PERFIL DE NEGOCIOS

ACTIVIDAD COMERCIAL

Enfocada a la comercializacién de diversas lineas de negocios, entre las que se encuentran la
agricola, construcciones, automotriz, neumaticos y cubiertas, a través de la representacién de
importantes marcas internacionales

Desde el ano 1961, Automaq S.A.E.C.A. se dedica a la representacion, importaciéon y posterior comercializacion de diversas
marcas reconocidas a nivel mundial, principalmente en el rubro de maquinarias agricolas, automadviles, maquinarias de
construccion, neumdticos, lubricantes, entre otros.

Para el abastecimiento, comercializacion y financiamiento de sus mercaderias y servicios, cuenta con un staff comercial y
técnico altamente cdalificado para cada una de las marcas con las que opera, asi como constantes capacitaciones y
exposiciones de nuevos productos en las diferentes dreas de cobertura. En tal sentido, la Compania opera con una red de
17 (diecisiete) sucursales distribuidas estratégicamente a lo largo y ancho del territorio nacional, dentro de las mismas se
encuentran las sedes cenfrales de cada una de sus unidades de negocio, oficinas administrativas, talleres de
mantenimientos y reparaciones, ademds de sucursales comerciales y showrooms.

A continuacion, las lineas de negocios con las cuales opera la empresa:

e Linea Automotriz: En lo que respecta a la linea de negocios enfocada en automéviles, Automaqg cuenta con la
representaciéon exclusiva de las marcas Peugeot y Citroén, pertenecientes al grupo PSA, para todo el territorio nacional.
Asi también, provee servicios de postventa, talleres y repuestos originales, y dispone de una concesionaria de vehiculos
usados de las marcas que representa y ofras marcas con extensa trayectoria en el mercado. Cabe destacar, que
recientemente se ha llevado a cabo la fusién entre su proveedor, el grupo PSA, y el grupo Fiat-Chrysler, que no
contempla cambios y modificaciones en las condiciones de abastecimiento.

Para llevar a cabo sus actividades comerciales, cuenta con 3 sucursales para la marca Peugeot, 3 sucursales para
Citroén, 2 talleres de mantenimiento y reparaciones y una concesionaria de vehiculos usados, cuyas casas matrices
han sido remodeladas recientemente. Todos estos ubicados en las ciudades de Asuncidn, Ciudad del Este y Santa Rita.

Los ingresos de esta linea representan el 21% del total a septiembre 2019 y las ventas han crecido en un 7% con respecto
al corte anterior, incluso habiendo vendido 443 unidades, inferior en 13 unidades a las del 2018. Pero aun asi las
facturaciones han sido mayores, principalmente producto del ingreso al mercado de nuevos modelos de la marca
Citroén, asi como un nuevo modelo de SUV de la marca Peugeot, que han tenido una muy buena recepcidn por parte
del puUblico, y cuyos precios son superiores.

Para el aio que viene, prevén el ingreso de cuatro modelos nuevos de la marca Peugeot, asi como también la
posibilidad de que luego de 25 anos la marca vuelva al mundo de las pick-up, para lo cual existe un gran mercado en
nuestro pais y esperan una buena recepcion por parte de este. Por el lado de Citroén, también prevé el ingreso de
nuevos modelos, y asi mayores posibilidades de competencia en todos los segmentos del mercado.

Automaq ofrece planes de financiacién tanto en guaranies como ddlares americanos, a través de una variedad de
opciones con bancos de plazay en menor medida financiaciones directas. Dichos planes, consisten en plazos de hasta
60 meses, realizando o no una entrega inicial y pudiendo realizar refuerzos anuales de manera a que las cuotas
mensuales disminuyan. Asi también, recibe modviles usados como parte de pago de ofras marcas que hayan sido
importadas formalmente y luego las comercializa en su local de vehiculos usados en la ciudad de Asuncion.

Ademds, desde el periodo anterior, han realizado una alianza estratégica junto con el Banco Nacional de Fomento, a
lo que han denominado plan familiar para los vehiculos Peugeot 208 y 2008. Este pone a disposicion de las familias una
linea de crédito especial para la compra financiada de vehiculos, que consiste en una entrega minima mds cuotas
mensuales en guaranies, con fransferencia incluida y sin refuerzos anuales.

Sumado a esto, cuenta con una nueva opcidn de financiacidn para clientes denominada Sudameris Leasing, que
consiste en una operacién en la que el dador, en este caso Sudameris, compra el vehiculo y es duefa de este por el
plazo de contrato, mientras que el tomador, el cliente, paga una cuota mensual. Para estos casos también, Sudameris
se adapta a la periodicidad, al flujo de caja del cliente, que puede ser mensual, semestral o trimestral el pago de la
cuota, por ese plazo. Al término del contrato de leasing, el cliente tiene la opcién de comprar el vehiculo.

Los pedidos a fdbrica se realizan con un periodo de 90/180 dias de anticipacion dependiendo de la procedencia
(Argentina, Brasil o Francia). Sin embargo, la empresa cuenta con un amplio stock de vehiculos disponibles para la
entrega inmediata.

e Llinea Agropecuaria: Como es bien sabido la agricultura es la actividad econdmica mds importante de nuestro pais, a
pesar de no estar pasando por un buen ano, el desempeno econdmico del pais depende de gran manera de dicha
actividad. En este sentido, Automag hace 34 anos ha firmado un contrato de representacién con una marca de
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maquinarias agricolas reconocida a nivel mundial, John Deere, cuya representacion la mantiene hasta ahora con
mucho éxito y con planes de expansidén para responder el auge de la agricultura en el Paraguay.

En tal sentido, la compania ha sido galardonada por tercer ano consecutivo como distribuidora lider de la marca, lo
gue le ha llevado a formar parte del Leaders Club John Deere. Cabe sefialar, que la representacion oficial de la marca
John Deere no es exclusiva de Automag, sino que comparten dicha representacion con otra firma de trayectoria en
el rubro, con la cual se dividen el territorio nacional, para una mejor cobertura y distribucion.

Automaqg comercializa mds de 70 productos de la marca norteamericana John Deere. Entre las principales maquinarias
comercializadas se pueden observar fractores, cosechadores, equipos de forraje, sembradoras, equipos de jardineria,
asi como repuestos y lubricantes para la maquinarias. Ademds de productos de siembra y recoleccién de granos de
la marca francesa Kuhn, todos estos incluyen una garantia de 1 ano o 1.200 horas de uso. A su vez, durante el presente
periodo ha comenzado a comercializar productos quimicos de la marca brasilera forquimica.

Todo lo mencionado anteriormente es comercializado a través de una casa matriz ubicada en la ciudad de Fernando
de la Mora y 4 sucursales mds ubicadas en las ciudades de Pedro Juan Caballero, Filadelfia, Santa Rosa del Aguaray y
Campo 9, asi como también proximamente en la ciudad de Loma Plata.

También, cuenta con un servicio denominado JD link, que consiste en un software de monitoreo de las magquinarias
John Deere, cuyo objetivo es el de mejorar la productividad, reducir el tiempo operativo, menores costos de operacién
diarios y una mayor eficiencia en el rendimiento de estas. Dicho software posee aplicaciones para los dispositivos
moviles de manera a tener acceso a las funciones donde sea que se encuentre el usuario.

El financiamiento que otorga Automagq para su linea agricola comprende una amplia variedad de opciones para el
cliente, entre las que se encuentra el financiamiento con recursos propios o via financiamiento bancario, con plazos
enfre 2 a 4 cosechas y pagos semestrales en mayo y octubre. Esto se complementa con una linea de financiacién
otorgada por la fabrica llamada John Deere Financial, con créditos accesibles y de facil acceso hasta en 60 meses de
plazo y con las tasas mds competitivas del mercado.

La linea agricola representa la unidad de negocio mds importante de la compania, en términos de volumen, ya que
presenta en promedio el 55% del total de los ingresos. Sin embargo, considerando la coyuntura econdmica de nuestro
pais, dicha linea ha registrado una menor performance, lo que ha permitido que los ingresos se reduzcan en un 14%
enfre septiembre 2018 y 2019, a partir de esto, la firma ha alcanzado una venta total de 188 fractores y 23
cosechadoras, ambos inferiores a lo registrado el corte anterior.

La menor performance en esta division ha sido compensada parcialmente con las mayores facturaciones obtenidas
en las divisiones de automdviles y construcciones, lo que ha permitido que los ingresos por ventas de la compania solo
se reduzcan en un 5%, que, si tenemos en cuenta la recesidon econdmica del pais, es un indicador relativamente bajo.

e Linea Industrial (Construcciones): Con respecto a la linea de construccion, Automaqg desde 1970 cuenta con la
representaciéon de la marca Komatsu, ofreciendo una amplia gama de productos, entre los que se encuentran
fractores, excavadoras, retroexcavadoras, moto niveladoras, cargadoras frontales, compactadoras, montacargas,
entre otros. Ademds, desde este periodo han incorporado plantas asfdlticas como una nueva opcién dentro de su
gama de maqguinarias, de manera a poder participar activamente en licitaciones del gobierno. A lo largo del tiempo,
también ha incorporado a su catdlogo ofras marcas de nivel mundial como lo son Clark, Bomag, entre otras.

La empresa cuenta con dos showrooms para la muestra y comercializacion de maquinarias viales, una en la ciudad
de Fernando de la Mora (Central) y otra en Santa Rita (Alto Parand), asi como también proximamente en la ciudad de
Loma Plata.

Los planes de financiacién que ofrece van desde 24 a 48 meses con amortizaciones mensuales, via recursos propios,
mientras que con los proveedores varia de acuerdo con cada marca, pudiendo llegar hasta los 365 dias.

Losingresos en esta linea de negocios representan el 12% del total, luego de un crecimiento interanual de 28%. Ademds,
se han vendido 28 unidades al corte analizado, inferior en 33 unidades a las registradas un ano antes, pero, con un
mayor costo. Cabe destacar que, los ingresos de este segmento se encuentran en gran medida supeditados también
a las licitaciones publicas que se puedan llegar a obtener, ya que la compania a lo largo de su histérico ha trabajado
muy de cerca con el gobierno, convirtiéndose en un activo importante para el mismo. En este sentido, la empresa se
encuentra sujeta a la burocracia del sector pUblico, que enlentece el ciclo operativo, ademds de los largos plazos de

pago.

Para el siguiente ano, planea apostar fuertemente a esta divisién, ya que creen que serd un ano en el que se volverd
ainvertir fuertemente en infraestructura y las marcas representadas por Automaq se encuentran bastante consolidadas
en el mercado.

¢ Llinea de Neumadticos: otra de las divisiones mds importantes que cuenta la Compania es la linea de neumaticos, con
la comercializacién de marcas reconocidas internacionalmente como lo son Michelin, BFGoodrich, Tigar y en menor
medida las marcas Uniroyal para camiones y Levorin para motos.
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Para la comercializacion de estos productos, posee una casa matriz recientemente inaugurada sobre la Ruta
Transchaco, que ademds cuenta con un servicio de taller para camiones (truck center) y 7 sucursales ubicadas varias
de ellas en el departamento Central, en las ciudades de Ciudad del Este y Santa Rita.

Esta division representa la tercera con mds importancia en cuanto a ingresos dentro de la empresa, alcanzado el 13%
del total al corte analizado, con un decrecimiento del 7% con respecto al ano anterior.

En cuanto a la financiacién, es efectuada a través de recursos propios extendiéndose hasta 180 dias para ciertos tipos
de neumdticos. Los pedidos a los proveedores se realizan con 60/90 dias de antelacion.

¢ Llineas Complementarias: la empresa también se encarga de la importacién y posterior distribucion de lubricantes de
la marca Total, utilizado en los talleres oficiales de las marcas que representa y disponible para todo el publico en
general. También representa en licitaciones publicas a la marca francesa Oberthur Fiduciare, dedicada a la impresiéon
de billetes de moneda local, y, por Ultimo, importa baterias de la marca Enersystem principalmente para su division de
montacargas de la marca Clark.

POSICIONAMIENTO Y CARACTERISTICAS DE LA INDUSTRIA

Adecuado posicionamiento de sus marcas representadas, dentro de una industria caracterizada por
una elevada competencia, uso intensivo de capital y sensibilidad a los ciclos econdmicos

Automaq alo largo de su historia ha basado sus negocios en diferentes sectores econdémicos, permitiéndole contar con una
diversificada base de ingresos, aunque con un mayor foco en el sector agropecuario. Al respecto, ha alcanzado un
adecuado posicionamiento mediante la comercializacién de marcas como John Deere (agropecuario), Peugeot y Citroén
(automaoviles), Michelin, BF Goodrich (neumdaticos), Komatsu, Bomag (construcciones), entre otras.

La empresa opera en negocios con elevada competencia, uso intensivo de capital, sensibilidad a ciclos econdmicos y
politicos y con exposiciones a diferentes tipos de riesgos. Por ejemplo, mantiene bajos plazos de financiamientos con
proveedores, mientras que un gran porcentaje de sus ventas las realiza financiadas a plazos mucho mayores. Esto genera
continuos desafios para el calce de sus operaciones y actividades de financiamiento, lo que se fraduce en un continuo
relacionamiento con el sistema financiero o mercado de capitales para mantener un ciclo operativo estable.

Sin embargo, existen factores subyacentes y un clima de negocios desfavorable, bajo los cuales opera y que han afectado
de manera negatfiva a su capacidad competitiva en algunos segmentos durante el presente ano. Dichos factores
determinan generalmente la capacidad de pago de sus clientes, y por ende el rendimiento de sus negocios. En estos Ultimos
periodos la economia local no ha pasado por buenos tiempos, influenciada de gran manera por las actividades
agropecuarias y ganaderas, en donde Automagq se ve estrechamente ligado.

Automaqg cuenta con un importante posicionamiento dentro del sector agricola,
en el que se ve involucrado al comercializar una de las marcas de maquinarias {elnoicenta[E)

agricolas mds reconocidas a nivel mundial, como lo es John Deere. Segun el

reporte de la CADAM al finalizar el primer semestre del 2019, contaba con un F % mjohnDeere
market share de importaciones del 49,1% en tractores y 38,4% en cosechadoras. o ™ Massey Ferguson
11,2% New Holland
Sumado a esto, nuestra economia ha entrado en una etapa de ralentizacion 8,6% valtra
econdmica, por lo que indudablemente las ventas y el consumo han disminuido 3% cosetn

2,6% Foton

en los sectores mds importantes, ademds de ciertas tensiones e inestabilidades
politicas que han obstruido de cierfa manera inversiones publicas en  wemcom ) rmvezmns

infraestructura, donde también la empresa se ve ligada. Lo que ha afectado durante la primera mitad del ano a dicho
sector, con un remarcado repunte a partir de la segunda mitad del ano, lo que ha significado un importante crecimiento
en el sector de construcciones.

En tal sentido, la venta de maquinarias para la construccién ha incrementado de G. 32.856 millones a G. 42.180 millones
entre septiembre 2018 y 2019, las mismas se han mostrado variables en los Ultimos anos, producto de la capacidad del sector
privado, la competencia existente, y las inestabilidades politicas mencionadas anteriormente.

Por otro lado, el sector automotriz ha estado caracterizado por una sobreoferta
de vehiculos, ya sean nuevos o usados en comparacion al acotado tamano de enporcentaje)

mercado y las menores condiciones socioecondmicas de la poblacion. Esto,
sumado a la fuerte competencia existente en dicho rubro, principalmente en

14,8% Kia

14,5% Chevrolet

tasas, plazos y el valor agregado que otorga cada una de las empresas. Segin - Toyota
datos de la CADAM, se refleja una disminucion en el nivel de importaciones de o8% Hyundai
vehiculos Okm entre septiembre 2018 y 2019 en torno al 17%. 8% = Volkswagen

6,3% W Nissan
En tanto que, producto del ingreso de nuevos modelos de SUVs de la marca 15% = Peugeot
Peugeot y Citroén, que han tenido una gran recepcion por parte del pUblico, [as s com s 00

ventas de Automaq en dicho sector han aumentado de G. 71.300 millones a G. 76.316 millones, considerando los datos al
corte de septiembre 2018 y compardndolos con septiembre 2019. Cabe mencionar que la empresa mantiene una baja
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cuota de mercado, cerrando en 1,5% al corte analizado con relacion a la importacion de vehiculos Okm de la marca
Peugeot.

Con respecto a la unidad de neumdticos, muy ligada con la situacién econdmica que atraviese el pais, se ha observado
una ligera caida en sus ventas netas, pasando de G. 48.679 millones a G. 45.419 millones, aungue con un comportamiento
estable durante los periodos analizados, principalmente para sus marcas premium Michelin y BF Goodrich, con un share del
23% aproximadamente, asi también cuentan con otras lineas de gamas inferiores, de manera a dirigirse a todos los
segmentos.

Entre los factores externos que han incidido de manera negativa sobre la economia de nuestro pais, se encuentran aquellas
vinculadas a ciertas tensiones comerciales entre los principales potenciales mundiales, asi como también ciertas decisiones
politicas de éstos, que han derivado en la disminucién sustancial del flujo de capitales e inversiones, lo que a su vez ha tenido
consecuencias directas en la caida del precio de los commodities. Esto ha venido impactando de manera fuerte en las
economias regionales, (Argentina y Brasil), lo cual a su vez tiene repercusiones en nuestro pais.

Por ofro lado, sobre las cuestiones de orden interno, estdn vinculadas con el impacto del cambio climdtico, sequias,
inundaciones, pero principalmente a que no hubo una respuesta rdpida y contundente en la adopcién de politicas publicas
anticiclicas, como pudiera ser una alta inversibn en obras y servicios publicos que mejore la circulacidén de recursos
financieros en el sistema econdmico.

ADMINISTRACION

A cargo de sus principales propietarios y directores, con amplia experiencia en los sectores donde
opera, ademads de la activa participacidon de uno de sus accionistas en el gerenciamiento y
desarrollo de sus negocios

La empresa es administrada por sus propietarios y directores, en una mayor proporcién miembros de la Familia Pecci Miltos,
quienes participan en la toma de decisiones estratégicas y acompanan el fortalecimiento gradual del negocio. Ademds,
han venido trabajando en la promocién y fortalecimiento de una segunda linea generacional que se encargue de lo
relacionado al gerenciamiento de la compania, promoviendo un mayor entorno de gobierno corporativo.

El directorio lo encabeza uno de sus principales accionistas, quien tiene el cargo de presidente y a su vez gerente general
de la empresa, acompanado de 6 (seis) directores titulares donde también se encuentra el vicepresidente, 3 (tres) directores
suplentes, 1 (un) sindico titular y ofro suplente, en su mayoria accionistas de la compania.

Su organigrama general se encuentra compuesto por la asamblea de accionistas, quienes representan la mdxima
autoridad dentfro de la empresa, seguido de cerca por el directorio cuya composicion ha sido detallada previamente, de
ahi se desprenden érganos de staff compuesto por asesorias y las respectivas auditorias, quienes llevan a cabo todos los
procesos de monitoreo de las operaciones. Cabe sefalar que en las dreas de confrol interno y comercial ha tenido
modificaciones durante el presente periodo, por lo que se encuentra en proceso de adecuacién.

Con la reciente incorporacién del nuevo gerente de esta divisién, Automag ha incursionado en el desarrollo de nuevas
estrategias para atraer a potenciales clientes, asi como también fidelizar a los clientes actuales, entre esas se encuentran el
desarrollo de un proceso de CRM, cuyas siglas en ingles significan (customer relationship management), ademds de la
creacion de un contact center exclusivo para vehiculos, donde el cliente pueda recibir un continuo asesoramiento.

Luego, de la gerencia general se desprenden el técnico de seguridad, salud ocupacional y medio ambiente, el asistente
de la gerencia general y las cuatro divisiones comerciales mds importantes de la empresa, la divisién de automoviles,
neumdticos, maquinarias agricolas y maquinarias de construccién. A su vez, todas estas dreas son acompanadas por la
gerencia de finanzas, gerencia de RRHH y marketing.

Cabe destacar que el técnico de seguridad, salud ocupacional y medio ambiente (SSOMA), ha sido afadido
recientemente a la compania, el principal objetivo de dicha drea se centra en prevenir y controlar los riesgos, se quiere
reducir los costos que se asocian a los accidentes laborales y los impactos ambientales.

Entre sus colaboradores se encuentran profesionales con una amplia experiencia y trayectoria en el rubro. En las divisiones
de automdviles, neumdticos y construcciones se han incorporado personales calificados y especializados en el drea durante
los Ultimos periodos, anteriormente ocupados por miembros del directorio.

Se prevé que en los préoximos periodos se deleguen las funciones del presidente-gerente a otros érganos capacitados, a fin
de descentralizar las responsabilidades, en linea a los planes de reestructuracion organizacional y mejora de su entorno de
gobierno corporativo.

Actualmente, la Compania posee una dotacién de 345 funcionarios y obreros, cuyas tareas son desempeiadas a través
de una casa matriz, talleres de mantenimientos y reparaciones y 15 sucursales en todo el territorio nacional. El directorio y el
drea administrativa se concentran en la casa matriz, mientras que el equipo comercial y técnico se distribuye entre sus
sucursales.
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Es importante mencionar que tfodas las marcas representadas cuentan con acompanamiento por parte del fabricante, que
consiste en visitas periddicas con el objeto de supervisar la performance operativa y financiera, asi como capacitar a los
técnicos en caso de ser necesario. Por su parte, Automaqg ha alcanzado altos niveles de satisfaccion en este dmbito, lo que
le ha llevado a ser premiado en reiteradas ocasiones, incluso posiciondndose entre los mejores distribuidores de la region
para algunas de sus marcas.

Asimismo, se destaca el fortalecimiento de su negocio reflejado en las inversiones realizadas en nuevas sucursales y las
existentes, tomando en cuenta las exigencias de las marcas internacionales, como el mantenimiento de tecnologia de
punta y servicios eficientes.

En materia de financiamiento, Automag cuenta con un manual de créditos en el que se detallan los requerimientos para
otorgar créditos segun la unidad de negocio, asi como también los niveles de aprobacién internos. Ademds, cuenta con
financiacién a través de entidades bancarias, con quienes tienen alianzas estratégicas, asi como también financiacién a
través del fabricante, como lo es en el caso del John Deere Financial.

Por Ultimo, su fondeo se ha conformado por lineas crediticias obtenidas de instituciones financieras y proveedores, ademds
de emisiones en el mercado de capitales (bonos). En tal sentido, la reciente emision bursdtil ha sido destinada para
inversiones en infraesfructura y capital operativo, con el fin de calzar sus operaciones de ventas de mediano y largo plazo,
con sus obligaciones de corto plazo.

PROPIEDAD

El control y propiedad de la empresa se mantiene principalmente concentrado en la Familia Pecci
Miltos, quienes cuentan con vasta experiencia en el sector y participan activamente en las
operaciones de la empresa

Histéricamente, la composicién accionaria de Automaqg SAECA ha venido mostrando una moderada diversificaciéon, donde
sobresale la participacién de la familia Pecci Miltos, quienes en conjunto al corte analizado concentran el 57% del total de
las acciones, repartiéndose el 43% restante entre accionistas minoritarios, quienes a su vez forman parte activa del directorio.

Composicién Accionaria de Automaq S.A.E.C.A.

Con esto, al corte analizado el capital de la empresa

H Accionistas Acciones Voto Multiple Acciones Voto Simple Capital G. Participacion %
alcanza los G. 178.200 millones, quedondo Beatriz Pecci de Callizo 14.998.500.000 10.395.000.000  25.393.500.000 14,3%
compuesto por G. 118.800 millones correspondientes  [iuans. pec miltos 18.859.500.000 6.534.000.000 __ 25.393.500.000 14,3%
. . . sy Jorge D. Pecci Miltos 19.453.500.000 5.940.000.000  25.393.500.000 14,3%
a acciones ordinarias de voto mUlhple Y G. 59.400 Fernando Artaza Miltos 5.940.000.000 2.970.000.000 8.910.000.000 5,0%
millones de acciones ordinarias de voto simple. Maria del Pilar Artaza 5.940.000.000 2.970.000.000 _ 8.910.000.000 5,0%
Accionistas con Participacion menor a 5% 53.608.500.000 30.591.000.000 84.199.500.000 47,3%
Total 118.800.000.000 59.400.000.000 _178.200.000.000 100,0%

Se destaca, que los accionistas han mantenido el
compromiso con el desarrollo y crecimiento de los negocios de la compadia, a través de la continua reinversion de
resultados del ejercicio, fortaleciendo de este modo el patrimonio de la empresa.

En dicho sentido, al finalizar el ejercicio 2018 se han registrado utilidades netas por valor de G. 44.788 millones, de los cuales
el 50% han sido destinado a la cuenta de utilidades no asignadas de manera a mantener un colchdn financiero ante
eventuales contingencias, el 28% de la utilidad se distribuye en concepto de dividendos a los accionistas y el 22% destinado
areservas.

Es importante senalar que durante el ejercicio anterior se ha decidido elevar el capital social e infegrado de la compania
en G. 59.400 millones, a través de utilidades y reservas de revallo, alcanzando los G. 178.200 millones registrados hasta la
actualidad.

Esto se da en el marco del compromiso entre sus socios para la no distribucién de parte de las utilidades ante posibles
contingencias, asi como para el fortalecimiento del capital operativo de la compania. Respalda esto la posicién en
utilidades acumuladas que posee Automaq al corte de septiembre 2019, totalizan G. 33.683 millones, los cuales podrian
incrementarse al cierre del ejercicio.
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SITUACION FINANCIERA

RENTABILIDAD Y EFICIENCIA OPERATIVA

Leve descenso en las ventas producto de un menor desempefio de la economia local, acompanado
de un aumento de los costos financieros, han ajustado ligeramente su utilidad y rentabilidad

El menor desempeno de la economia local durante el presente ejercicio ha afectado el desempeio comercial de la mayor

parte de las empresas situadas en el pais, entre ellas Automag, pero comparativamente en menor medida. Al respecto, si

bien el nivel de ventas de la compania ha mostrado una tendencia creciente a lo largo de los periodos analizados, ha

presentado un leve decrecimiento al corte de septiembre de 2019, debido a los factores externos e internos ya mencionados

anteriormente, y en mayor medida por la performance registrada en la agricultura en nuestro pais.
e

.
Es asi como, las ventas de maquinarias agricolas han presentado una "e(:"r‘n"lfl';‘;:'s"::ge)'°

disminucién interanual del 14%, seguido de la venta de neumdticos que o Utilidad bruta
ha decrecido en 7%, mienfras que los sectores de automoviles y de | 0%

construcciones han atenuado dicho comportamiento, a través de | oo 134328 Resultado
incrementos interanuales de sus ventas en 7% y 28%, respectivamente. 1:2322 ’/‘/%960 f:;{)ativonew
Alrespecto, al cierre del corte analizado, ha alcanzado un total de ventas | 600 3% ——Resultado

. . . vr . 40.000 44.788 37.363 X
netas por G. 361.000 millones, resultando en una disminucion interanual de | 20000 0\/ ¢ 203 fameimoneto
5% (G. 20.790 millones), pero manteniéndose por encima de sus e e e

8

=+ Resultados netos

. . s . QO G 9 L
facturaciones histéricas. En tanto que los costos por ventas han & & &Q«”&Q&&Qx’” del efercicio
contemplado una reduccién de 9%, mayor que los ingresos, alcanzando
al corte andalizado G. 270.000 millones vs. los G. 295.000 millones de J

septiembre 2018. Rentabilidad y eficiencia
(En porcentaje)

Con esto, si bien las facturaciones han disminuvido, la empresa ha o
aumentado inferanualmente su utilidad bruta en 5%, alcanzando lasuma |, —e—Rentabilidad del

de G. 91.960 millones a septiembre 2019, que equivale a un 25% de 105 g 56% oy, CoPtal (ROE)
ingresos. Este margen se ha encontrado en torno al margen histérico  sos
regiSTrOdO 40% =o=Rentabilidad del

Activo (ROA)
30% 22%

Por su parte, la estructura de gastos operativos ha evidenciado un |, An% o
incremento inferanual de 6%, a raiz del aumento de los gastos 1% Ww% % gf:)celf;ci\l;
administrativos, que han pasado desde G. 27.555 millones a G. 31.324 | o

millones entre septiembre 2018 y 2019, excluyendo las depreciaciones y & &&“ o &
amortizaciones. En cuanto a los gastos de ventas, han disminuido en 5%,

pasando de G. 19.451 millones a G. 18.542 millones durante el mismo periodo de tiempo. Este comportamiento de los gastos
ha estado en linea con el menor nivel de ventas y ha permitido el mantenimiento de una eficiencia operativa en 54%.

Lo anterior, ha contribuido a la obtencidn de un Ebitda de G. 42.093 millones al cierre de septiembre de 2019, siendo superior
en 4,4% al registrado en 2018, pero manteniendo su relacién (46%) con respecto a la utilidad bruta alcanzada.

Ahora bien, ha registrado un importante incremento de los gastos financieros (+111%), a partir de la contratacion de una
nueva deuda bancaria, la cancelacion anticipada de la serie 3 del programa de emisién global G1y el pago de los intereses
por la emisidn de un nuevo programa (PEG G2). Esto ha incidido en un menor resultado neto obtenido con respecto al corte
anterior, bajando de G. 33.016 millones (septiembre de 2018) a G. 22.423 millones (septiembre de 2019).

Cabe mencionar que, si bien se ha registrado ingresos no operativos y extraordinarios durante el presente ejercicio, asicomo
ganancias por la diferencia cambiaria, la empresa no ha contemplado otros ingresos netos significativos, como la registrada

por la venta del activo fijo de 2018.

Finalmente, la empresa ha logrado alcanzar una utilidad neta de G. 22.423 millones, versus los G. 33.016 millones de 2018,
con lo cual sus indicadores anualizados de rentabilidad ROA y ROE también se han ajustado ligeramente, hasta 6% y 13%,
respectivamente, conrelacién alos 10% y 22% alcanzados en el corte de 2018, pero manteniéndose aun en elevados niveles
respecto al famano de sus activos y recursos propios.

SOLVENCIA Y CAPITALIZACION

Estructura patrimonial fortalecida, producto de la capitalizacidn de 2018 y una continua reinversion
de los recursos generados, reflejada en el grado de independencia financiera

Cabe senalar que, en junio 2018, Automag ha aumentado el capital integrado de su patrimonio neto a través de la
capitalizacion de resultados acumulados en un 80% vy el 20% restante a través de sus reservas de revallo. Es asi como, el
capital infegrado ha alcanzado G. 178.200 millones, el cual se ha mantenido en los Ultimos trimestres.
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En ese sentido, el patrimonio neto de la compania ha alcanzado un nivel e — N
. . N volucién del Patrimonio Neto
de G. 285.258 millones, 7% por arriba de lo acumulado a septiembre de

2018. La base de su crecimiento patrimonial se sustenta en la retencidon | 300000
de parte de sus utilidades y la constitucidn de reservas, las cuales han
crecido 28% entre septiembre 2018 y 2019, alcanzando G. 45.952 millones.

el oye ~ . . 200.000 178.200 178.200
Esto ha posibilitado que la compania mantenga su indicador de recursos ——Capital
propios en 0,5 veces, en linea con su promedio histérico, lo cual refleja la | 50000 4 4
importante independencia de recursos de terceros. 100.000 —*—Reservas

65.073 61.106
Cabe sefalar que la composicidon patrimonial ha registrado una | **%° x——:&gs_m M&gsz ——Resultados
concentracién, principalmente en capital (62%) con G. 178.200 millones, -

RS R ) RIS

seguido por los resultados (21%) en G. 61.106 millones y, por Ultimo, las S &Q‘”%@&”
reservas (16%) en G. 45.952 millones. h g

279.133 285.259

250.000 Patrimonio neto

ENDEUDAMIENTO Y COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS

Mayores obligaciones y costos financieros durante el presente afio, aunque acompafiado por la
contencidn de adecuados niveles de apalancamiento y mantenimiento de cobertura de activos fijos

Si bien, histéricamente, la empresa ha evidenciado un continuo financiamiento de sus operaciones con sus propios recursos,
y por ende una contencién de sus niveles de deuda con terceros, ha presentado una mayor necesidad de financiamiento,
principalmente durante el periodo que va desde septiembre de 2018 hasta sepfiembre de 2019.

Esto se ha visto reflejado primeramente en el aumento de las obligaciones bursdtiles y posteriormente en los mayores
préstamos financieros, con lo cual ha logrado el mantenimiento de su flujo de caja y el calce del plazo de sus operaciones.
Asimismo, el menor desempefio de la economia local ha afectado la actividad comercial de la compania, en términos de
venta, asi como el nivel de importacion de unidades y financiamiento de
sus proveedores.

Evolucién de las principales obligaciones
(En millones de G.)

Al respecto, los pasivos de la compania han presentado un incremento 140000 118211
interanual de 13% con relacién al corte anterior, siendo su saldo de G. 120,000 e peuda
278.721 millones vs. G. 246.648 millones de septiembre 2018. Cabe senalar 100000 90.000

que el mayor porcentaje del pasivo se encuentra en el corto plazo, con 80000 >©(7‘ §526 7000 préstamos
una participacion del 74% del total, mientras que el porcentaje restante 60000 b o067 fnanceros

40.000

en el pasivo no corriente, situacidén que se ha mantenido desde
septiembre de 2015, a través de obligaciones bancarias de mds largo )
plazo. Ademds, sus deudas en moneda extranjera han disminuido luego ORI S Y )
de que las obligaciones comerciales hayan bajado también con el menor o ‘
nivel de ventas e importacion de maquinarias.

20.000 Bonos

Esto ha sido acompanado con un incremento equitativo de sus activos y patrimonio del 10% y 7% respectivamente, lo que
ha posibilitado contener el crecimiento de sus compromisos e indicadores, tal que el indice de endeudamiento ha
permanecido en 0,5 veces, sin variaciones con respecto al periodo

anterior, mientras que el indice de apalancamiento ha sufrido un leve
incremento, pasando de 0,9 veces a 1,0 veces enfre septiembre 2018 y (En veces)
20] 9 10,0 1,2 Cobertura de

9,0 intereses
. . 8,0 10
Al corte analizado, el saldo de deudas comerciales (con proveedores del | 70

—
exterior) representa el 22% de sus pasivos, siendo su valor de G. 60.687  ¢f 06 o Copertura de
millones, luego de una importante disminucién (G. 47.992 millones) con 40 .’:ﬁ deuda financiera
respecto al cierre del primer semestre de 2019. Por su parte, las deudas | 2o *_/ ——Nivel de
financieras han presentado un incremento de 32%, alcanzando G. 9 00 endeudamiento*
118.210 millones (septiembre 2019) versus G. 89.483 millones (septiembre  » o S R v Apalancamiento®
2018), a raiz de nuevas deudas con bancos de plaza, principalmente a
corto plazo. Dichas deudas financieras representan el 42% del total de los
pasivos de la empresa.

=¢=Cobertura de la
08 deuda

*Eje derecho.

Cabe senalar que, para el presente periodo, la empresa ha registrado dentro de sus cuentas a pagar a corto plazo un
préstamo por parte de sus accionistas, por valor de G. 19.155 millones, destinados a capital operativo y como parte de su
plan estratégico de operaciones.

Asimismo, ha recurrido en los Ultimos periodos al mercado de valores, como fuente alternativa de fondeo, mediante la
emisidén de bonos de largo plazo. Primeramente, bajo el sistema electrénico de negociacién (SEN) ha emitido bonos bajo el
Programa de Emision Global G1 por un valor de G. 30.000 millones, cuya serie lll, por valor de G. 15.000 millones, ha sido
rescatada anticipadamente con miras a reducir los costos financieros y calzar mejor sus operaciones. Actualmente,
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mantiene vigente el PEG G2 por valor de G. 60.000 millones, el cual ha sido emitido el periodo anterior y cuyos gastos
financieros recién han sido contemplados durante el presente ejercicio.

Dichas emisiones, han sido asumidas por la empresa con el objetivo de invertir en infraestructura, como las remodelaciones
realizadas en la casa matriz, asi como también utilizarlas para capital operativo, y de esta manera lograr un crecimiento
financiero ordenado y acorde al negocio.

Con todo, el crecimiento de los gastos financieros durante el ano 2019, ha repercutido desfavorablemente sobre sus ratios
de cobertura de intereses, el cual ha disminuido desde 5,7 veces a 2,8 veces entre septiembre 2018 y 2019. Asi también, la
performance de su cobertura de deuda financiera anualizada ha desmejorado levemente, pasando de 1,9 veces a 2,9
veces al cierre del tercer trimestre de 2019.

CALIDAD DE ACTIVOS

Continuo incremento de la cartera de créditos, con un mayor financiamiento de automaviles y la
contencion de sus indicadores de morosidad, asi como ultimamente con mayor concentracién de
recursos en mercaderias, en linea con el menor desempefio de la economia

Automaqg S.A.E.C.A. mantiene una importante concentracién de recursos en cartera de créditos, inventario de mercaderias
y en sus bienes de uso, de acuerdo a su modelo de negocios y operaciones. A lrespecto, la empresa ha registrado continuas
inversiones en activos fijos, asi como en compra y mantenimiento de mercaderias para la venta y el financiamiento a sus
clientes, principalmente por la comercializacién de maquinarias (agricolas y de construccién), automdéviles, cdmaras y
cubiertas, asi como los servicios postventa relacionados.

Al respecto, ha contemplado un comportamiento creciente dentro de su cartera de créditos, a través de un mayor
financiamiento, principalmente de sus automaviles, lo que ha permitido elevar el saldo de su cartera de clientes hasta G.
218.219 millones, superior en 25% respecto al corte del afo anterior, con un nivel de participacion de 39% del total de sus
activos.

Dichos créditos, se encuentran concentrados principalmente en el corto plazo, presentando una relacidén 66/34 con
respecto a los créditos registrados en el largo plazo, similar a lo obtenido histéricamente. Esta relacién se ha adecuado all
ciclo de realizacién de sus negocios, el cual se ha incrementado desde 113 dias a 146 dias en el corte analizado, donde el
mayor porcentaje de las financiaciones son realizadas por la venta de maquinarias agricolas. En tal sentido, se puede
observar que la cartera de créditos de la compania se encuentra compuesta en 51% por la unidad de negocio, enfocada
en el sector agricola, seguida por automoviles con 25%, de construcciones en 20% y en el sector de cubiertas y neumdticos
en 4%.

Respecto a la calidad de la cartera, segun el reporte de créditos, la empresa ha registrado un saldo vigente de G. 183.380
millones, superior en G. 32.192 millones al corte de septiembre de 2018, asi como una cartera vencida, desde el primer dia
de atraso, de G. 34.839 millones, luego de un aumento de G. 8.521 millones. En cuanto a la composicion de la cartera
vencida por tramos, se ha visualizado una disminucién de G. 2.281 millones del saldo correspondiente hasta 30 dias, hasta
G. 4.249 millones. Por su parte, el framo de 31 dias hasta 180 dias de atraso, denominado en gestién de cobro, se ha
incrementado desde G. 7.952 millones hasta G. 13.788 millones, con un nivel de cobertura de previsiones de G. 758 millones
(5,5%), mientras que aquella en gestién de cobro judicial, correspondiente a atrasos mayores a 180 dias por G. 16.802
millones, que cuentan con el 100% de previsiones.

Teniendo en cuenta lo anterior, ha registrado un ratio de morosidad, desde el primer dia, de 15,97%, manteniéndose similar
al obtenido en septiembre de 2018, con lo cual ha evidenciado una contencidén respecto a la evolucidén de sus niveles
histéricos. Cabe destacar que la mayor parte de esa cartera morosa pertenece al sector agricola, seguido de la divisién de
maquinarias de construccién y en menor medida automadviles y cubiertas.

En cuanto a la politica de previsionamiento, se ha apreciado que la empresa establece montos minimos de
previsionamiento sobre el saldo de cartera, conforme a lo dispuesto en la Ley N° 5810/17 (art 126), y diferente a un esquema
por tramos de morosidad. Considerando lo expuesto en pdrrafos anteriores, se ha registrado que la firma cuenta con
previsiones sobre cartera morosa por G. 17.560 millones, superior en 82% interanual, representando una cobertura del 50,4%
sobre la cartera vencida, cuyo monto asciende a G. 34.839 millones.

El sector agricola cuenta con un plan de financiamiento diferenciado denominado John Deere Financial, en el cual dicha
unidad realiza el estudio y andlisis de la capacidad de pago de los clientes, apoyado logisticamente por Automaq a nivel
local. Una vez aprobado el crédito, Automaq entrega la maquinaria y John Deere le transfiere los fondos. Dichos periodos
de pago contemplan entre 90 y 120 dias, lo que puede generar cierto tipo de atrasos y por ende aumento de sus
indicadores.

Por otro lado, ademds de los créditos, la mayor parte de los recursos que cuenta Automag se encuentra compuesto por los
bienes de cambio, que ha alcanzado un total de G. 215.673 millones, luego de un crecimiento interanual de G. 18.095
millones, con una participacion de 38% del total del activo. El inventario de mercaderias al corte de septiembre 2019 ha
estado diversificado en: seccion agricola (45%), automabviles (18%), construcciones (9%) y cdmaras y cubiertas (8%).
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Por su parte, los bienes de uso representan el 22% del activo total de la compania, al corte analizado han alcanzado un
valor de G. 125.636 millones, luego de las importantes inversiones realizadas tanto en equipamiento, fransporte e
infraestructura.

Las disponibilidades, que constituyen el activo mds liquido de la compania, han sufrido un decrecimiento del 42% interanual,
pasando de G. 27.640 millones a G. 15.894 millones entre septiembre 2018 y 2019, principalmente producto del rescate
anticipado de bonos por valor de G. 15.000 millones que realizé la firma con un mix de recursos propios y de terceros, durante
el mes de septiembre del presente ano.

LIQUIDEZ Y FONDEO

Posicion de liquidez con ajustes respecto a sus niveles histéricos, sobre todo considerando auln el
nivel de realizacién de sus activos liquidos y ante los importantes compromisos de corto plazo

Automaq se caracteriza por tener un negocio cuyo flujo de ingresos ciclico y voldtil, marcados por la performance de la
economia local, y en particular por el sector agropecuario, asi como también las decisiones de inversidon en infraestructura
que tome el gobierno. Lo que se traduce en una volatiidad denfro de sus niveles de liquidez.

En los Ultimos periodos, si bien la empresa ha mantenido niveles razonables en sus indicadores de liquidez y un aumento de
su capital de trabajo, se considera que la mayor parte de sus obligaciones se encuentra en el corto plazo, lo que presiona
constantemente sobre el flujo de caja de la empresa, aunque dicha concentracién ha presentado una ligera reducciéon
para el corte analizado.

Al respecto, teniendo en cuenta el menor desempeno econdmico y de actividad comercial, la compania ha recurrido a
recursos de terceros para hacer frente a los vencimientos mds cercanos y sus necesidades de inversién, asi como para
aprovechar la diferencias de tasas respecto a la compromisos asumidos anteriormente y que han sido cancelados
anticipadamente. Esto se ha visualizado en la evolucién de su flujo de efectivo por actividades operativas, de inversidon y de

financiamiento durante el presente ejercicio. ( - n : - h
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de septiembre Automaq ha realizado el rescate anticipado de la Ultima
serie del programa G1 por valor de G. 15.000 millones mediante un mix de recursos propios y de ferceros, producto de la
adecuada liquidez con la que contaba la compaiia. Actualmente, mantiene vigente el programa G2 por valor de G.
60.000 millones, el cual habia sido emitido el periodo anterior y por un plazo mdximo de hasta 10 afos.

Al cierre analizado se ha observado que la empresa cuenta con activos corrientes por valor de G. 367.434 millones, con un
incremento interanual del 6% con respecto a septiembre 2018, compuesto en mayor medida por la cartera de clientes y el
stock de mercaderias. Por su parte, los pasivos corrientes han alcanzado G. 205.529 millones, inferior en 3% a lo registrado el
periodo anterior, producto a que, si bien las deudas financieras han incrementado, las deudas con proveedores comerciales
han disminuido en un mayor porcentaje, a raiz del menor nivel de ventas registrado.

Al respecto, cabe mencionar que, en términos particulares, la relacién

entre los recursos mds liquidos (disponibilidades + créditos de corto plazo) 200,000 pp— = o :
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incrementado con el crecimiento de los créditos, pasando de 68% a 87% 1o oM & \/1,'8 20
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para cumplir con la totalidad de sus compromisos. Por su parte, se destaca 60.000 ol N B o

que la relacién entre el pasivo corriente y no corriente ha pasado de ser 00 ot OB | 05 —tiuider General
85%/15% en el periodo anterior a 74%/26% en el corte analizado o o o n e A o 00
actualmente, demostrando el efecto del reordenamiento financiero 8 8 S Nivel de Dependenci
gradual que viene realizando la empresa. *Eje derecho.

Todo lo mencionado anteriormente, se ha visto reflejado en la evolucion de los indicadores de liquidez de la compaiia, que
se han traducido en una liquidez general de 1,8 veces al corte de septiembre 2019, siendo superior a la obtenida en el corte
anterior (1,6 veces) y en linea con niveles histdricos. Mientras tanto, la prueba dcida de liquidez ha sido de 0,7 veces, igual
que el periodo anterior, pero manteniéndose en un nivel mds ajustado con relacidon a periodos anteriores.
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Por el lado del capital de frabajo, se ha observado un incremento sustancial pasando de G. 135.886 millones en septfiembre
2018 a G. 161.905 millones en septiembre 2019, explicado principalmente por el aumento de los créditos y el nivel de
inventario de mercaderias, si bien este Ultimo ha registrado un indicador de dependencia de inventarios ligeramente inferior,
cerrando en 0,3 veces vs. 0,4 veces del corte anterior.

Por Ultimo, cabe mencionar que para el periodo analizado se ha observado un cambio en el posicionamiento dentro de
los activos y pasivos en moneda extranjera, dichos activos han pasado de G. 173.430 millones a G. 207.202 millones, mientfras
que los pasivos han pasado de G. 191.500 millones a G. 166.759 millones entre septiembre 2018 y 2019, senalando también
que el tipo de cambio actual supera al del periodo anterior.

GESTION Y ACTIVIDAD

Menor actividad en el sector agricola ha incidido en los niveles de facturacién y de inventario,
compensado parcialmente por la gestidn en el sector automotriz y de construcciones

Las facturaciones netas de Automag han sufrido una caida del 5% con respecto al corte anterior, alcanzando un total de
G. 361.000 millones, producto de la situaciéon econdmica adversa por la que atraviesa el pais, en la que un mix de factores
politicos con efecto en el sector publico y exdgenos generd para la economia paraguaya un menor crecimiento del PIB,
incluso con sehales de recesion, comenzando en los Ultimos frimestres del 2018 y extendiéndose durante el presente
ejercicio.

Histéricamente, la compania se ha caracterizado por tener un comportamiento ciclico y en mayor proporcion dependiente
del sector agricola, que representa su actividad comercial mds importante y genera un mayor flujo de ingresos. Mientras
tanto, el sector automotriz ha demostrado un adecuado comportamiento y financiamiento en 2019. Luego, el sector de
construcciones, que ha tomado mayor importancia en los Ultimos dos periodos. Por Ultimo, el sector de neumdticos y
cubiertas, que aligual que el sector automotriz, se encuentra relacionado con la situacién econdmica que atraviesa el pais.

Para el corte analizado, se ha observado una mejor performance en el Gestiony actividad
sector automovilistico, que a pesar de las coyunturas econdmicas ha (En millones de G.)
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aproximadamente, permitiendo esto amortiguar y compensar la caida de
casi el 14% en el sector agricola y del 7% en neumdticos y cubiertas.

En cuanto al inventario de mercaderias, se ha observado un aumento del 9% entre septiembre 2018 y 2019, con una caida
en el stock del sector agricola, en linea con el menor nivel de ventas, acompanado de un aumento del saldo de
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Ultimo, sumado al indicador anterior, ha permitido que su ciclo operativo
desmejore, pasando de 294 a 362 dias, superior alo alcanzado durante los Ultimos dos periodos. En contrapartida, la rotacién
de cuentas a pagar de la empresa ha aumentado interanualmente desde 2,4 veces a 4,4 veces al corte de septiembre de
2019, lo que ha contemplado a su vez una reduccién del periodo anualizado de pago de 112 dias a 61 dias en el mismo
periodo.

FLUJO DE CAJA PARA EL PERIODO 2019-2028

La Compania ha actualizado la proyeccién de su flujo de caja para el periodo 2019/2028, coincidente con la duracién de
los Programas de Emision Global G1 y G2, cuyas series vencen en los afos 2020, 2025 y 2028. Dicha proyeccidén contempla
una perspectiva creciente de negocios, pero con periodos de menor crecimiento, en términos de ventas y cobranzas de
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los sectores en donde Automagqg opera, acompanados de la estructura de costos y gastos totales, asi como la amortizaciéon
de los programas de emisidén que se encuentran vigentes.

Para ello, se espera un mejor desempeno de sus unidades de negocios durante los préximos periodos, principalmente en el
sector agricola que ha venido de un periodo de menor performance. Al respecto, se espera una mejora durante el siguiente
periodo, con incrementos en las cosechas de soja, maiz y trigo, por lo que se veria acompanado de una mayor demanda
de maquinarias agricolas y tractores. Por el lado del sector de construcciones, prevé una mayor gestidén en el sector publicos
por parte del gobierno a través de mayores inversiones en infraestructura, lo que traerd consigo mayores oportunidades de
adjudicaciones e ingresos dentro de ese sector.

En cuanto a automéviles, se prevé que con el ingreso de nuevos modelos de la marca Peugeot y Citroén, apunten a todos
los segmentos del mercado con una buena aceptaciéon por parte del publico, continuando con la tendencia creciente de
las ventas dentro del sector automotriz.

En cuanto a la divisidn de neumdticos, se espera seguir trabajando en los lineamientos estratégicos, aplicados al desarrollo
sostenido y rentable de la divisidn, con una expansion efectiva de sucursales, sobre todo en el interior del pais, todo esto,
acompanado de mayores ingresos dentro de dicha division.

Las operaciones al contado se dan en el mostrador y en mayor parte corresponden al sector de neumaticos, repuestos de
automadviles y maqguinarias. Por el lado de la venta de maquinarias y automadviles son en su mayoria facturadas a crédito y
cuya financiacion comprende periodos mayores a dos anos.

Con todo lo mencionado anteriormente y tomando como saldo inicial de caja las disponibilidades al inicio de 2019 de G.
28.708 millones, la empresa ha contemplado una tendencia positiva en los niveles de facturaciones, obteniendo un
incremento interanual de 13,3% durante el primer afo, 16,3% en el segundo afno, 15,3% en el tercero y asi continuando la
tendencia creciente a lo largo del periodo, a excepcién del aino 2024, donde atendiendo el comportamiento ciclico de
sUs negocios, prevén un menor rendimiento de la economia y por ende una caida en el nivel de ventas.

Si bien la tendencia positiva dentro de las facturaciones anuales continUa para los periodos 2025 al 2028, ésta mantiene un
menor ritmo de crecimiento luego de las menores perspectivas en las ventas durante el aino 2024, y luego de la cancelacién
del programa de emision global G2, prevista para los periodos 2025 y 2028.

En cuanto a los ingresos que no son propios del negocio de la empresa, se ha proyectado la venta de dos activos fijos
durante el aio 2019 y 2020, por valor de G. 18.750 millones y 6.331 millones respectivamente. Asi también, como ya lo viene
redlizando la compania, prevén ingresos en concepto de negociacién de su cartera vigente con entidades financieras de
plaza.

Sumado a lo anterior, y de modo a mantener un flujo de caja que permita a la empresa continuar con su ciclo operativo,
han previsto nuevos préstamos financieros tanto de corto como de largo plazo con entidades financieras locales. Cabe
senalar que no ha previsto la emision de nuevos bonos al mercado de capitales.

La esfructura de egresos se encuenitra compuesta primeramente por los egresos operativos, que a su vez en mayor
proporcién estdn representados por pagos a proveedores del exterior, quienes presentan una tendencia acorde al
desempeno de sus ventas y en linea al stock de mercaderias. Las fluctuaciones observadas dentro de los gastos de ventas
van relacionadas en su mayoria al nivel de ventas, en un promedio oscila en un 5,6% de dichas ventas.

Dentro de los gastos administrativos, se ha proyectado un incremento del 8% en promedio entre un ano y otfro. Asimismo, los
gastos financieros presentan un comportamiento acorde a los prestamos obtenidos por parte de la compania, asi como el
pago de intereses correspondientes al programa de emisién bursdtil.

Por otro lado, en lo que corresponde a egresos no operativos, se contempla la amortizacién del capital correspondiente a
los préstamos de corto y largo plazo asumidos por la compaiia, acompanados de las cancelaciones del PEG G1 y G2
previstas para los periodos 2019, 2020, 2025 y 2028. Senalando el reciente rescate anticipado de la serie lll del PEG G1 por
valor de G. 15.000 millones, cuya cancelacién estaba prevista para el periodo 2021.

Por otfro lado, la empresa tiene previsto realizar inversiones en sus activos fijos de manera a continuar su expansién a lo largo
del territorio nacional y adecuarse a las exigencias de sus proveedores. En este sentido, Automag se encuentra en proceso
de apertura de una nueva sucursal en la ciudad de Loma Plata, y cuenta con planes de apertura de nuevos talleres con
vistas a poder satisfacer la mayor demanda, otorgando un servicio postventa de primer nivel.

Siguiendo con los egresos no operativos, dentro del pago de dividendos se puede observar un incremento importante con
respecto al flujo de caja provisto durante el periodo anterior, esto araiz del resultado histérico obtenido al corte de diciembre
2018, que posibilitd la distribucion de dividendos por valor de G. 12.474 millones. Lo que podria sufrir variaciones, de acuerdo
con los resultados que obtenga la empresa. Bajo la premisa de mantener el mismo capital social e integrado, se distribuird
en promedio un 8,5% de dicho capital.

Para concluir, se ha podido observar un flujo de caja razonable con la realidad de la empresa y su capacidad de generar
resultados, bajo una continua necesidad de apalancamiento financiero que le permita mantener estable sus niveles de
liquidez y un ciclo operativo acorde al negocio. Cabe seialar el comportamiento ciclico de sus unidades de negocio, que
pueden sufrir fluctuaciones en sus niveles de facturacion, ligados al comportamiento de la economia en el pais,
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principalmente la performance del sector agricola que tiene una mayor incidencia en la compania, asi como también las
decisiones que tome el gobierno en cuanto a inversiones en infraestructura, que, con el crecimiento de la division de
construcciones, esto va tomando mayor protagonismo.

Bajo el escenario positivo previsto de facturaciones e ingresos, la empresa mantiene una expectativa favorable de
generacién de caja a través de sus actividades operativas, incluida la venta de dos inmuebles en los anos 2019 y 2020, y de
continuos préstamos para calzar sus actividades de inversidon y compromisos financieros, sobre todo con el aumento previsto
desde el ano 2021.

Es decir, bajo un escenario de estrés, menores niveles de ventas al contado y cobranzas podrian tener un efecto sobre el
saldo final de caja de cada periodo, ajustdndolo a menores niveles, siempre y cuando no sean acompanados por una
disminucién del tamano de la estructura de gastos de la empresa. Otro factor que podria incidir en la realizaciéon del
presente flujo de caja es dependencia de los ingresos por venta de activos fijos para los anos 2019 y 2020, que de no darse
podrian conllevar a mayores necesidades de financiamiento en los proximos afos. Adicionalmente, se consideran los
requerimientos de pago a proveedores, asi como los recursos previstos para inversiones y para el pago de dividendos,
ademds el recurrente descuento de cartera, los cuales podrian incidir en un comportamiento adverso del flujo de caja final
de no concretarse.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO

En millones de guaranies

RUBROS Afio 2019 Afio 2020  Afo 2021 Aiio 2022 Aiio 2023 Afio 2024  Afo 2025 Afio 2026  Afio 2027  Afio 2028
Ingresos operativos 525.000 576.904 659.878 760.741  852.578 731.342 814.597 910.442 1.009.654 1.055.123
Ventas al contado y cobranzas 475.000 538.916 627.810 725.008 816.380 694.674 774.075 862.552 961.142 1.005.980
Otros ingresos operativos 6.250 6.331 6.414 6.497 6.581 3.333 6.754 6.841 6.930 7.020

Ventas de activos fijos 18.750 6.331 - - - - - - - -
Descuento de cartera 25.000 25.325 25.654 29.236 29.616 33.335 33.768 41.049 41.582 42.123
Egresos operativos 490.000 556.960 647.731 734.577  801.066 706.886 764.089 862.370 957.058 992.535
Pagos a proveedores del exterior 375.000 431.133 502.248 572.375 629.293 539.096 592.651 669.376 745.886 778.250
Gastos de ventas 24.000 28.364 36.347 39.685 42.520 44.864 45.961 49.417 55.065 54.321
Gastos administrativos 43.500 51.055 57.494 64.869 66.331 68.744 66.925 71.879 80.095 80.437
Gastos financieros 17.500 18.044 18.599 19.491 20.402 18.001 18.235 17.788 15.940 16.849

Despachos 30.000 28.364 33.043 38.158 42.520 36.181

40.316 53.910 60.071 62.678

Calce Operativo y no operativo
Ingresos financieros 21.250 25.325 32.068 19.491 6.581 20.001 33.768 - - 14.041
Préstamos a corto plazo 15.000 6.331 12.827 12.994 6.581 13.334 23.638 - - 7.020
Prestamos a largo plazo 6.250 18.994 19.241 6.497 - 6.667 10.130 - - 7.020
Emision de bonos - - - - - = - - - -

Egresos financieros 50.250 41.656 33.671 42.230 46.728 38.335 70.522 41.049 45.047 67.910
Pago préstamos de corto plazo 4.375 12.663 16.034 12.994 13.163 13.334 13.507 10.262 6.930 7.020
Pago préstamos de largo plazo - - 3.207 9.745 13.163 10.000 10.130 13.683 13.861 10.531
Inversiones en activos fijos 9.375 6.331 1.603 3.248 3.291 1.667 3.377 2.052 6.930 2.106
Pago de dividendos 16.500 12.663 12.827 16.242 17.112 13.334 13.507 15.051 17.326 18.253
Cancelacion bonos 20.000 10.000 - - - - 30.000 - - 30.000

Calce Financiero (22.739) (41.049) (45.047)
Diferencia anual 6.000 3.612 10.543 3.424 11.365 6.122 13.755 7.024 7.549 8.719
Saldo Inicial de caja 28.708 34.708 38.320 48.864 52.288 63.654 69.776 83.531 90.554 98.103

Saldo de final de caja 106.822

Ventas anuales 500.000 567.280 660.853 763.166  850.396 723.619 806.329 898.492 1.001.190 1.044.631
Fuente: Automaq S.A.E.C.A.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 (ATM) AUTOMAQ S.AEE.CA.
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AUTOMAQ S.A.E.C.A.
RESUMEN ESTADISTICO - SITUACION PATRIMONIAL, ECONOMICO-FINANCIERO
(En millones de guaranies, numeros de veces y porcentajes)
BALANCE GENERAL dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 sept-17 sept-18 sept-19  |Variacion %
Disponibilidades 12.180 4.799 18.564 26.447 28.708 30.782 27.640 15.894 -42%
Créditos CP 68.063 63.898 96.072 101.447 122.896 83.770 108.208 128.118 18%
Inventarios 167.197 171.668 150.176 160.610 205.625 168.967 197.578 215.673 9%
Otros activos 3.477 5.617 1.194 1.603 2.856 3.413 12.603 5.778 -54%
Activo corriente 251.710 246.283 266.703 292.555 362.133 289.399 346.716 367.434 6%
Créditos LP 21.854 34.799 38.611 45.186 58.637 41.002 51.861 66.899 29%
Bienes de uso 66.425 78.647 90.493 101.909 121.703 97.129 112.639 125.636 12%
Activo no corriente 88.663 114.511 130.467 149.989 184.346 139.630 167.215 196.546 18%
Activo total 340.373 360.794 397.170 442.545 546.479 429.029 513.931 563.980 10%
Proveedores 98.254 48.357 79.856 86.815 89.188 105.142 122.129 60.687 -50%
Préstamos financieros CP 34.588 70.582 44.852 50.222 77.565 38.299 78.665 105.018 34%
Provisiones 2.311 4.107 2.937 3.898 4.632 3.891 5.036 10.668 112%
Pasivo corriente 135.153 123.446 127.646 141.435 176.385 147.833 210.830 205.529 -3%
Préstamos financieros LP 13.818 40.989 19.539 26.418 5.961 17.263 10.819 13.193 22%
Bonos LP - - 30.000 30.000 85.000 30.000 25.000 60.000 140%
Pasivo no corriente 13.818 40.989 49.539 56.418 90.961 47.263 35.819 73.193 104%
Pasivo total 148.971 164.435 177.185 197.853 267.346 195.096 246.648 278.721 13%
Capital 118.800 118.800 118.800 118.800 178.200 118.800 178.200 178.200 0%
Reservas 29.429 32.730 37.052 41.858 35.860 40.748 35.782 45.952 28%
Resultados 43.172 44.829 64.133 84.034 65.073 74.385 53.301 61.106 15%
Patrimonio neto 191.402 196.359 219.985 244.692 279.133 233.933 267.283 285.259 7%
ESTADO DE RESULTADOS - - -
Ventas 335.612 254.304 318.891 427.512 542.306 296.833 381.732 360.942 -5%
Costos 267.461 185.895 239.403 319.898 409.110 222.799 295.092 269.799 -9%
Utilidad bruta 68.709 69.138 80.541 108.632 134.328 74.833 87.316 91.960 5%
Gastos de administracion 27.688 29.690 31.501 38.167 40.657 27.142 27.556 31.325 14%
Gastos de ventas 18.052 18.240 18.128 26.716 34.817 17.863 19.451 18.542 -5%
Resultado operativo (Ebitda) 22.970 21.208 30.911 43.749 58.854 29.828 40.309 42.093 4%
Depreciaciones + amortizaciones 3.235 3.234 3.732 4.854 5.386 3.478 3.932 4.730 20%
Resultado operativo neto (Ebit) 19.735 17.974 27.179 38.894 53.468 26.350 36.377 37.363 3%
Gastos financieros 2.442 5.581 7.418 9.250 11.513 6.956 7.043 14.879 111,3%
Resultado operativo y financiero neto 17.293 12.393 19.761 29.644 41.954 19.394 29.334 22.484 -23%
Ingresos (egresos) no operativos 9.143 391 5.901 4.303 10.638 3.217 9.443 3.954 -58%
Resultados antes de impuestos 26.436 12.784 25.662 33.947 52.593 22.610 38.777 26.437 -32%
Impuesto alarenta 2.727 1.356 2.614 3.533 5.447 2.353 4.024 2.834 -30%
Reserva legal 1.185 571 1.152 1.521 2.357 1.013 1.738 1.180 -32%
Resultados netos del ejercicio 22.524 10.857 21.895 28.894 44,788 19.245 33.016 22.423 -32%
ORIGEN Y APLICACION DE FONDEO
Flujo neto por actividades operativas 39.811 (41.164) 48.647 17.480 (30.375) 35.587 10.872 (20.337) -287%
Flujo neto por actividades inversidon (6.632) (22.404) (13.174) (13.183) (24.377) (8.031) (15.436) (7.351) -52%
Flujo neto por actividades financieras (33.132) 58.671 (24.665) 4.428 56.549 (14.738) 6.106 20.060 229%
Aumento (disminucién) neto de efectivo 7.084 (7.381) 13.765 7.884 2.261 12.219 1.193 (12.814) -1174%
Efectivo al inicio del periodo 5.095 12.180 4.799 18.564 26.447 18.564 26.447 28.708 9%
Efectivo al final del periodo 12.180 4.799 18.564 26.447 28.708 30.782 27.640 15.894 -42%
INDICADORES FINANCIEROS
SOLVENCIA Y LEVERAGE Diferencia
Nivel de endeudamiento 0,4 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,01
Apalancamiento 0,8 0,8 0,8 0,8 1,0 0,8 0,9 1,0 0,05
Cobertura de gastos financieros 9,4 3,8 4,2 4,7 51 4,3 5,7 2,8 -2,89
Capacidad de cobertura de la deuda 4,9 7,8 5,7 4,5 4,5 4,9 4,6 5,0 0,38
GESTION CREDITICIA
Morosidad 3% 7% 8% 6% 15% 6% 15% 15% 0,00%
GESTION
Rotacion de inventario 1,6 1,1 1,6 2,0 2,0 1,3 1,5 1,3 -0,2
Rotacion de cartera 3,7 2,6 2,4 2,9 3,0 2,4 2,4 1,9 -0,5
Ciclo operacional 321 472 378 304 301 318 294 362 68
RENTABILIDAD
Rentabilidad sobre el activo (ROA) 8% 4% 6% 8% 10% 7% 10% 6% -4%
Rentabilidad sobre el capital (ROE) 16% 7% 13% 16% 22% 14% 22% 13% -9%
Eficiencia operativa 67% 69% 62% 60% 56% 60% 54% 54% 0%
LIQUIDEZ
Liquidez general 1,9 2,0 2,1 2,1 2,1 2,0 1,6 1,8 0,1
Liquidez de prueba écida 0,6 0,6 0,9 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,0
Capital de trabajo 116.556 122.837 139.057 151.120 185.748 141.566 135.886 161.905 26019
Dependencia de inventario 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 0,4 0,3 -0,1

Fuente: EE.CC. De Automaq S.A.E.C.A. de los periodos Dic 2014 al 2018 y cortes trimestrales de Septiembre 2017 al 2019
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CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2

Automag S.A.E.C.A. ha aprobado segun acta de
asamblea de accionistas N.° 34 de fecha 30 de agosto
de 2018, un nuevo Programa de Emisién Global,
denominado G2 por un monto mdéximo de G. 60.000
millones, y un plazo mdéximo de 3.650 dias (10 anos). El
objeto del referido programa es la inversion en
infraestructura  y  capital  operativo  para la
comercializacion de  mayores  unidades de
maquinarias y automadviles, conforme al crecimiento
de los negocios registrados dentro de la compania.

No se ha establecido garantias adicionales. Por otra

Caracteristicas

Emisor

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2

Detalle

Automotores y Maquinaria S.A.E.C.A.

Acta de Aprobacién del Directorio

Acta de Asamblea General Extraordinaria N2 34 de fecha 30/08/2018 y Acta de Directorio N°
255 de fecha 28/09/2019

D inacion del Programa

G2

day monto del Programa

G. 60.000.000.000 (Guaranies sesenta mil millones).

Tasa de Interés

A ser definida en cada serie emitida dentro del presente programa.

30.000.000.000 | 11,25% 22/11/2028

30.000.000.000 | 10,5% [ 5/12/2025

Plazo de Vencimiento

Entre 365y 3.650 dias (de uno a diez afios).

Pago de y Capital

Trimestral vencido y al vencimiento

Destino de Fondos

Los fondos obtenidos en esta emision serdn destinados para inversion en infraestructuray
capital operativo.

Rescate Anticipado

Se establecera a través de un Acta de Directorio el procedimiento y condiciones de Rescate
Anticipado teniendo en cuenta lo establecido en la Res. BVPASA N2 1013/11 de fecha

parte, se contempla un rescate anficipado conforme . /17201,
. ., Garantia Garantia Comun.
a lo establecido en la resolucion de la BVPASA. Agente Organizador y Col Investor Casa de Bolsa SA.
de Obligacioni Investor Casa de Bolsa S.A.

Fuente: Prospecto del Programa de Emision Global G2 de Automaq S.A.E.CA.

RESUMEN DE TITULOS EMITIDOS Y COLOCADOS

La empresa Automaq S.A.E.C.A. ha sido registrada en 1995 como emisora por la Comision Nacional de Valores y en la Bolsa
de Valores y Productos Asuncién, a partir de la cual ha participado del mercado de valores a través de la emision de bonos
bursdtiles como fuente alternativa de fondeo.

Cabe destacar que la firma ha realizado cuatro emisiones hasta la fecha, entre titulos de renta fija y variable, todas ellas
destinadas a inversiones en infraestructura y equipamiento de las instalaciones, asi como de capital operativo para el
crecimiento de sus unidades de negocios.

Al corte analizado, la empresa posee bonos vigentes por G. 10.000 millones correspondientes al Programa de Emision Global
G1, que habia sido emitido en tres series de G. 5.000 millones (amortizado), G. 10.000 (con vencimiento en jun./2020) y G.
15.000 millones (cancelado de forma anticipada).

Asimismo, la compania mantiene bonos vigentes en el mercado bursdtil bajo el Programa de Emision Global G2 por un
monto total de G. 60.000 millones, a través de dos series de G. 30.000 millones cada una, con vencimientos calendarizados
para los anos 2025 (diciembre) y 2028 (noviembre), respectivamente.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 (ATM) AUTOMAQ S.AEE.CA.
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ANEXO1

NOTA: El informe fue preparado en base a los estados contables anuales auditados a diciembre del 2014 al 2018, y cortes
trimestrales de septiembre 2017, 2018 y 2019, asi como del flujo de caja proyectado actualizado por la compania. Estas
informaciones han permitido el andlisis de la frayectoria de los indicadores cuantitativos, sumados a la evaluacién de los
antecedentes e informaciones complementarias relacionadas a la gestion de la firma, las cuales han sido consideradas
como representativas y suficientes dentro del proceso de calificacion.

La cdalificacién del Programa de Emision Global G2 de Automag S.A.E.C.A. se ha sometido al proceso de calificacion 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 N.°
6/19 de la Comision Nacional de Valores, asi como a los procedimientos normales de calificacién de Solventa.

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:

1.

2
3
4
S.
6.
7
8
9.
1

Estados financieros y contables para los periodos anuales del 2014 al 2018, y cortes tfrimestrales de septiembre 2017,
2018y 2019.

Composicion y plazos de vencimiento de la cartera de créditos.

Politica comercial y esquema de financiamiento a clientes.

Politicas y procedimientos de créditos.

Estructura de financiamiento, detalles de sus pasivos.

Composicidn y participacién accionaria de la emisora, vinculacion con ofras empresas.

Composicidn de Directorio y andilisis de la propiedad.

Antecedentes de la empresa e informaciones generales de las operaciones.

Flujo de caja proyectado, con sus respectivos escenarios y supuestos. Periodo 2019-2028.

0. Prospectos del Programa de Emisién Global G2.

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 gestidon crediticia (morosidad vy siniestralidad de cartera).

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

4, Gestidn administrativa y aspectos cualitativos que reflejen la idoneidad de sus desempeinos, 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 préximos anos.

6. Desempeno histérico de la emisora respecto a temas comerciales, financieros y bursdtiles.

7. Entorno econdmico y del segmento de mercado.

8. Caracteristicas del PEG G2.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 (ATM) AUTOMAQ S.AEE.C.A.
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Publicacion de la calificacién de riesgos correspondiente al Programa de Emision Global G1 de Automotores y Maquinaria
S.A.E.C.A., conforme a lo dispuesto en la Ley N.° 3.899/09 y Resolucion CNV N.° 6/19.

19 Calificacion 19 Actualizacion
AUTOMOTORES Y MA INARIA S.A.E.C.A.
LAl Qu 2 < Octubre/2018 Octubre/2019
PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 pyA+ pyA+
TENDENCIA ESTABLE ESTABLE

Fecha de 2° actualizacién: 30 de diciembre de 2019.

Fecha de Publicacién: 03 de enero de 2020.
Corte de Calificacidn: 30 de septiembre de 2019.
Resolucién de aprobacién: CNV N.° 73E/18 de fecha 16/11/2018.
Cdlificadora: Solventa S.A. Calificadora de Riesgo
Edificio San Bernardo 2° Piso | Charles de Gaulle esq. Quesadal|
Tel.: (+595 21) 660 439 (+595 21) 6461 209 | E-mail: info@solventa.com.py

CALIFICACION LOCAL

AUTOMOTORES Y MAQUINARIA S.A.E.C.A. EMISION TENDENCIA

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 ESTABLE

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

Solventa incorpora en sus procedimientos el uso de signos (+/-), entre las escalas de calificaciéon AA y B. El fundamento
para la asignacion del signo a la calificacién final de la Solvencia estd incorporado en el andlisis global del riesgo,
advirtiéndose una posicidn 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 calificacién de riesgo.

NOTA: “La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender 0 mantener un
valor, un aval o garantia de una emision o su emisor, sino un factor complementario para la toma de decisiones”.

El informe de calificacién no es el resultado de una auditoria realizada a la entidad por lo que Solventa no garantiza la
veracidad de los datos ni se hace responsable de los errores u omisiones que los datos pudieran contener, ya que la
informacién manejada es de cardcter publico o ha sido proporcionada por la entidad de manera voluntaria.

La metodologia y los procedimientos de calificacién de riesgo se encuentran establecidos en los manuales de Solventa
Calificadora de Riesgo, disponibles en nuestra pdgina en internet.

Las categorias y sus significados se encuentran en concordancia con lo establecido en la Resoluciéon N.° 6/19 de la Comisidon
Nacional de Valores, disponibles en nuestra pdgina en internet.

Mas informacion sobre esta calificacién en:

www.solventa.com.py

Elaborado por:
Carlos J. Auad V.
Analista de Riesgo
LILIANA LOVERA [l ovemn coneatez
GONZALEZ Fecha: 2022.03.31 14:39:48
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