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Definicion de Categoria (Resolucién CNV CG N° 30/21)

BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos
y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria
a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital

“La calificacién de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para comprar, vender, mantener un
determinado valor o realizar una inversidn, ni un aval o garantia de una inversién, emisién o su emisor.”

FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION
ANALISIS DE SOLVENCIA DEL EMISOR

RISKMETRICA ha asignado la Calificacién de pyBB+ con tendencia Estable para la
Solvencia y el Programa de Emisién Global PEG G2 de la empresa BIEDERMANN
PUBLICIDAD S.A., con fecha de corte al 30 de Junio de 2021, en base a los siguientes
aspectos que inciden mayormente sobre el perfil de riesgo de la empresa, considerando
su evolucién dinamica durante los Gltimos afios:

Solvencia

El indicador de solvencia patrimonial ha registrado un aumento en el 2020 y
primer semestre del 2021, con tendencia creciente en los Gltimos afos, fortalecida
en el 2020 por la constitucidn de una reserva de revallo técnico por Gs. 3.847
millones representando el 38,5% del capital social integrado.

Endeudamiento

Los indicadores de endeudamiento han disminuido en el 2020 y primer semestre
del 2021, registrando una tendencia decreciente en fos Gltimos afios, aunque
todavia se mantienen en niveles relativamente altos con respecto al margen
operativo y al apalancamiento financiero, lo que ha derivado en un alto costo
financiero.

Liquidez

La empresa ha registrado menores niveles de liquidez y de capital de trabajo en
los ultimos afios, en relacién con la estructura financiera y el giro del negocio, con
bajos niveles de recursos liquidos inmediatos y ajustados flujos operativos de
caja.

Desempeiio
financiero

La empresa ha registrado un aumento de los margenes bruto y operacional en el
2020 y primer semestre del 2021, aunque el desempefio financiero se ha
mantenido en niveles bajos con reducidos margenes netos de utilidad y bajos
niveles de rentabilidad, lo estuvo explicado principalmente por el elevado costo
financiero, con alta participacion del resultado no operativo en la utilidad neta.

Desempeiio
operativo

La empresa ha registrado una estructura operativa con altos costos de
funcionamiento durante los Ultimos arios, en relacién con las ventas y el margen
operativo, registrando bajos niveles de eficiencia operativa, aunque esto
responde al modelo negocio basado en la alta participacion del capital humano

y tecnoldgico.
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La Tendencia Estable refleja las razonables expectativas sobre la situacién general de
BIEDERMANN PUBLICIDAD S.A., considerando que la empresa ha logrado sobrellevar los
efectos de la pandemia del covid-19 durante el 2020, siendo el rubro publicitario uno de
los mas afectados por esta crisis sanitaria, manteniendo un razonable desempefio
financiero y operativo. En el 2021 al corte analizado, la empresa ha logrado una
recuperacion de las ventas con un importante incremento, respecto al mismo periodo del
aflo anterior, reflejando una adecuada capacidad de gestién del negocio, lo que ha sido
posible mediante un portafolio diversificado de productos y servicios, con una clientela
estable a través de una extensa experiencia en el rubro publicitario.

La calificacién de pyBB+, se fundamenta en los ajustados niveles de solvencia patrimonial,
liquidez y rentabilidad del negocio, con escaso promedio anual de crecimiento de los
activos y las ventas, sin registrar aumentos del capital social de la empresa en los ultimos
afos. La solvencia de la empresa esta fortalecida por la extensa trayectoria y experiencia
en su rubro, con una importante cartera de clientes establecidos, siendo una de las
compafiias lideres del mercado, lo que le ha valido el reconocimiento nacional e
internacional con los mas altos galardones otorgados en la industria publicitaria. Sin
embargo, la calificacién incorpora como un factor de riesgo el alto endeudamiento de la
empresa, con respecto al patrimonio neto y el margen operativo, registrando un elevado
nivel de apalancamiento financiero, lo que ha generado un alto costo financiero en
relacion con las ventas y los ingresos netos.

BIEDERMANN PUBLICIDAD se dedica al rubro publicitario con 67 afios de antigliedad en
el mercado, siendo representante del prestigioso Grupo McCann desde el afio 1997, cuya
principal actividad es el servicio de consultoria y asesoramiento, en todo el proceso de
comunicacién de la marca, lo cual conlleva una alta participacién de capital humano y
tecnolégico. En general es un negocio ciclico, que depende de la propia dindmica de la
industria publicitaria, asi como también de la situacion econdémica en especial respecto al
sector comercial y de consumo. Por este motivo, las ventas de la empresa han registrado
un reducido promedio anual de crecimiento, ya que el negocio estd sustentado
mayormente por contratos fijos con sus clientes mas antiguos, siendo un desafio conseguir
nuevos clientes, a través de nuevas unidades de negocios y nuevos proyectos.

La empresa ha mantenido un adecuado nivel de productividad de los activos hasta el afio
2019, registrando una marcada disminucién en el 2020 y 2021, cuyo indicador medido por
el ratio de Ventas/Activos disminuy6 desde 79,7% en Dic19 a 44,8% en Dic20 y 50,6% en
Jun21. Por un lado las ventas disminuyeron en el 2020 a causa de la pandemia del covid19,
mientras que los créditos aumentaron, resultando en el incremento de los activos con
menor volumen de ventas. Los activos aumentaron 16,5% en el 2020 desde Gs. 43.059
millones en Dic19 a Gs. 50.178 millones en Dic20, lo que estuvo explicado principalmente
por el incremento de 17,0% de los activos corrientes desde Gs. 27.921 millones en Dic19
a Gs. 32.676 millones en Dic20, lo que a su vez se debid al aumento de 20% de los créditos.
En el 2021 al corte analizado, los activos disminuyeron 4,3% a Gs. 48.026 millones en Jun21,
asi como los activos corrientes disminuyeron 5,0% a Gs. 31.030 millones en Jun21.
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El desempefio financiero y operativo del negocio se ha mantenido en niveles bajos en los
dltimos afios, debido principalmente a la elevada estructura de costos operativos y
financieros, lo que ha generado bajos margenes de utilidad neta y operacional, con bajos
niveles de rentabilidad del capital. En el 2020 la utilidad operacional neta (EBIT) aumenté
9,5% desde Gs. 4.209 millones en Dic19 a Gs. 4.607 millones en Dic20, a pesar que las
ventas disminuyeron 67,9% desde Gs. 34.309 millones en Dic19 a Gs. 22.457 millones en
Dic20, lo que estuvo explicado por las medidas adoptadas por la empresa durante la
pandemia del covid-19, mediante la reduccién de costos y otros ajustes en la estructura
operativa. Sin embargo, la utilidad neta disminuy6 67,9% desde Gs. 417 millones en Dic19
a Gs. 134 millones en Dic20, siendo estos niveles bajos con respecto al volumen del
negocio. En el 2021 al corte analizado, las ventas aumentaron 58,7% desde Gs. 7.652
millones en Jun20 a Gs. 12.147 millones en Jun21, lo que derivé en el incremento de
133,0% del EBIT desde Gs. 1.272 millones en Jun21 a Gs. 2.964 millones en Jun21, aunque
la utilidad neta ha registrado un reducido nivel de Gs. 112 millones en Jun21.
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El negocio ha estado financiado por una alta participacion de la deuda total, registrando
elevados niveles de endeudamiento y apalancamiento financiero en los Gltimos afios,
aunque con tendencia decreciente. El indice de endeudamiento respecto al patrimonio ha
ido disminuyendo desde 2,86 en Dic16 a 2,20 en Dic20 y 2,04 en Jun21, asi como el ratio
de Deuda/EBITDA ha disminuido desde un nivel alto de 12,30 en Dic16 a 6,12 en Dic20 y
4,56 en Jun21. Por consiguiente, la solvencia patrimonial se ha mantenido en niveles
relativamente bajos de 31,2% en Dic20 y 32,9% en Jun21, asi como también el indicador
de cobertura de las obligaciones ha registrado bajos niveles, con una reduccién en el 2021
desde 22,3% en Dic20 a 17,0% en Jun21. El alto endeudamiento junto con ajustados niveles
de liquidez, han generado una mayor exposicion al deterioro de la solvencia de la empresa.
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EVALUACION DE LA ECONOMIA

La economia del pais se ha comportado de manera muy ciclica durante los Gltimos afos. El
periodo 2013-2015 fue un ciclo descendente con una marcada desaceleracién de la economia,
para luego repuntar con una tendencia positiva en los afios 2016 y 2017. Sin embargo, en el
periodo 2017-2019 la economia se ha vuelto a desacelerar, adquiriendo una tendencia
decreciente que se agudizé en el afio 2019, registrando bajas tasas de crecimiento en todos
los sectores de la economia. La mala situacion del sector agroexportador, ha sido la principal
causa para que la economia en general registre esta tendencia contractiva en el periodo 2017-
2019, lo que se ha evidenciado en la disminucién de las tasas de crecimiento del PIB por tipo
de produccién, afectando a la industria, la construccion y las exportaciones, que también
registraron una disminucion en los afios 2018 y 2019, aunque en el 2020 la agricultura y la
construccion se recuperaron.

PIB por tipo de produccién PIB por tipo de gasto
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La contraccién de los sectores de la produccion, ha generado también una reducciéon de los
sectores que gastan en la economia, los que han registrado una tendencia similar, alcanzado
niveles minimos en el 2020 debido a la pandemia del covid-19. Las cifras preliminares del afio
2020, registran una reduccién de -1% del PIB, asi como también tasas negativas del PIB por
tipo de gasto, de -3,5% en Servicios, -5,1% en Consumo, -6,8% en Comercio y -14,4% en
Importaciones. En términos del evolutivo trimestral (var% interanual), la agricultura y la
ganaderia registraron una tendencia decreciente, desde el segundo trimestre del 2017 hasta
el segundo trimestre del 2019, alcanzando tasas minimas de -14,4% y -5,8% respectivamente,
lo que derivé en una contraccién del PIB registrando una tasa de -3,7% en el segundo trimestre
del 2019. Esta recesion econdémica estuvo agravada en el 2020 por la pandemia del covid-19,
lo que generd tasas negativas de crecimiento de los principales sectores de la economia,
registrando el PIB una tasa minima de -6,7% y las exportaciones de -23,3%.

Evolucién trimestral del PIB y las Exportaciones Evolucion trimestral de la Agricultura y la Ganaderia
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El consumo y las importaciones registraron una marcada tendencia decreciente desde el afio
2018, debido a la contraccion econémica de los afios 2018 y 2019, agravada en el 2020 por el
covid-19, lo que gener6 tasas minimas histéricas en el segundo trimestre del 2020, de -8,7% y
-29,3% respectivamente, registrando una recuperacién a partir del tercer trimestre del 2020,
aungue todavia con bajas tasas de crecimiento. El sector de la industria también registré una
tendencia similar, alcanzando una tasa minima de -5,8% en el segundo trimestre del 2020,
registrando una recuperacién en el tercer y cuarto trimestre del 2020. Asimismo, el sector de
las construcciones registré una tendencia similar a la industria, con una recuperacion en el
2020, alcanzando tasas altas de crecimiento de 13,9% y 18,1% en el tercer y cuarto trimestre
respectivamente.
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El indicador mensual de la actividad econémica del Paraguay (IMAEP) ha registrado una
tendencia creciente a partir del segundo semestre en los Ultimos afios, con un incremento en
el aflo 2020, respecto a los afios anteriores, reflejando una importante recuperacién de la
percepcion econdmica, luego de los primeros efectos negativos de la pandemia del covid-19.
Esta situacion también se ha visto reflejada en la evolucién de la formacién bruta de capital de
fijo, registrando una recuperacion a partir del segundo semestre del 2020, alcanzando niveles
de crecimiento superiores a 10%, luego de 2 afios de registrar cifras negativas con tendencia
decreciente, cuyos niveles minimos se registraron en el primer semestre del 2019, debido a la
recesion econdmica. La formacion bruta de capital fijo, es un importante indicador sobre las
inversiones netas en activos productivos en la economia, reflejando la capacidad de convertir
los ahorros y recursos internos en capital para la produccién. Por tanto, el aumento de este
indicador refleja favorables expectativas para la industria y el sector productivo nacional,
generando mayores oportunidades para el crecimiento de las inversiones, lo que a su vez
podra favorecer al sector comercial y de consumo.

Indicador Mensual de Actividad Econémica IMAEP Formacidn bruta de capital fijo
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CARACTERISTICAS DE LA EMPRESA

PROPIEDAD y ADMINISTRACION

BIEDERMANN PUBLICIDAD S.A. es propiedad de la familia Biedermann Smith, cuyo
principal accionista es el fundador Don Hugo Biedermann Montaner, con el 76% de
participacion en el capital accionario de la empresa. A la fecha de corte, el capital social
integrado fue de Gs. 10.000 millones en Jun21, sin variacién en los ultimos afos ya que no
se han registrado nuevos aportes de capital. Los accionistas de la empresa también forman
parte del Directorio, siendo el Presidente Enrique Biedermann Smith y el Vicepresidente
Hugo Biedermann Smith. La empresa posee participacién accionaria en otras empresas
vinculadas, como El Barrio Estudio Creativo S.A. con 59,2% de participacion y CIM S.A. con
71,43% de participacion, siendo esta firma poseedora de la licencia de la Radio AM 1080
Chaco Boreal.

.. Cantidad de Valor de % Particip.
Accionistas ¢ ¢ 6 cip DIRECTORIO

Acciones Acciones en capital Nombre
Hug.o Bued.ermann Mont‘aner 760 7.600.000.000 76,0% Enrique Biedermann Smith Presidente
Enrique Biedermann Smith 60 600.000.000 6,0% H Bied Smith Vi ident
Hugo Biedermann Smith 60 600.000.000|  6,0% ugo Bleaermann omf icepresidente
Sandra Biedermann Smith 60 600.000.000 6.0% Hugo Biedermann Montaner| Director Titular
Sonia Biedermann Smith 60 600.000.000|  6,0% Sandra Biedermann Smith Director Titular
TOTAL CAPITAL ACCIONARIO 1.000 10.000.000.000{ 100,0% Sonia Biedermann Smith Director Titular

La gestion del negocio esta dirigida y controlada por el Directorio, donde se toman las
principales decisiones estratégicas, con estrecho involucramiento de los accionistas de la
empresa. La plana gerencial esta encabezada por la Gerencia General, la cual cuenta con
una estructura organizacional compuesta por cuatro areas principales, distribuidas en las
Gerencias de Administracion y Finanzas, Direccién de Medios, Gerencia Comercial y la
Direccién Creativa y Estratégica. La empresa se encuentra ubicada en la Torre 2 de las
Torres del Paseo y cuenta actualmente con un total de 60 colaboradores. Con respecto al
gobierno corporativo, aunque la toma de decisiones esta concentrada en el Directorio, la
gestion esta delegada en la plana gerencial, siendo el talento humano el principal capital
de la empresa.
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MODELO DE NEGOCIO y ACTIVIDAD COMERCIAL

BIEDERMANN PUBLICIDAD fue fundada en el afio 1954 por Don Enrique Biedermann, y
posteriormente fue constituida como Sociedad Andnima en fecha 20 de Mayo de 1968,
para luego ser registrada ante la Comisién Nacional de Valores seguin Resolucién CNV N°
61 E/16 de fecha 11 de Octubre de 2016, bajo la denominacién de Sociedad Andnima
Emisora (S.A.E.). La agencia opera en el rubro publicitario, cuya actividad principal es la
consultoria y asesoramiento en todo el proceso de comunicacion de la marca, desde la
interpretacion de las necesidades del cliente a la creacién de la idea y la ejecucion de las
acciones, con métricas y analisis de datos. La empresa es representante del prestigioso
Grupo McCann, el cual posee una extensa de red de agencias en todo el mundo, cuyo
objetivo es crear valor y maximizar el potencial de los clientes.

La empresa se ha podido consolidar en una industria competitiva, mediante un portafolio
diversificado de productos y servicios, con una importante cartera de clientes establecidos,
a lo largo de la extensa trayectoria de 67 afios en el rubro. Actualmente, la empresa posee
seis lineas de negocio especializadas en Estrategia y Comunicacién publicitaria,
Produccién de eventos y Marketing directo, Espacios Publicitarios, Medios Digitales,
Relaciones Publicas e Institucionales, y Creacién e Identidad de marcas. La agencia ofrece
un enfoque de servicios integrales (Marketing 360°), flexible y adaptable a las necesidades
de los clientes. La gestidn del negocio se basa principalmente en el talento humano, siendo
el capital mas importante de la empresa, aunque la tecnologia también va cobrando mayor
impacto en el desarrollo de los productos ofrecidos a los clientes, en especial respecto al
proceso basado en analisis de datos e inteligencia de mercado (bigdata).

La agencia cuenta con importantes clientes que son referentes en sus respectivos
mercados, aunque también opera con el sector publico, a través de adjudicaciones
actuales con la Secretaria de Turismo y el MITIC, por un monto total de Gs. 20.000 millones.
Asimismo, a partir del 2020, la empresa inici6 un proyecto inmobiliario, mediante la
construccién de un edificio de departamentos para viviendas de clase media, en la zona
de Fdo. de la Mora, el cual se espera culminar en Marzo 2022 habiéndose vendido 4
unidades de las 12 unidades disponibles. La vasta trayectoria de la empresa en el rubro
publicitario, le ha valido la obtencién de importantes premios y reconocimientos a nivel
local e internacional en creatividad y eficacia. Ademas la empresa ha sido reconocida como
“Marca Preferida” en la categoria de Agencias Publicitarias por el ranking anual de la CAP.

En cuanto a la situacion de la industria publicitaria en nuestro pais, se estima que el
volumen de negocio cay6 un 50% a nivel global en el 2020, siendo afectada la empresa
con una caida de aproximadamente el 30%. En términos generales, las agencias de
publicidad se encuentran en una industria cambiante, con el desafio creciente de la
tecnologia y la atomizacion de los procesos por parte de los grandes anunciantes, lo que
exige una fuerte capacidad de adaptacién y conocimiento del negocio para seguir las
tendencias. La ciencia de datos, la inteligencia artificial, la realidad aumentada y la realidad
virtual, seran herramientas que estaran integradas en los procesos de marketing de
medianas y grandes empresas.
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ANALISIS FINANCIERO DE LA EMPRESA

LIQUIDEZ y FINANCIAMIENTO DEL ACTIVO

El indicador de liquidez corriente se mantuvo en niveles bajos hasta el 2019, registrando
un aumento en el 2020 y primer semestre del 2021, debido principalmente al incremento
del activo corriente y la disminucién del pasivo corriente, derivando en el aumento de este
indicador desde 1,05 en Dic19 a 1,29 en Dic20 y 1,49 en Jun21. La cartera de créditos ha
registrado un importante incremento de 20% en el 2020, debido a la disminucién de las
ventas por los efectos de la pandemia del covid-19, lo que ha generado el aumento de
17,03% del activo corriente desde Gs. 27.921 millones en Dic19 a Gs. 32.676 millones en
Dic20. La cartera de créditos se ha conformado con clientes establecidos, de buen perfil
economico y financiero, lo que minimiza el riesgo crediticio, cuyo ratio de Créditos/Ventas
ha ido aumentando en los dltimos anos alcanzando un nivel alto de 86,6% en Dic20, con
una disminucién a 68,0% en Jun21.

Activos y Pasivos corrientes financiamiento y productividad del activo
En millones de Guaranies En millones de Guaranies
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Otro indicador de productividad medido por el ratio de Ventas/Activos ha disminuido en
el 2020 desde un nivel adecuado de 79,7% en Dic19 a 44,8% en Dic20, con un aumento a
50,6% en Jun21. Los activos han estado financiados por deuda financiera, cuya
participacion disminuyd en el 2020 desde 53,7% en Dic19 a 49,7% en Dic20, con un leve
aumento a 51,5% en Jun21. En cuanto a otros indicadore de liquidez, la liquidez mas
inmediata medida por el ratio de efectividad se ha mantenido en niveles bajos, aunque el
indice de capital de trabajo aumenté desde 14,7% en Dic20 a 21,2% en Jun21. Con
respecto al flujo de caja, se han registrado niveles ajustados del flujo operativo.

Efectividad y Capital de trabajo Flujo de Caja
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SOLVENCIA y ENDEUDAMIENTO

El indicador de solvencia patrimonial (recursos propios), medido por el patrimonio neto
en relacién con los activos totales, se ha mantenido en niveles bajos durante los ultimos
afos, registrando un leve aumento desde 31,2% en Dic20 a 32,9% en Jun21. En el 2020 el
patrimonio neto aumento 29,6% desde Gs. 12.089 millones en Dic19 a Gs. 15.664 millones
en Dic20, debido a la constitucion de reservas de revallo técnico por Gs. 3.847 millones
representando el 38,5% del capital social integrado de Gs. 10.000 millones. El negocio
estuvo apalancado por deuda financiera, la que sumada a la deuda comercial, han
generado altos niveles de endeudamiento y apalancamiento financiero, aunque el
indicador de endeudamiento ha ido disminuyendo desde 2,86 en Dic16 a 2,20 en Dic20 y
2,04 en Jun21. La deuda total aumentd 11,4% en el 2020 desde Gs. 30.971 millones en
Dic19 a Gs. 34.514 millones en Dic20, con una disminucion de 6,6% en el 2021 a Gs. 32.249
millones en Jun21.

Capital y Patrimonio Neto Deuda financiera y Deuda total
En millones de Guaranies En millones de Guaranies
20.000 35% 50.000 32
31,2% 329% 7 2,86 278
. 2,67 28
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15.664 15777 25% 208 i
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Capital Social Patimonio Neto — Solvencia Deuda Financiera Deuda Total — £ ndeudamiento

El principal componente del endeudamiento ha sido la deuda financiera, cuya
participacion en la deuda total ha ido aumentando desde 50,3% en Dic16 a 72,3% en Dic20
y 76,7% en Jun21. Al respecto, la empresa proyecta seguir apalancando el negocio con
mayor deuda financiera, a través de la emisién y colocacién de bonos bursatiles por Gs.
6.000 millones, lo que permitira reestructurar la deuda financiera a mas largo plazo, siendo
un factor clave para que el negocio pueda seguir creciendo, y también seguir sosteniendo
una equilibrada estructura financiera. Igualmente sera fundamental realizar aportes de
capital, para mantener una adecuada solvencia patrimonial.

El ratio de Deuda/EBITDA ha disminuido

Otros indicadores de endeudamiento

" » desde 12,30 en Dic16 a 6,12 en Dic20 y 4,56

12,30

» enJun21, aunque el ratio de Deuda/Ventas
oz . aumentdé desde 0,86 en Dic16 a 1,54 en
» Dic20 y 1,33 en Jun21. El indicador de
«ss » apalancamiento financiero se mantuvo en
v niveles altos, aumentando desde 18,08 en
, o Dic19a47,0 en Dic20y 40,28 en Jun21. Estos

dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 jun-21 . .
DeudTOW/EBIA = Apalacamien Fancioro indicadores son elevados para el volumen

del negocio.
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DESEMPENO FINANCIERO y OPERATIVO

Las ventas netas disminuyeron en el 2020, lo que derivé en la disminucién de 27,9% de la
utilidad bruta desde Gs. 14.806 millones en Dic19 a Gs. 10.682 millones en Dic20, aunque
la utilidad operacional (EBITDA) aumenté 4,9% desde Gs. 5.378 millones en Dic19 a Gs.
5.644 millones en Dic20, debido a la reduccion de 46,5% de los gastos administrativos. Por
consiguiente, el margen operacional aumento desde 15,7% en Dic19 a 25,1% en Dic20, asi
como también registrd un incremento en el primer semestre del 2021 a 29,1% en Jun21,
debido al incremento de 87,3% del EBITDA desde Gs. 1.888 millones en Jun20 a Gs. 3.537
millones en Jun21. La utilidad neta de la empresa se ha mantenido en niveles reducidos
durante los ultimos afios, debido principalmente al peso de la estructura de costos y los
gastos financieros, en relacién con los ingresos operativos, lo que ha derivado en pérdidas
ordinarias constantes en los Ultimos afios.

Utilidad bruta y operacional Utilidad neta y ordinaria ]
En miilones de Guaranies £n millones de Guaranies :
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Utitidad Operacionat (EBITDA) Utilidad Bruta s Margen Operacional Utilidad neta del Ejercicio Utilidad Ordinaria emasns ROE

La utilidad neta ha estado influida por los resultados no operativos, con alta participacién
en el resultado final del negocio, lo que ha generado positivos aunque reducidos niveles
de utilidad de Gs. 134 millones en Dic20 y Gs. 146 millones en Jun21. En consecuencia, la
rentabilidad del capital (ROE) se ha mantenido en niveles bajos, con un leve aumento
desde 0,9% en Dic20 a 1,4% en Jun21. Con respecto a la estructura de costos, el ratio de
Costos de Ventas/Ventas ha ido disminuyendo desde un nivel alto de 73,0% en Dic16 a
52,4% en Dic20y 50,9% en Jun21, aunque el ratio de Costo Operativo/Ventas ha fluctuado
en un rango entre 20% y 30%, registrando una disminucion desde 30,9% en Dic19 a 27,1%
en Dic20 y 24,7% en Jun21. Por tanto, el indicador de eficiencia operacional aumenté
desde 28,4% en Dic19 a 43,1% en Dic20 y 49,7% en Jun21. Sin embargo, el ratio de Gastos
Financieros/EBIT se ha mantenido en niveles altos de 114,6% en Dic20 y 95,1% en Jun21.

1

Costo operativoy financiero | indicadores de la estructura de costos
En millones de Guaranies
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PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS

BIEDERMANN PUBLICIDAD S.A.

RATIOS

Liquidez Corriente

Apalancamiento Operativo

Recursos propios (Sclvencia)

Deuda/EBITDA

Rentabilidad del Activo ROA

dic-16

4,5%

dic-17

0,6%

dic-18

1,07

25,9% 26,5% 27,2%
Cobertura de las Obligaciones 11,1% 14,7% 19,4%
Apalancamiento 2,86 2,78 2,67
Apalancamiento Financiero 4,02 36,33 22,25
Cobertura de Gastos Financieros 1,08 0,88 0,62

1,5%

1,29

0,6%

dic-19 dic-20 Var%

jun-19

1,1%

jun-20

jun-21

Ratio de Efectividad 2,2% 2,5% 6,2% 1,7% 0,3% -82,1% 3,4% 4,3% 1,0% -76,0%
Capital de Trabajo 1777 4.954 1.631 1.288 7.372 472,4%)| 2,181 8.976 10.204 13,7%|
indice de Capital de Trabajo 3,9% 11,9% 3,8% 3,0% 14,7%) 391,2% 5,4% 18,8% 21,2% 13,0%
Rotacién de Cartera 3,24 3,03 2,59 2,13 1,16 -45,8%| 3,03 1,03 1,47 42,2%|

14,34 9,21 6,67 38 3,98 -37 6%| 6,86 4,05 343 -15,3%)|

Rentabilidad del Capital ROE 16,6% 1,6% 4,0% 3,6% 0,9%| -75,8%! 3,8% -1,5% 1,4%
Margen Operacional EBITDA 7,0% 10,9% 15,0% 15,7% 25,1%) 60,3%) 14,6% 24,7% 29,1%|
Margen Operacional Neto EBIT 5,4% 8,8% 12,3% 12,3% 20,5% 67,2% 10,0% 16,6% 24,4%
Margen Neto 4,3% 0,6% 1,4% 1,2% 0,6% -50,9% 1,7% -1,1% 0,9%)
Eficiencia Operacional 20,0% 24,0% 33,7% 28,4% 43,1%| 51,7%) 27,3% 31,1% 49,7%
Costo Operacional/Ventas 21,6% 27,8% 24,1% 30,9% 27,1% -12,4%)| 26,5% 36,8% 24,7%
Costo de Ventas/Ventas 73,0% 63,5% 63,6% 56,8% 52,4%)| -7,8%| 63,5% 46,5% 50,9%
Gastos Financieros/EBIT 119,5% 141,2% 98,8% 107,5% 114,6% 6,6%) 87,2% 118,9% 95,1%|

Var%

CUADRO COMPARATIVO DEL BALANCE Y ESTADO DE RESULTADOS

Disponibilidades
Deudores por ventas a crédito
Anticipos a proveedores
Otros activos

Bienes de Uso

Otros Activos
ACTIVO TOTAL
Deuda Comercial
Deuda Financiera
Otras deudas

Resultados Acumulados
Utilidad del Ejercicio
PATRIMONIO NETO

Ventas

de ven
Gastos Operativos
L d

Depreciacion

L i
Gastos Financieros

Impuesto a Ia enta
RESULTADO DEL EJERCICIO

BIEDERMANN PUBLICIDAD S.A.

En millones de Guaranies

50.178

8.304
15.750
1.250
5.210

34514

“180[-56,3%

134

-67,9%

S 2 ¥4 Yot

215 -86

112

-230,2%
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FLUJO DE CAJA PROYECTADO 2021-2027

BIEDERMANN PUBLICIDAD S.A. proyecta para los proximos seis afos, un flujo de caja
basado en la generacién de ingresos operativos, como resultado de un crecimiento
gradual de las ventas. Se espera un flujo operativo estable y sostenido, debido a la
realizacion de las ventas esperadas, con una estructura de costos ajustada al giro del
negocio. El mantenimiento de los niveles esperados de ventas, se fundamenta en un alto
porcentaje de renovacién de los contratos con sus clientes establecidos, asi como la
generacion de nuevos negocios a través de un portafolio variado de productos y servicios.
De esta forma, esta previsto que el flujo operativo sea la principal fuente de capital
operativo y del pago de las obligaciones de la empresa en el futuro.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO

i B jun-21 2024 2025 2026 2027
En Millones de Guaranies

Ingresos por ventas 21.221 32.582 33.715 33.917 34.113 34.646 35.054
Costo de Ventas -14.744 -21.178 -22.690 -22.894 -23.026 -23.386 -23.662
Gastos Administrativos -2.606 -4,303 -4.451 -4.536 -4.620 -4.673 -4.717
FLUJO OPERATIVO ) 3.871 7.10%} . 6.574 6.487 6.467 6.587| ' - 6.676
Emision de Bonos PEG G2 3.000 3.000

Préstamos bancarios 1.500 4,500 5.650 1.700 850
Amortizacién préstamos/bonos -8.223 -13.870 -12.006 -7.962 -6.185 -7.347 -4,932
FLUJO FINANCIERO 3723| -6370| 6356 -6.262| -6.185| -6.497| -4.932
FLUJO DE CAJA ANUAL 148 730 218 225 282 20 1.744
Saldo Inicial 207 ~ 3ss| 1085| 1.303| 1.528| 1.810{  1.900]
IFLUIC ACUMULADO 355|  1.085 1.303 1.528 1.810] 1900} . 3.644

Se proyecta un flujo financiero negativo para el periodo proyectado, debido a que los
fondos de la nueva emisién de Bonos, seran destinados a reestructurar la deuda financiera
vigente, en parte para canjear por deuda bancaria de corto plazo y otra parte para el pago
del saldo vigente del Programa PEG G1. La emision serd realizada en dos etapas por Gs.
3.000 millones en el segundo semestre del 2021 y Gs. 3.000 millones en el 2022, a fin de
distribuir la carga de la deuda en base al destino de los fondos. En general se espera un
flujo financiero negativo, debido a las amortizaciones programadas de la deuda bancaria
y bursatil para los proximos afos.

Con respecto al flujo neto de caja, se espera un flujo ajustado y variable durante los
proximos afos, debido a que la principal fuente de financiamiento sera el flujo operativo.
Finalmente, de acuerdo al flujo proyectado, se espera una mayor dependencia del flujo
operativo en el mediano y largo plazo, mediante una estrategia de ir aumentando las
ventas y disminuyendo las deudas de corto plazo, en especial el endeudamiento bancario,
lo que se espera pueda ir generando un adecuado flujo de caja acumulado. La proyeccién
del flujo de caja se basa en los supuestos definidos por la empresa, mediante los cuales se
proyecta el mantenimiento de una constante facturacién, cuyos ingresos operativos por
ventas, representan tanto flujos contractuales con clientes establecidos, asi como
expectativas de ingresos por nuevos negocios.

p 12
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CARACTERISTICAS y EVALUACION DEL INSTRUMENTO

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL (PEG) G2

Emisor BIEDERMANN PUBLICIDAD S.A.

Aprobacion Acta de Directorio N° 20/21 de fecha 07 de Octubre de 2021

Denominacién G2

Tipo Bonos

Monto y Moneda Gs. 6.000.000.000.- (Guaranies seis mil millones)

Cortes minimos Gs. 1.000.000.- (Guaranies un millén)

Plazo de emisién Hasta un maximo de seis afios

Tasa de interés A ser definida para cada serie

Garantia Codeudoria de los sefiores Hugo E. Biedermann Montaner y
Enrique D. Biedermann Smith. El alcance incluye capital e intereses

Pago de capital e interés | A ser definido en cada Serie

Rescate anticipado No se prevé rescate anticipado

Destino de los fondos Reestructuracién de pasivos

Agente Organizador VALORES Casa de Bolsa S.A.

Este Programa de Emisidn junto con la deuda financiera total, fueron considerados para
evaluar los efectos del endeudamiento de BIEDERMANN PUBLICIDAD S.A., sobre los
principales indicadores de solvencia, liquidez y rentabilidad de la empresa. Del analisis
practicado bajo distintos escenarios, en base al flujo de caja proyectado por la empresa,
considerando la evolucién de los principales indicadores financieros, se pudo determinar
que la empresa posee un moderado margen para seguir apalancando el negocio, lo que
dependerd de la capacidad de sostener un continuo crecimiento de los ingresos
operativos.

El nuevo endeudamiento mediante la emision de bonos, sera con la garantia solidaria de
los principales accionistas, y tendra como objetivo la reestructuracién de la deuda
financiera, lo que podra generar una mejor posicion de liquidez con una estructura
financiera mas equilibrada, acorde al giro del negocio y al flujo de caja proyectado. El
mayor endeudamiento debera contribuir con el aumento de la productividad de los
activos, mediante el incremento de las ventas y los margenes de utilidad, a fin de poder
generar el flujo operativo necesario para asegurar la sostenibilidad del negocio, con
adecuada cobertura de las obligaciones. Asimismo, sera un factor fundamental realizar
aportes de capital, para mantener un adecuado nivel de solvencia patrimonial.

ANTECEDENTES DE OTRAS EMISIONES

La empresa realizé la emision del Programa PEG G1 por Gs. 3.500 millones a cinco afios
de plazo en fecha 26/Dic/16. El primer pago de los intereses se realiz6 en fecha 06/Dic/19
por Gs. 370 millones, quedando pendiente el sequndo pago de intereses mas el capital
por Gs. 3.130 millones, cuyo vencimiento es en fecha 03/Dic/21.
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La emision de la Calificacion de la Solvencia y del Programa de Emisién Global G2 de la
empresa BIEDERMANN PUBLICIDAD S.A,, se realiza conforme a lo dispuesto por la Ley N°
3.899/09 y la Resolucién CNV CG N° 30/21.

Corte de calificacién: | 30 de Junio de 2021
Fecha de calificacion: | 21 de Octubre de 2021
Fecha de autorizacion: | A ser definida por la Comisién Nacional de Valores
Fecha de publicacién: | Una vez aprobada por la Comisién Nacional de Valores
Calificadora: | RISKMETRICA S.A. Calificadora de Riesgos
Bernardino Caballero 1.099 entre Sucre y Tte. Duarte
Asuncién Tel: 021-328-4005 Cel 0981-414481
Email; info@riskmetrica.com.py

CALIFICACION LOCAL
BIEDERMANN PUBLICIDAD S.A. CATEGORIA TENDENCIA
Programa de Emision Global PEG G2 Estable

BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos
y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria
a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital.

“La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para comprar, vender, mantener un
determinado valor o realizar una inversién, ni un aval o garantia de una inversién, emisién o su emisor.”

Mayor informacién sobre esta calificacion en:
www.riskmetrica.com.py

Informacion general sobre la calificacién de BIEEDERMANN PUBLICIDAD S.A.E.

1) Esta calificacion esta basada en la metodologia de evaluacion de riesgos, establecida en el Manual de Empresas
Emisoras y/o Emisiones de Acciones y Deudas, el cual esté disponible en la pagina web de RISKMETRICA.

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

3) Esta calificacién no constituye una auditoria externa, ni un proceso de debida diligencia, y se basé exclusivamente
en informacion proveida por parte de BIEDERMANN PUBLICIDAD S.A,, por lo cual RISKMETRICA no garantiza la
veracidad de dichos datos ni se hace responsable por errores u omisiones que los mismos pudieran contener.
Asimismo, esta basada en los Estados Financieros auditados al 31 de Diciembre 2020 por la firma Baker Tilly
Paraguay, y en los Estados Financieros al 30 de Junio de 2021 presentados por la empresa.

4) RISKMETRICA utiliza en sus calificaciones el uso de signos (+/-), entre las escalas de calificacién AA y B. La
asignacion del signo a la calificacion final, estd fundada en el andlisis cualitativo y cuantitativo del riesgo,
advirtiéndose una posicién relativa de menor (+) o mayor (-) riesgo dentro de cada categorfa, en virtud a su
exposicion a los distintos factores de riesgo evaluados de conformidad con la metodologia de calificacién.

5) RISKMETRICA haré un seguimiento sobre los efectos de la pandemia del covid-19, sobre la economia y los
diversos sectores de la produccién, el comercio y los servicios en el 2021.

Calificacion Comité de Calificaciéon
aprobada por: RISKMETRICA S.A.

Firmado digitalmente

MIGUEL ANGEL por MIGUEL ANGEL

- SANMTIAGQ YEGROS
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YEGROS ARCE Fecha: 2022.03.31 14
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