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ACTA DE LA SESIÓN DE CALIFICACIÓN Nº 380 DEL CONSEJO DE CALIFICACIÓN DE 

FELLER RATE CLASIFICADORA DE RIESGO LIMITADA 

En Santiago de Chile, a las 9:00 horas del 31 de mayo de 2023, en reunión del Consejo de Calificación de Feller Rate Clasificadora 

de Riesgo Ltda., integrado por los consejeros Señores Eduardo Ferretti, Esteban Peñailillo y María Betsabé Weil, se revisaron los 

antecedentes relativos a la evaluación de las entidades calificadas por Feller Rate Clasificadora de Riesgo Limitada. 

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

 

Entidad Calificación Anterior Calificación Actual 

ITTI S.A.E.C.A. Solvencia BBBpy Solvencia BBB+py 

 Bonos PEG G1 BBBpy Bonos PEG G1 y G2 BBB+py 

   Bonos USD1 BBB+py 

 Tendencia Estable Tendencia Estable 

 
 
Los fundamentos de esta calificación y el análisis llevado a cabo están descritos más adelante en esta acta. 

La evaluación practicada por Feller Rate se realizó sobre la base de un análisis de la información pública y de aquella provista 

voluntariamente por el emisor. Los antecedentes e información considerados fueron los siguientes: 

 

• Administración y estructura organizacional 

• Propiedad 

• Características de los negocios e industria en la que se desenvuelve el emisor. 

• Informes de control  

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

• Tecnología y operaciones 

• Información financiera (evolución) 

 

El análisis también incluyó reuniones con la administración superior y con unidades comerciales, operativas, de riesgo y control. 

Cabe mencionar, que no es responsabilidad de la firma evaluadora la verificación de la autenticidad de los antecedentes. 
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FUNDAMENTOS 
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TENDENCIA: ESTABLES 

FACTORES SUBYACENTE S A  LA C LASIF ICACIÓN 
PERFIL DE NEGOCIOS: ADECUADO 

 Compañía líder de mercado en software bancario con ITGF, pero participación en otros segmentos se en-
cuentra en desarrollo. 

 Ingresos concentrados en línea de Core Bancario. No obstante, con diversificación de portafolio en pro-
ceso, con desarrollo de nuevos productos que permitan ampliar la base de clientes. 

 Alto nivel de expertise operacional por experiencia y conocimiento del negocio. 

 Industria altamente competitiva e intensiva en inversiones, con desafíos respecto de la retención de talento 
a nivel mundial. 

 Exposición a cambios tecnológicos 

POSICIÓN FINANCIERA: SATISFACTORIA 

 Volatilidad de generación de flujos y márgenes ligada al modelo de negocio de venta de licencias. 

 Plan de inversiones concentrado en desarrollo de nuevo software, el cual se espera permita entregar mayor 
estabilidad a los ingresos y márgenes. 

 Aumento en el nivel de endeudamiento financiero debido a nuevos programas de emisión. 

 Posición de liquidez calificada como “Satisfactoria”.  
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PERFIL DE NEGOCIOS 

 ADECUADO 

INGRESOS CONCENTRADOS EN CORE BANCARIO, AUNQUE CON MAYOR 
DIVERSIFICACIÓN EN LOS ÚLTIMOS AÑOS 
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MANTENCIÓN DE UNA ROBUSTA POSICIÓN COMPETITIVA CON SU CORE 
BANCARIO 

UTILIZACIÓN DE NUEVAS TECNOLOGÍAS POR ALIANZAS ESTRATÉGICAS Y DEL 
SISTEMA CLOUD PROVOCAN CAMBIOS EN MODELO DE NEGOCIO 
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INDUSTRIA ALTAMENTE COMPETITIVA E INTENSIVA TANTO EN INVERSIONES 
COMO EN RECURSOS HUMANOS 

FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CLASIFICACIÓN  

AMBIENTALES 
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SOCIALES 

GOBIERNOS CORPORATIVOS 
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POSICIÓN FINANCIERA 

 SATISFACTORIA 

 
RESULTADOS Y MÁRGENES 

Alto nivel de volatilidad en la generación de flujos y en los márgenes de la operación, 
ligado al modelo de negocios de la compañía 
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ENDEUDAMIENTO Y FLEXIBILIDAD FINANCIERA 

Mayor nivel de deuda financiera producto del plan estratégico implementado en los úl-
timos años 

LIQUIDEZ: SATISFACTORIA 
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NUEVOS PROGRAMAS DE EMISIÓN GLOBAL DE BONOS 

Calificado en “BBB+py/Estables” 

PROGRAMA DE EMISIÓN GLOBAL DE BONOS USD1 

PROGRAMA DE EMISIÓN GLOBAL DE BONOS G2 
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RESUMEN FINANCIERO - INDIVIDUAL 

Valores en miles de Gs. 

 2017  2018 2019 2020 2021 2022 Mar. 2023 

Ingresos Operacionales 6.665.457 36.261.861 10.679.070 74.901.577 51.837.475 432.677.330 139.702.503 

Ebitda (1) 1.837.644 5.755.756 4.923.345 13.064.510 36.067.939 121.672.323 32.254.841 

Ebitda Ajustado (2) 1.837.644 5.755.756 4.923.345 13.064.510 36.067.939 122.210.902 32.254.841 

Resultado Operacional 877.360 2.200.751 1.121.983 9.312.158 31.012.065 98.100.022 26.304.910 

Ingresos Financieros               

Gastos Financieros -399.161 -128.166 -365.791 -1.872.690 -6.892.092 -32.324.687 -10.364.042 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 373.754 1.796.674 353.258 7.260.855 22.054.227 45.453.950 10.933.513 

                

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO)  24.818.597 -20.094.643 2.439.126 18.156.136 23.249.565 122.669.571 20.261.688 

Flujo Caja Neto de la Operación Ajustado 
(FCNOA) (3) 

24.818.597 -20.094.643 2.439.126 18.156.136 23.249.565 122.669.571 20.261.688 

FCNO Libre de Intereses Netos y Dividendos 
Pagados (4) 

24.818.597 -20.432.765 1.291.256 14.540.936 23.249.565 114.415.237 18.764.607 

Inversiones en Activos Fijos Netas -29.955.708 18.359.846 -9.774.260 -15.599.049 -56.115.276 -11.051.456 -7.457.870 

Inversiones en Acciones               

Flujo de Caja Libre Operacional -5.137.111 -2.072.919 -8.483.005 -1.058.113 -32.865.712 103.363.781 11.306.737 

Dividendos Pagados            -4.004.177   

Flujo de Caja Disponible -5.137.111 -2.072.919 -8.483.005 -1.058.113 -32.865.712 99.359.604 11.306.737 

Movimiento en Empresas Relacionadas                

Otros Movimientos de Inversiones         -111.780.030 -108.787.955 3.272.746 

Flujo de Caja Antes de Financiamiento -5.137.111 -2.072.919 -8.483.005 -1.058.113 -144.645.742 -9.428.351 14.579.483 

Variación de Capital Patrimonial         35.000.000 1.788.443   

Variación de Deudas Financieras 4.691.032 538.950 9.139.782 2.616.473 108.224.177 17.012.800 -19.530.484 

Otros Movimientos de Financiamiento 525.755 1.490.947 -167.594 -79.175 384.724 -3.945.515 480.689 

Financiamiento con Empresas Relacionadas               

Flujo de Caja Neto del Ejercicio 79.675 -43.022 489.183 1.479.186 -1.036.840 5.427.376 -4.470.312 

Caja Inicial 8.999 88.674 30.558 519.741 1.998.927 962.087 6.389.463 

Caja Final 88.674 45.652 519.741 1.998.927 962.087 6.389.463 1.919.151 

                

Caja y Equivalentes 88.674 45.652 519.741 1.998.927 962.087 6.389.463 1.918.912 

Cuentas por Cobrar Clientes 4.147.527 2.691.631 5.460.223 1.143.849 12.640.035 27.325.927 59.336.233 

Inventario 73.921 73.921 94.492 6.293.853 75.325 96.016.187 94.879.008 

Deuda Financiera (5) 10.114.029 10.652.978 19.777.666 22.394.139 117.265.760 178.082.331 167.415.462 

Deuda Financiera Ajustada (6) 14.779.258 10.652.978 19.777.666 22.394.139 117.265.760 178.082.331 167.415.462 

                

Activos Totales 54.652.120 31.318.887 41.144.739 63.021.637 238.459.650 435.524.475 458.370.670 

Pasivos Totales 37.258.116 12.066.546 21.456.397 25.539.878 155.012.664 294.822.033 306.734.713 

Patrimonio + Interés Minoritario 17.394.003 19.252.341 19.688.342 37.481.759 83.446.987 140.702.444 151.635.957 

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

(2) Incorpora resultado neto de empresas relacionadas. 

(3) Cifras estimadas por Feller Rate sobre la base de reportes de flujo de caja neto operacional presentado por la compañía antes  de dividendos pagados. 

(4) Flujo de Caja Operacional, neto de variaciones en el capital de trabajo y ajustado descontando intereses pagados. 

(5) Deuda Financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes. 

(6) Considera préstamos de accionistas. 
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 PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS - INDIVIDUAL 

 2017  2018 2019 2020 2021 2022 Mar. 2023 

Margen Bruto (%) 94,8% 32,3% 96,7% 21,8% 90,0% 46,0% 45,1% 

Margen Operacional (%) 13,2% 6,1% 10,5% 12,4% 59,8% 22,7% 18,8% 

Margen Ebitda (%) (1) 27,6% 15,9% 46,1% 17,4% 69,6% 28,1% 23,1% 

Margen Ebitda Ajustado (%) (1)(2) 27,6% 15,9% 46,1% 17,4% 69,6% 28,2% 23,1% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 2,1% 9,3% 1,8% 19,4% 26,4% 32,3% 32,9% 

                

Costo/Ventas 5,2% 67,7% 3,3% 78,2% 10,0% 54,0% 54,9% 

Gav/Ventas 81,6% 26,2% 86,2% 9,4% 30,2% 23,3% 26,3% 

Días de Cobro 224,0 26,7 184,1 5,5 87,8 22,7 40,5 

Días de Pago 28.209,4 18,4 1.514,7 12,3 400,6 116,7 93,7 

Días de Inventario 76,8 1,1 97,4 38,7 5,2 147,9 111,9 

                

Endeudamiento Total 2,1 0,6 1,1 0,7 1,9 2,1 2,0 

Endeudamiento Financiero 0,6 0,6 1,0 0,6 1,4 1,3 1,1 

Endeudamiento Financiero Neto 0,6 0,6 1,0 0,5 1,4 1,2 1,1 

Endeudamiento Financiero Ajustado (3) 0,8 0,6 1,0 0,6 1,4 1,3 1,1 

Endeudamiento Financiero Neto Ajustado (3) 0,8 0,6 1,0 0,5 1,4 1,2 1,1 

                

Deuda Financiera / Ebitda (vc) (1)(4) 5,5 1,9 4,0 1,7 3,3 1,5 1,2 

Deuda Financiera Aj. / Ebitda Aj. (vc) (1)(2)(3)(4) 8,0 1,9 4,0 1,7 3,3 1,5 1,2 

Deuda Financiera Neta / Ebitda (vc) (1)(4) 5,5 1,8 3,9 1,6 3,2 1,4 1,2 

Deuda Financiera Neta Aj. / Ebitda Aj. (vc) 

(1)(2)(3)(4) 
8,0 1,8 3,9 1,6 3,2 1,4 1,2 

Ebitda / Gastos Financieros (vc) (1) 4,6 44,9 13,5 7,0 5,2 3,8 3,6 

Ebitda Aj. / Gastos Financieros (vc) (1)(2) 4,6 44,9 13,5 7,0 5,2 3,8 3,6 

FCNOA / Deuda Financiera (%) (4)(5) 245,4% -188,6% 12,3% 81,1% 19,8% 68,9% 69,7% 

FCNOA / Deuda Financiera Neta (%) (4)(5) 247,6% -189,4% 12,7% 89,0% 20,0% 71,4% 70,5% 

Liquidez Corriente (vc) 0,1 0,6 0,9 6,0 2,2 1,4 1,4 

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

(2) Incorpora resultado neto de empresas relacionadas. 

(3) Considera préstamos de accionistas. 

(4) Deuda Financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes. 

(5) Cifras estimadas por Feller Rate sobre la base de reportes de flujo de caja neto operacional presentado por la compañía antes  de dividendos pagados. 
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RESUMEN FINANCIERO - CONSOLIDADO  

Valores en miles de Gs. 

 2021 2022 Mar. 2023 

Ingresos Operacionales 51.864.239 437.097.801 193.172.937 

Ebitda (1) 34.961.908 106.080.226 11.613.432 

Ebitda Ajustado (2) 34.961.908 106.618.805 11.613.432 

Resultado Operacional 29.906.033 101.024.352 11.613.432 

Ingresos Financieros     22.911.843 

Gastos Financieros -6.910.701 -54.330.186 -28.804.561 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio 20.929.892 45.549.121 12.575.366 

       

Caja y Equivalentes 1.365.139 12.646.422 7.333.238 

Cuentas por Cobrar Clientes 12.744.022 33.661.025 260.294.630 

Inventario 75.325 98.289.043 98.908.138 

Deuda Financiera (5) 118.721.790 178.081.475 233.765.403 

        

Activos Totales 240.905.617 456.612.853 695.316.082 

Pasivos Totales 158.382.965 298.782.779 424.580.142 

Patrimonio + Interés Minoritario 82.522.651 157.830.075 270.735.940 

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

(2) Incorpora resultado neto de empresas relacionadas. 

(3) Cifras estimadas por Feller Rate sobre la base de reportes de flujo de caja neto operacional presentado por la compañía antes de dividendos pagados.  

(4) Flujo de Caja Operacional, neto de variaciones en el capital de trabajo y ajustado descontando intereses pagados.  

(5) Deuda Financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes. 
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS - CONSOLIDADO 

 2021 2022 Mar. 2023 

Margen Bruto (%) 90,0% 46,0% 34,4% 

Margen Operacional (%) 57,7% 23,1% 6,0% 

Margen Ebitda (%) (1) 67,4% 24,3% 6,0% 

Margen Ebitda Ajustado (%) (1)(2) 67,4% 24,4% 6,0% 

Rentabilidad Patrimonial (%) 25,4% 28,9% 19,4% 

        

Costo/Ventas 10,0% 54,0% 65,6% 

Gav/Ventas 32,3% 22,9% 28,4% 

Días de Cobro 88,5 27,7 160,3 

Días de Pago 520,2 113,7 58,1 

Días de Inventario 5,2 150,0 99,6 

        

Endeudamiento Total 1,9 1,9 1,6 

Endeudamiento Financiero 1,4 1,1 0,9 

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

        

Deuda Financiera / Ebitda (vc) (1)(3) 3,4 1,7 2,2 

Deuda Financiera / Ebitda Aj. (vc) (1)(2)(3) 3,4 1,7 2,2 

Deuda Financiera Neta / Ebitda (vc) (1)(3) 3,4 1,6 2,2 

Deuda Financiera Neta / Ebitda Aj. (vc) (1)(2)(3) 3,4 1,6 2,2 

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

Ebitda Aj. / Gastos Financieros (vc) (1)(2) 5,1 2,0 1,3 

Liquidez Corriente (vc) 1,9 1,5 1,7 

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

(2) Incorpora resultado neto de empresas relacionadas. 

(3) Deuda Financiera: incluye otros pasivos financieros corrientes y no corrientes. 
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LOS INSTRUMENTOS 

EMISIÓN DE BONOS CORPORATIVOS  Programa G1 Programa G2 

Valor total de la emisión 105.000 millones de guaraníes 110.000 millones de guaraníes 

Fecha de registro 12.01.2016 - 

Covenants No contempla No contempla 

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

Resguardos Suficientes Suficientes 

Garantía Común, a sola firma Común, a sola firma 

 

EMISIÓN DE BONOS CORPORATIVOS  Programa USD1 

Valor total de la emisión 8 millones de dólares 

Fecha de registro - 

Covenants No contempla 

Plazo de vencimiento Desde 365 a 3.650 días 

Resguardos Suficientes 

Garantía Común, a sola firma 

 

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

Al amparo de la emisión G1 G1 G1 G1 

Monto de la emisión 
10.000 millones de guara-

níes 
10.000 millones de guara-

níes 
10.000 millones de guara-

níes 
10.000 millones de guara-

níes 

Plazo 1.823 días 2.550 días 3.646 días 3.648 días 

Pago de Intereses Trimestral  Trimestral Trimestral Trimestral 

Tasa de Interés Anual 11,0% 11,5% 12,25% 11,0% 

Amortización de Capital Al vencimiento Al vencimiento Al vencimiento Al vencimiento 

Conversión No contempla No contempla No contempla No contempla 

Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes 

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

 

EMISIONES DE BONOS VIGENTES Serie 5 Serie 6 Serie 7 Serie 8 

Al amparo de la emisión G1 G1 G1 G1 

Monto de la emisión 
10.000 millones de guara-

níes 
20.000 millones de guara-

níes 
10.000 millones de guara-

níes 
10.000 millones de guara-

níes 

Plazo 1.816 días 1.820 días 2.184 días 1.093 

Pago de Intereses Trimestral  Trimestral Trimestral Trimestral 

Tasa de Interés Anual 11,2% 12% anual 13% anual 11% anual 

Amortización de Capital Al vencimiento Al vencimiento Al vencimiento Al vencimiento 

Conversión No contempla No contempla No contempla No contempla 

Resguardos Suficientes Suficientes Suficientes Suficientes 

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

EMISIONES DE BONOS VIGENTES Serie 9 Serie 10 

Al amparo de la emisión G1 G1 

Monto de la emisión 
5.000 millones de guara-

níes 
10.000 millones de guara-

níes 

Plazo 1.821 días 2.549 días 

Pago de Intereses Trimestral Trimestral 

Tasa de Interés Anual 12,25% anual 13,25% anual 

Amortización de Capital Al vencimiento Al vencimiento 

Conversión No contempla No contempla 

Resguardos Suficientes Suficientes 

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

Fecha de calificación: 31 de mayo de 2023. 

Tipo de reporte: Revisión anual y nuevo instrumento. 

Estados Financieros referidos al 31.03.2023. 

Calificadora:  Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda. 

www.feller-rate.com.py  

Av. Brasilia 236 c/José Berges, Asunción, Paraguay 

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

 

Entidad Calificación Local 

ITTI S.A.E.C.A. Solvencia BBB+py 

 Bonos G1 y G2 BBB+py 

 Bonos USD1 BBB+py 

 Tendencia Estable 

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

 

Mayor información sobre esta calificación en: 

 www.feller-rate.com.py  

La metodología de calificación para corporaciones está disponible en http://www.feller-rate.com.py/docs/pymetcorpo.pdf 

En tanto, el procedimiento de calificación podrá encontrarlo en http://www.feller-rate.com.py/docs/pyproceso.pdf  

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

La evaluación practicada por Feller Rate se realizó sobre la base de un análisis de la información pública de la compañía y de aquella provista 
voluntariamente por ella. Específicamente, en este caso se consideró la siguiente información: 

 Administración y estructura organizacional 

 Propiedad 

 Características de los negocios e industria en la que se desenvuelve el emisor. 

 Informes de control  

 Tecnología y operaciones 

 Información financiera (evolución) 

También incluyó reuniones con la administración superior. Cabe mencionar, que no es responsabilidad de la firma evaluadora la verificación de 
la autenticidad de los antecedentes. 
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El Consejo deja constancia que en el proceso de evaluación de las entidades calificadas no se desarrollaron auditorías de los 
estados financieros. No obstante, con una periodicidad anual o según lo amerite la situación, Feller Rate revisa y analiza en terreno 
los procedimientos de crédito, con particular énfasis en los procedimientos de control y cuantificación del riesgo. Este anál isis 
incluye, entre otros, la revisión de manuales operativos, manuales de crédito y de garantías e informes de auditoría y de control 
interno. Asimismo, incluye la revisión de una muestra de carpetas de crédito con el objetivo de verificar el cumplimiento de los 
procedimientos y evaluar la información disponible sobre los deudores en las diversas instancias de la gestión crediticia. 

Vistos todos los puntos considerados y por acuerdo de todos los miembros del Consejo, se levantó la sesión a las 9:30 horas, 

designándose como firmantes a los Señores Eduardo Ferretti, Esteban Peñailillo y María Betsabé Weil. 

 

 

 

 

 EDUARDO FERRETTI  ESTEBAN PEÑAILILLO 

 CONSEJERO CONSEJERO 

 

 

 

 

 

 

 
                           

 MARÍA BETSABÉ WEIL         

                                                                               CONSEJERO  
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