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FUNDAMENTOS

La baja de la calificacion del Programa de Emisidn Global G2 de Sallustro & Cia. S.A.
responde, por un lado, a la moderada evolucién de sus negocios y facturaciones,
complementadas recientemente por las operaciones con un cliente/proveedor del
exterior, y acomparfiadas por la adecuacién de sus estrategias y canales de ventas
para la continuidad del negocio dentro un contexto econémico mds complejo. A su
vez, reconoce las importantes marcas internacionales con las que opera y su amplia
cartera de productos, a la cual se han sumado otras en los Glfimos periodos.
Contempla su trayectoria y experiencia en el segmento retail y de mayoristas, ademds
de una importante presencia en los principales centros comerciales del pais.

Asimismo, considera la posicion patrimonial clcanzada mediante la Gltima
capitalizacién de reservas y de aportes en inmuebles. Esto evidencia el compromiso
del grupo familiar Sallustro, con una activa participacion en la administracién de Ia
ségunda generacion, en linea con un esquema de sucesién, que ha aplicado medidas
de contingencia ante la situacion sanitaria y econdmica actual. A su vez, reconoce Ia
reorientacion de sus compromisos, mediante negociaciones, principalmente de
deudas financieras hacia el largo plazo y el mantenimiento de importantes inversiones.

En contrapartida, toma en cuenta que sus operaciones han sido afectadas Yy se
encuentran aun expuestas ante el menor escenario econémico y de consumo en el
pais, producto de los efectos de la pandemia COVID-19. Ademds, reconoce la
elevada competencia formal e informal de productos similares en los segmentos
donde opera y la exposicién ante las variaciones del tipo de cambio.

Por su parte, mantiene adn importantes desafios para la adminisiracién de cartera de
anfigua data y ante el mayor deterioro registrado, reflejados en los niveles de
morosidad, sobre todo considerando su minima cobertura y capacidad de esquema
de previsiones. Igualmente, incorpora el elevado nivel de inventarios y gastos pagados
por adelantado, que presionan y ajustan su posicidn de liquidez frente a los
compromisos de corto plazo, especialmente ante sus principales proveedores del
exterior.

Ademdas, refleja el nivel de apalancamiento v el aumento de la relacién con respecto
asu EBITDA., que se ha ajustado por los menores margenes y se ha traducido en una
disminucién de la cobertura de intereses y la obtencién de resultados negativos.

Sallustro & Cia. S.A. cuenta con mads de 45 afios de experiencia en el mercado
nacional, teniendo por objeto la importacién, exportacioén, representacion,
distribucion y comercializacién, a nivel local e internacional, de exclusivas marcas
hacionales y extranjeras, y de todo tipo de producios, mediante los canales de venta
de refdail (tiendas monomarcas/multimarcas), mayorista (mds su red de mds de 500
distribuidores), franquicias, y e-commerce (plataforma online desarroliada e
implementada en el ejercicio evaluado). Cuenta con una amplia gama de marcas
renombradas como Under Armour, Aldo, Converse, Hush Puppies, Hering, uniéndose
en el Ultimo periodo interanual GAP, Hunter, Dr. Martens, Tom:s, UGG, entre otros.

Durante el primer semestre de 2020, la empresa ha realizado importantes ajustes en su
estrategia comercial y operativa para adecuarse a los desafios de los efectos de la
pandemia COVID-19, con el objetivo de mantener y dar continuidad a sus
operaciones, relacionadas a los canales de ventas y a la raciondlizacion de gastos
operativos, pero con medidas graduales que se pondrdn en marcha a lo largo de los
meses restantes del 2020 y en el afio 2021. Al respecto, ha unido casi todas sus marcas

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2

b

SALLUSTRO & CIA. S.A.
-



9 SOLVE NTA INFORME DE CALIFICACION

6 Calificadora de Riesgos /NOVIEMBRE 2020

bajo la identidad del grupo familiar Sallustro (hasta la fecha en un centro comercial), cuyo modelo comercial le permitira
reducir los costos de alguileres, logistica y personal. Igualmente, ha previsto una gradual flexibilizacién de sus compromisos,
mediante la renegociacién con sus principales proveedores de mercaderias y alquileres.

Respecto a la evolucién de sus ingresos, el nivel de ventas en términos consolidados se ha reducido un 33% interanualmente
hasta G. 46.679 millones al cierre de junio de 2020, lo que se ha fraducido en un menor resultado bruto con respecto al 2019,
debido al menor desempefo comercial por los efectos de la pandemia COVID-19. Lo anterior, ha sido acompanado por
una reduccion de su estructura de gastos, permitiendo aumentar el margen (EBIT) de G. 1.831 millones a G. 3.819 millones.
Sin embargo, éste ha sido absorbido por los altos costos financieros (G. 4.627 millones) y los cargos por las diferencias netas
cambiarias (G. 1.354 millones), con lo cual ha registrado una pérdida de G. -2.162 millones al cierre de junio de 2020, con
indicadores de rentabilidad anualizados ROA y ROE de -6% y -2%, respectivamente (vs. -4% y -1% del periodo anterior).

En cuanto a sus activos totales, al cierre del junio 2020, los mismos se han incrementado interanualmente en 36%, alcanzando
GC. 196.640 millones y exhibiendo una concentracién en el nivel de créditos (28%) e inventarios e importaciones en curso
(32%) generando importantes esfuerzos y presiones dentro de su modelo de operaciones ante la coyuntura actual, limitando
la pronta liquidez y el cumplimiento de las obligaciones con fondos propios. En el caso del inventario, ha alcanzado un saldo
de G. 62.240 millones, lo cual ha elevado su periodo de rotacién de inventario y su ciclo operacional, contemplando un
mayor tiempo de realizacién de sus operaciones.

La calidad y estructura de créditos, ha reflejado una cartera total de G. 55.436 millones, que mantiene un importante nivel
de créditos vencidos de anfigua data por mdas de G. 12.647 millones, ademds de una mora temprana considerada normal,
otros en gestion de cobro y judicializados, evidenciando una morosidad bruta desde el primer dia vencido del 60,6%. al
corte de junio, acompafiado de minimas previsiones (G. 556 millones). Al respecto, la empresa prevé negociar la cartera de
antigua data de partes relacionadas (incluida la de Toraler S.A.) mediante un acuerdo de largo plazo con sus accionistas.

Finalmente, sus pasivos totales han aumentado en 36% hasta G. 128.091 millones, debido al aumento del stock de deuda
con proveedores, bancaria y bursétil {con variaciones de +31%, +51% y +32% cada uno interanualmente), con un nivel de
apalancamiento de 1,9 veces, en el que la razén de la deuda financiera neta sobre el Ebitda alcanzé las 14,1 veces,
mientras que la cobertura sobre gastos financieros ha bajado a 1,0 veces (vs.12,9 y 1,2 veces un periodo anterior). No
obstante, se registra una menor concentracion en el corto plazo que ha pasado desde é8% a 56%. Asimismo, Sallustro ha
alcanzado un patrimonio neto de G. 68.548 millones a junio de 2020, debido luego del aumento de su capital integrado
desde C. 31.998 millones hasta G. 64.109 millones, mediante la integracién de tres inmuebles.

TENDENCIA

La tendencia de la calificacion es “Estable”, considera las medidas recientemente aplicadas y otras en que se encuentran
en curso ante el desemperfio de sus operaciones en los Ultimos periodos vy las perspectivas de negocios ajustadas por la
pandemia COVID-19, en la busqueda de una mayor eficiencia y la reconfiguracién de su modelo de negocios. Por su parte,
foma en cuenta aun el peso de sus gastos, principalmente financieros, y sus efectos sobre los resultados e indicadores de
renfabilidad, asi como lo relacionado a la administraciéon de la cartera de créditos.

Solventa seguird monitoreando continuamente su desempefio comercial y financiero, su posicion de liquidez, el calce de
su flujo operacional y financiero, ademds de la calidad de sus activos. Asimismo, considerard la evolucién de su EBITDA y
ssfiructura de gastos, sumado a la implementacion de su nuevo modelo operativo y la contencién de sus niveles de
apalancamiento y cobertura de gastos financieros.

FORTALEZAS

* Amplia trayectoria y experiencia de sus accionistas en el segmento de negocios donde operan, acompafiado de
un plan de sucesion familiar.

= Estrategias comerciales han contenido el posicionamiento en general y de las marcas representadas en particular.
* Importante cobertura geogrdéfica a través de sus canales retail, mayorista, franquicias y online.
* Know How operativo y comercial de importantes marcas a nivel internacional.
* Adopcion de innovaciones tecnolégicas apuntado a un mayor conocimiento de los clientes.
RIESGOS

+ Sensibilidad del sector comercial antes los efectos el COVID-19 y la baja del consumo, sumado a una elevada
competencia formal e informal.

= Exposicion a la volatiidad cambiaria considerando su operativa diaria en moneda extranjera.

» Cartera de créditos con altos niveles de incobrabilidad con partidas de antfigua data, documentos a cobrar y
cheques rechazados en gestidn judicial, que contemplan adn una minima cobertura y esquema de previsiones.

= Continuos requerimientos de capital para calzar su ajustas posicién de liquidez e inmovilizacién de recursos e
inventarios.

¢ Elevado nivel de endeudamiento respecto a su capacidad de generacion de resuliados operativos, acompafiado

de una baja cobertura de gastos financieros.

Limitados niveles de capitalizacion y fortalecimiento patrimonial debido a los escasos resultados netos obtenidos.
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PERFIL DENEGOCIOS

ACTIVIDAD COMERCIAL

Comercializa y representa indumentarias de reconocidas marcas internacionales, con un nuevo
enfoque comercial orientado a las ventas onliney reduccién de costos, teniendo en cuenta la
actual coyuntura econdmica

————

sallustro y Cia., con mas de 45 afios de tfrayectoria en el mercado nacional, ha sido constituida Inicialmente como una
entidad juridica de Sociedad de Responsabilidad Limitada (S.R.L.). A partir de ello, sus estatutos sociales se modificaron
sucesivamente, hasta que en el afio 2012 se ha transformado en Sociedad Andnima (S.A.), concentrandose principalmente
en la representacion, distribucion y comercializacién de reconocidas marcas internacionales a fravés del canal mayorista,
asi como en la administracion de franquicias. posteriormente, Innovare S.A.EC.A., creada por un proceso de escision, se
encargaba del canal minorista y retail. Esta separacion de las empresas del grupo generod gasfos y costos adicionales, y a
finales del periodo 2018, se ha concretado la fusién por absorcion de la firma Sallustro y Cia. S.A. con Innovare.

Al respecto, el proceso de fusidn ha evidenciado la consolidacion operativa de ambas empresas. en donde si bien se ha
registrado la eliminacién de gastos administrativos duplicados, fambién se han ajustado las operaciones vinculadas por
ventas intercompany, ademés de quedar con una gran estructura de créditos vencidos en su cartera, relacionadas
principalmente a sus anteriores operaciones en el exterior. Asimismo, a la fecha del presente informe, una nuéva
modificacién del Estatuto Social (en proceso de formalizacién) aumentard su capital social a G. 68.000 millones, con un
capital integrado de C. 64.109 millones al cierre de junio 2020, luego de la integracion de reservas acumuladas y nuevos
inmuebles.

La actividad principal de la Compaiiia se orienta a la comercializacion de diferentes prendas de vestir, calzados vy
accesorios, deportivos y casuales, pard nifios, damas y caballeros, donde ha alcanzado una importante participacion de
mercado gracias a su amplia cartera de renombradas marcas y d la red de distribucién, que le ha permifido mantener una
slevada cobertura de sus operaciones a nivel nacional. En ese sentido, Sallustro posee el know how logistico de comprar,
importar, y transporfar cualquier producto de los puertos del exterior (Asia, USA © Europa) a través de una red de forwarders
y su propio equipo logistico, ademds de los confactos empresariales y personales nacionales y del exterior.

Entre las marcas mas representafivas y reconocidas que comercializa la empresa de manera exclusiva se encuentran Under
Armour, Aldo, Hush Puppies, Topper, Hering y Converse, las cuales representan las principales fuentes de ventasy generantl
mayor rendimiento, otorgdndole una base 0 proyecciones dentro de un mercado comercial estable. A pesar del menor
dinamismo econémico a partir del periodo 2019, la Compahnia ha continuado con su plan de nuevas inversiones medianie
a incorporacion y representacion de las marcas GAP, TOMS, Hunter, Dr. Martens, sumdandose asi a ofras de gran
reconocimiento.

Los productos comercializados son importados mayormente de Estados Unidos, Canadd, y de los principales socios de la
regién, Brasil y Argentina. Ademds, con respecto al proceso de compras @ proveedores, a partir del periodo 2019, han
reqlizado una revisién integral del mismo, relacionado a la compra, cantidad, modelos, esquema de abastecimiento,
seriodos, canal de distribucion y modalidad de venta de los productos.

2or su parte, durante el periodo 2020, los lineamientos estratégicos planteados se han definido en funcidén a la nueva
coyuntura de mercado, sobre todo luego de la desaceleracion econémica gue ha generado un menor nivel de consumo
a nivel nacional durante el ejercicio 2019, sumado al impacto de la pandemia Covid-19 que ha incidido directamente en
os mercados mundiales, en la capacidad de pago tanto de empresas como de personas, y en especial en el consumo

gunas acciones fomadas por la Compaiiia, con incidencia en su operatividad, han sido las renegociaciones en el plan
= pago con los proveedores nacionales e infernacionales, en muchos Casos solicitando la suspension de las condiciones
= compras minimas, reducciones en los alquileres de tiendas, reestructuracién de las deudas bancarias y medidas de
ortes en personal, en fiendasy oficinas centrales, con el objetivo de maximizar el nivel de eficiencia intema ante la crisis
=condmica — sanitaria, que repfesenta un gran desafio para Sallustro, considerando que la demanda de consumao es
aricularmente sensible a los periodos recesivos del ciclo econémico por su efecto en el poder adquisifivo y la capacidad
e pago de los consumidores.

(m)

sdicionalmente, en lo gque respecta a inversiones tecnolbgicas, la Compaiia ha desarrollado e implementado su
ataforma e-commerce, innovacion sumamente necesaria actualimente para dar continuidad al negocio, teniendo en
uenta la rdpida adaptacion y necesidad de los consumidores a 10s NUEVOS reguerimientos del mercado. Igualimente, las
Jersiones asociadas al sistema de inventario y logistica denominado RFID. aplicado por primera vez en Sudamérica por
_stro, tiene como finalidad el control y conocimiento de fodo lo que tenga gque ver con sus productos, ademdas de

roveer informacion para crear un negocio inteligente y desarrollar una mejor gestion de inventarios. Asimismo, el Sistema
4P se encuentra en proceso de implementacién de manera a aumentar la eficiencia en los procesos.

Los objetivos de la nueva estrategia, para los préximos periodos, consiste en conocer con precision y anticipacién mediante
as inversiones e innovaciones implementadas, las preferencias y necesidades de los consumidores en cuanto a los
productos que la empresa comercializa en sus diferenfes canales de venta (retail, mayorisia, franquicias y online), con el

n Wil g [l o
g =2

(Y e]
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objefivo de incrementar los ingresos por ventas, junto a la disminucién de los costos conforme a la recuperacion progresiva
de la economia.

Respecfo a lo mencionado, en el presente ejercicio, la empresa ha decidido la reconfiguracién de sus operacionss
adoptando un modelo comercial en el que unifica una gran cantidad de sus marcas, excepto Under Armour, Aldo y GAP,
oagjo la identidad Sallustro, con lo cual reducird sus costos de alquiler, logistica y personal. La estructura ya fue aplicada en
un cenfro comercial del pais y se proyecta la misma implementacion en otros centros principales. De igual manera,
actualmente, Sallustro cuenta con 25 tiendas activas, asi como también una amplia red de mayoristas que le permiten llegar
a todo el interior del pais.

Finalmente, cabe destacar el nivel de compromiso social de la empresa con la comunidad, siguiendo su misién
organizacional *mision de servir”, en donde la misma apoya acciones sociales de la Fundacién Dequeniy Fundacién Alianza
que fienen por objetivo el desarrollo de las personas con el fin de dar mejores oportunidades de vida a los paraguayos.

POSICIONAMIENTO Y CARACTERISTICAS DE LA INDUSTRIA

Menor escenario econédmico incide en las ventas, en el mercado en general y de Sallustro en
particular, aunque registra un favorable posicionamiento del Grupo en el segmento retail

comercializacion de ropas, calzados y accesorios es sumamente competitiva a nivel nacional e internacional, producto

a existencia y fabricacién de una amplia gama de marcas, abarcando todos los segmentos posibles en cuanto a
neros y estilos, que, a su vez, compiten con el contrabando existente y/o pequefias empresas nacionales. Por otra parte,
De mencionar el posicionamiento de las diferentes marcas, aun teniendo en cuenta la variabilidad de las tendencias por
mporadas, que generan cambios permanentes particularmente en cada pais, asi como también dentro de Ia industria

en general.

[
&}

O ©Q Q
£ (s h

(1]

Con fodo, el Sallustro opera dentro del mercado como uno de los principales referentes en los segmentos del comercio,
mediante la representacién de marcas internacionales que se encuentran solidamente posicionadas en el mercado,
ademds de un plantel de directores que combinan la experiencia con las estrategias, junto con profesionales jévenes con
un conocimiento amplio en cuanto al mercado nacional y sus tendencias. En tal sentido, cuenta con cuatro canales de
venta, como retail, mayorista, franquicias y online, acompanados de estrategias de marketing que dan valor a las marcas
a fraves de diferentes companas y activaciones.

o obstante, al cierre de junio de 2020, la empresa ha presentado menores niveles de ventas y rentabilidad debido a
versos factores externos, locales y regionales. Entre ellos se encuentran el cierre de fronteras y el confinamiento sanitario
=:3de marzo de este afio anfe la pandemia Covid-19, que luego fue flexibilzdndose lentamente, ademds se ha
onfemplado la devaluacién de la moneda nacional que ha generado mayor contrabando desde los paises fronterizos,
Con su consecuente impacto en los precios finales para el consumidor por el incremento del délar y aumento del costo de
as mercaderias, la elevada competencia formal e informal dentro de la industria, y la actual coyuntura econdmica que
enta un menor escenario de consumo. Todos estos factores han contribuido y explican el menor desempenfo al corte
izado.

~

Zon fodo, considerando una industria muy sensible a los periodos recesivos y a la variabilidad de las condiciones
nomicas, la empresa espera que con el periodo de recuperacién de la economia logré los objetivos planteados en
‘erminos de crecimiento en ventas, consolidacién de sus operaciones dentro del segmento, expansidn de los negocios y
mayor eficiencia operativa.

ADMINISTRACION Y ESTRATEGIA

Estrategias comerciales y operativas adaptadas a las nuevas necesidades de los consumidores y del
mercado, encabezado por directores segun el plan de sucesién familiar, con apoyo de consultoria
' externa

cicio financiero del rubro retail (representaciones de marcas intfernacionales) contempla un periodo operativo mds
«i=nso y variable que ofras actividades econdmicas durante un mismo afio, debido d que la compra de mercaderias se
con un periodo de anticipacion que va entre 6 a 12 meses, teniendo en cuenta que los proveedores del exterior
ooseen la temporada inversa al periodo de venta nacional. Asi, desde los Ultimos ejercicios se han generado grandes
mulaciones de inventario, producto de proyecciones iniciales de compra que fueron obstaculizadas por recesiones
economicas.

n fal senfido, Sallustro ha reorientado sus estrategias comerciales y operativas, a partir de renegociaciones con
roveedores, si bien todavia no se exhiben grandes cambios en los mdrgenes operativos netos. lgualmente, a partir de junio

= 2020, ha contratado consultorias de manera a contar con apoyo para el desarrolio del nuevo modelo de negocio.

{1 = I

]

2 usTro es gestionada por la segunda generacién, quienes se encuentran al mando de la empresa y han logrado continuas

soresentaciones de importantes marcas internacionales, las cuales a la fecha siguen vigentes. Asimismo, la plana directiva
elecufiva cuenta con vasta experiencia y trayectoria en la industria en donde operan, asi como también, poseen

colaboradores jévenes con una visién renovada, con dinamismo y conocimiento de las nuevas demandas del mercado.
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L

plana directiva contempla un directorio estable a lo largo de los ejercicios analizados, conformado por cinco miembros

ares (Presidente, Vice-Presidente y tres Directores Titulares). Con relacién a lo anterior, es importante sefialar que casi la
“oalidad del directorio se encuentra ocupado por integrantes de la familia Sallustro, exceptuando a un Director suplente
aue habia sido incorporado en el afio 2014 para encargarse exclusivamente de la organizacion financiera de la firma.

=or ofro lado, el organigrama de la empresa contempla algunos cambios y ajustes respecto al ejercicio 2019, alinedndose
esirategias de alcanzar un mayor nivel de eficiencia, junto a las necesidades de las actudlizaciones tecnolégicas y =l
mollo & implementacion de un nuevo sistema. Asimismo, la plana ejecutiva se encuentra liderada por un Gerente
eral que informa directamente al Directorio sobre la operatividad de la empresa, ademds de encargarse del control y
rvision de las gerencias de Innovacion y Nuevos Negocios {antes Comercial), de Administracién y Finanzas, de Recursos
~umanos e Informdtica. Adicionalmente, cuenta con un Jefe de Control Interno encargado de la revision del inventario.
~demas, los directores fitulares de la empresa cumplen funciones ejecutivas a través de los cargos que ocupan en la
general y comercial, denotando un acompanamiento constante en dreas operacionales claves.

€cio a las politicas de créditos y cobranzas, cuenta con un manual crediticio en el cual se establece la
‘formacion de un comité y departamento de créditos y cobranzas para el andlisis, la evaluacién y aprobacién de los
asi como las gestiones de cobranzas y el seguimiento a la cartera de clientes en mora. En dicho documento han
segmentar por fipo de clientes, diferenciando a los empleados, empresas del grupo, las franquicias, mayoristas y
particulares, contando con un limite de aprobacién por cada operacioén de venta. Cabe mencionar, que la cartera
705 de Sallustro ha contemplado el mantenimiento de operaciones de antigua data, relacionadas a sus anteriores
‘ones en el exterior (Toraler SA.) y un deterioro en los Ultimos periodos, asi como menores ventas de mercaderias
a la pandemia, sumado a los efectos de esta sobre los flujos de cobranzas a raiz de la desaceleracion econdmica

O

()

o7 relacion al drea de tecnologia de la informacién, la empresa cuenta con un sistema de gestién (ERP) especializado en

comercio retfail, con todos los médulos necesarios para la gestion integral de las operaciones, y cuyo software se
senira disponible en todas las sucursales, con el objetivo de obtener reportes actualizados y en linea acerca del stock
onble y las operaciones realizadas, asi como también la logistica de entregas, el manejo de relaciones de clientes,
cuentos, enfre otras informaciones de manera eficiente.

(SN AL

h

== cuanio ala estrategia planteada dentro de un contexto de adaptacién debido a la pandemia, Sallustro y Cia. S.A. viene
Tobciando en un protocolo que reenfoca su operatividad y que apunta con mayor énfasis a la racionalizacion de la
S57UCiura de gastos, mediante la informacién y datos que proveerd el nuevo sistema y los canales de ventas, asi como la
Teementacion de un gobiermno corporativo que mantenga la cultura familiar caracteristica de la firma y la combine con
-no mayor profesionalizacién de toda su estructura organizativa, A mds largo plazo, la compafia posee una visidn de
crecimienio que incluye la sustitucién de deudas bancarias por las del mercado bursdatil.

PROPIEDAD

La propiedad es controlada por su fundador y los miembros de la familia Sallustro, encargados de la
toma de decisiones estratégicas y de supervisién de la gestién

S0¢ sefalar que, en el periodo 2018, por escritura pdblica N° 32 de fecha 16/05, se ha formalizado la fusién por absorcién
usfro y Cia. §.A. e Innovare $.A.E.C.A., siendo esta Ultima la absorbida. Con esto, el capital social de la firma quedd
G. 40.000 millones, que se ha sido integrado mediante la capitalizacién de reservas. Posteriormente, por asamblea
s«roordinaria de accionistas, segun Acta N° 12 de fecha 15/10/201 9. haincorporado inmuebles como aportes por G. 17.388
Tionss y ha capitalizado nuevamente reservas. En este sentido, cabe sefialar que una nueva modificacién del Estatuto se
nira en proceso de formalizacién, con lo cual su capital social aumentard hasta G. 68.000 millones, con un capital de
G 10% miillones, duplicando el valor interanual. El mismo se encuentra representado por G. 33.697 millones de acciones
0 arias de voto miltiple (OVM), G. 18.605 millones de acciones ordinarias simple (OS) y G. 11.807 millones de acciones
prefesidas (P).

-0z principales accionistas de la empresa son también :
25 Gue ocupan cargos directivos, reflejando una : d
Toorante concentracion (79%) de la composicion .

OVM, Os

PR J— ..,.-a de IO COmeﬁl’O en dOS personqs Alberto Sallustro 317.266 P 6 31.726.600.000 49,5%
comespondientes a la primera generacion familiar. Ivonne Callizo 1se.3s1  |TVIOS| 6 18.638.100.000|  29,1%
= . Valentina Sallustro 27.489 os, OVs 1 2.748.900.000 4,3%
= o5 son: Alberto Sallustro (49%) e Ivonne Callizo de  [taura saiestre 27.a89__| os, ovs T 2.748.900.000] __ 4,3%
S P ' ? 7 Alejandro Sallust 27.489 os, OVs 1 2.748.900.000 4,3%
Ry :%9%}' Por OTr(J' lOd.o" sI blen SG”US.?TO y CIO' S'A' Octavio Sallustraro 27.489 os, OVs 1 2.748.900.000 4,3%
nC manfiene partficipacion accionaria en  otras [iuan pable sallustre 27.480 | os, ovs 1 2.748.900.000 2,3%

TOTAL GENERAL 641.092 i7 64.109.200.000 100,0%]

=Toresas, la misma posee vinculacion a través de sus aiacSENERAL | 641 de junls 2030,
conistas en forma individual, con las siguientes empresas: Grupo 35 S.A., Malecon S.A., Global Tracking S.A., Busa S.R.L.,
i=ven S.AL 7§ S.A. y Punto a Punto S.R.L.
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SITUACION FINANCIERA

RENTABILIDAD Y MARGENES

Menor desempefio del negocio a raiz de la desaceleracion econémica reduce sus indicadores de
rentabilidad, explicado por la disminucién de las ventas junto a la importante estructura de gastos
operativos y financieros

Zrants los Ulfimos dos ejercicios analizados, el desempeno comercial y financiero de la empresa ha sido afectado por una
ConTnuo desaceleracion econémica, lo que ha generado un menor nivel de consumo por parte de los clientes, incidiendo

o actividad del negocio y su rendimiento, sobre todo considerando la sensibilidad del sector ante un menor
s:cenono econdmico. En el 2019, el deterioro de la actividad comercial parficularmente a nivel local, sumado al proceso

2= personas, asi como en la actividad econdémica y comercial, en | Ingresos y Margenes de Rentabilidad
so=ca =l consumo en el segmento retail. ! (En millones de G.) S

. . . . - . 200.000 . ¢ 15.000
cto. el confinamiento sanitario establecida por el Gobierno 180000 | 12.194 :

ih 0o
-

\
= |

I 12.000 Margen

Financiero
+ 3.000 s Resultado de

s . - + . . | 80.000 4
-mbre econdmica y sanitaria, Sallustro & Cia ha aplicado | g |

‘s de adaptacion o la nueva coyuntura, de manera a dar igzﬁﬁ
~2og al negocio y cumplir con sus obligaciones. Con todo, los e
otales registrados a junio de 2020 han sido de G. 46.679 millones, |

: : : ; { §
=% nferior a un periodo anterior, por los factores antes mencionados. e

niciaimente ha incidido en la capacidad de generacién de ﬁgggg { Bruto
= Sallusiro, producto de las restricciones de circulaciéon de g | 7 e
duranfe la cuarentena total. No obstante, a pesar de lg 10000 e Operativoy

| Ejercicio
=8 (2.162) T
 (3.000) Ingresos
B O P Operativos

fsmEmo. cabe sefalar que una parte importante de dichos ingresos ; s
o=: coresponde a una hueva unidad de negocios (brokers) gque ha | '""‘°3‘(’:;E:;‘;’;‘i:j?:;""dad
r=cda recienfemente, a partir de la pandemia, que consiste en 35,0%

© venfas a fravés de brokers internacionales. En ese sentido, ha | -

200 facturaciones puntuales por exportacion por G. 10.111 millones

20,0% = ROE

= =gundo frimestre del afio, siendo su intermediario, Akstrom Imports, | 1s0%
- 2 radicada en Canadd, que también forma parte de sus | 100% T
orowe=dores de mercaderias. e o
0,0% | —=t
“or = paorie, los costos de mercaderios vendidas han reflejado un 122: e
ncremento fnreranu‘ol_ del 26%, asociado a las conti_nuc:s exigencias de | S e D s $ o P
cmienfo anficipado de las mercaderias, mientras que, por el 8 & &

ofros ingresos operativos han evolucionado favorablemente
=l mismo periodo, pasando de G. 1.771 millones a G. 5.861 millones, en donde las ganancias por royalties (por
acion de marcas) poseen la mayor participacion (69%). Con esto, la utilidad bruta ha alcanzado un importe de G.
“ones, valor que ha disminuido en 27% respecto a un periodo anterior, afectado principalmente por los menores
or=s0: por ventas directas teniendo en cuenta los efectos de la pandemia.

e el

c.on'o alos niveles de gastos operativos, estos se han reducido en 35%, en linea con el menor ingreso por ventas, hasta

= oorzo G 15.798 millones. Aun asi, dicha estructura de gastos consume el 77,7% del resultado bruto, compuesta por los
administracion (28%) y ventas (72%), en donde estos Ultimos se han reducido interanualmente en 41%, producto
crmcoomente de acuerdos y renegociaciones en los planes de pago por alquiler, marketing, sueldos y honorarios.

—o7 "ooo. el EBITDA dlcanzé G. 4.530 millones, luego de un aumento interanual del 25%, que luego de absorber las
ciones y depreciaciones disminuye levemente a un nivel EBIT de G. 3.819 millones, que se ha incrementado
=ronuamente desde G. 1.832 millones. Sin embargo, este resultado es comparativamente inferior al promedio registrado
£ l0s 05imos anos analizados.

“or o, las mayores necesidades de capital de trabajo v de renegociacion de deudas, asociadas a mayores inversiones
2= —orcas planificadas inicialmente, junto con un menor nivel de recaudaciones a raiz de la declaracion de la pandemiaq,

‘aron fuerfemente en el aumento de los gastos de las deudas bancarias, que alcanzaron G. 4.627 millones, 53%
=707 a junio 2019. Ademds, las variaciones cambiarias y la mayor posicion del pasivo de la empresa en moneda

gran fortalecida frente a las ofras divisas, ha arrojado efectos netos deficitarios de diferencia cambiaria (-1.354

D 4
29

=3z empresa ha obtenido una pérdida neta por valor de G. 2.162 millones, aumentando casi 3 (tres) veces a lo registrado
=7 Lo 2019. Por esta razédn, sus indicadores anualizados de rentabilidad ROA y ROE han sido de -2.2% Yy -6,1%,
soectvamente (vs. -1,3% y -3,7% cada uno un periodo anterior).
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CAPITALIZACION

Fortalecimiento patrimonial a través de la capitalizacion de reservas e inmuebles, no obstante, los
recursos propios se encuentran expuestos a los resultados netos negativos

=nto de mercaderias genera importantes necesidades de capital para Sallusiro, considerando 10 Gompra
eclazcdo generalmente a crédito o contra retiro en caso de algunas marcas, para luego proceder a la venta
a femporada correspondiente. En ese sentido, considerando su estructura de obligaciones, la sociedad ha
Svisen :': Jo un bajo nivel de inyeccién de capital con recursos propios o capitalizacion de utilidades a lo largo del periodo

ene de diciembre de 2018, se ha registrado un incremento en su posicién patrimonial (capital + reservas) hasta

ones (vs. G. 23.073 millones a dic/2017), inherente a la fusién por absorcién de Innovare S.A.E.C.A., reflejado en
de! capital integrado y sus niveles de reserva. No obstante, ha mantenido ain una acotada relacién de
Dido a las obligaciones heredadas y por el incremento de las deudas financieras registradas en periodos
5. igu r“erm—:- a diciembre 2019, se ha capitalizado un porcentaje de reservas acumuladas (64%) junto a la
cion de 3 (fres) inmuebles.

2= junio de 2020, el Patrimonio Neto (PN) de la empresa ha totalizado G. 68.548 millones, equivalente a 0,3 veces
total de empresa y superior en 35% con respecto al mismo corte del afo anterior. Lo mencionado, se encuentra
con los factores anfes mencionados. Asimismo, durante el primer semestre del ejercicio se ha observado un
d= las reservas hasta G. 6.601 millones, en donde la totalidad del resuliado a diciembre 2019 (G. 1.512 millones) ha
s oo o=snodo a Ofras Reservas, segun Acta de Asamblea General Ordinaria de Accionistas de fecha 07/05/2020.

2 or gue se encuentra en proceso de formalizacién la modificacion de sus Estatutos Sociales, para el aumento de
socia a G. 68.000 millones, y un capital de G. 64.109 millones, contando aun con un margen permitido (G. 3.891
=: r=specio al crecimiento del capital infegrado, sobre todo considerando el alto nivel de endeudamiento bancario
actual coyuntura que ha implicado un cambio en los planes de financiamiento con los que contaba la
asumiendo importantes gastos bancarios y exponiendo una continua dependencia de recursos de terceros
‘mi=nfo y maduracion de sus operaciones, frente a un menor escenario econdémico, con su incidencia sobre el

0UMn
S N4
B B3
&)

a politica de capitalizacién de utilidades y retiro de dividendos de Sallustro aln se encuentra pendiente
v n. Bl destino de las utilidades de cada ejercicio se define mediante Asamblea Ordinaria dependiendo del
aica zado si bien la distribucién de utilidades nunca ha superado el 15% del margen neto.

ENDEUDAMIENTOY COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS

a N
ih
(]

il

Importante endeudamiento y apalancamiento a través de terceros, acompafiado de una baja
cobertura de gastos financieros

o= negocio asociado al comercio retail y mayorista, donde las compras de mercaderias de las marcas
na'es son redlizadas de manera anticipada e importadas por el equipo de logistica de la Compaiia, asi como la
= minorista y mayorista que demanda grandes gastos como alguileres en los principales centros de
': cidn y ventas a crédito respectivamente, requiere de fuertes inversiones de capital operativo. Para esto, han
= sus planes estratégicos de financiamiento operar en el mercado bursdtil, debido al menor costo y mayor plazo
2 @ amoriizacion de vencimientos.

¥
{

o an
h

4

a esirategia de sustitucion de deudas bancarias por las del mercado bursatil ha estado obstaculizado por el
scenario econdmico que ha incidido sobre el flujo de ingresos, acompanado de una creciente dependencia de
= ferceros para el desarrollo de sus operaciones. Asimismo, las obligaciones financieras y con proveedores han
Z=7Coco un crecimiento a partir de diciembre 2019, asi como su posterior reclasificacion de las mismas hacia el largo

ofigaciones con sus proveedores no se reclasificaron alargo plazo), como una prudente medida de contingencia
n= o sfuacion sanitaria actual.

{ »
i
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£ Z [unio de 2020, los activos totales han alcanzado G. 196.640 millones, luego de un aumento interanual del 35,8%,
2203 2nun 65% con recursos de terceros, es decir, con un nivel de pasivos totales de G. 128.091 millones en el mismo
o gue fambién ha registrado un incremento de 36,2% desde junio/19 a junio/20 de G. 34.065 millones. Dicho nivel de
“o 2ocones ha alcanzado una relacién o indicador de endeudamiento de 0,65 veces, asi como apalancamiento de 1,9
= conrelacion a su patrimonio neto de G. 68.548 millones, en donde si bien los valores se han mantenido comparados
=l peri :"0 anterior, el aumento del PN por la infegracién 3 inmuebles explican lo anterior. Ambos indicadores contindan
=evados respecto ala capacidad de generacion de recursos propios de la empresa, sobre todo durante el primer
= del 2020, lo que ha reflejado que el endeudamiento de los Gltimos periodos.
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a la composicion de los pasivos, sSallusiro atn mantiene una conceniracion de sus 0D igaciones en el corto plazo
72.348 millones), los cuales han contemplado duranie el primer semesire un gumenio del 1% respecto a
_En ese sentido, si bien los prestamos financieros se han reclasificade al LP {[quedando G. 16.052 millones en
s a pagar a los proveedores locales y del exterior ha aumentado en 65% duranie el primer semestre. a raiz
i6n del plan de pagos por la situacion aciual. Ademas, : - " :
= Z . o Indicadores de Endeudamiento
ondientes al primer programad de emision (PEG G1) han e
oior en 54% desde diciembre 2019 @ junio 2020, producto .4 10
i6n de casi la fotalidad de las series. ' s el

- 08 eﬂdeudamiento:

5. 2l pasivo no comiente a junio de 2020 (G. 55.744 millones) | 2o -
""""" mouesio en un 62% por préstamos bancarios, mientras | so |
je restanie (37%) corresponde a la colocacién de la .0 |§
2£G G2) de Bonos destinados a capital operativo juntfo | ., |

=l saldo de deuda financiera total interanual | ]
5 millones (+51%), mientras que la deuda bursafil

L OG—Re:ursns pmpius;
4 ) !
= Apalancamiento |

=g Cobertura de
3 Gastos
S o X N D G Financieros

Ll R
PR ol

c-minucién de los resultados de la Compaiiia junfo al aumento de las obligaciones ha derivado en un
pertura de gastos financieros. A junio de 2020, el ratio ha sido solo de 1,0 veces, sumenor valor alo largo
zados, siendo el promedio de 2,4 veces. Asf también, la relacion de la deuda anualizaday Ebitda se ha

4= 12.9 veces a 14,1 veces, lo que refleja indicadores crediticios mds presionados que lo evidenciado
=mas de una menor capacidad en términos de amortizacion de capital e infereses.

= con la fusidn por absorcion a finales del ejercicio 2018, ha guedado sin efecto la co-deudoria de la
, Cia.S.A., es decir, ala fecha la misma ya no cuenta con ningdn tipo de garantia especial en los créditos
=nte al cierre del ejercicio evaluado, la Compafiia ha utilizado el 93% de sus lineas de créditos disponibles

ancarias y financieras.

CAIIDAD DE ACTIVOS

Deserioro de la morosidad a raiz del menor escenario econémico, con un elevado nivel de créditos
vencidos de antigua data, junto al incremento e importante inmovilizacién del stock de

mercaderias
= =~%wos “otales al corfe del segundo trimestre del 2020 han evolucionado hasta G. 196.640 millones, evidenciando un
~=ciiero interanual del 35,8%, similar al crecimiento de los pasivos (36,2%). Con respecto a la calidad de activos, Sallustro
= ~=m-enwado e inmovilizado un importante nivel de créditos e inventarios durante los Ultimos periodos, lo que refleja la

- e =emm o= un mayor dinamismo en estos rubros de manera a mejorar la eficiencia enla administracion de dichos activos,

== ~umes consumen de forma significativa los fondos propios, feniendo constantemente que recurrr a financiamiento de

==~ oora cumplir con las obligaciones.

~ - = = "ompadia, al operar con mayoristas, empresas del grupo v franquicias otorga un financiamiento importante a sus
~i=-=- == embargo, en su canal de mayor flujo (retail) las ventas son al contado. No obstante, la cartera bruta, que
== os créditos normales, en gestion de cobroy judicial ha registrado un importante crecimiento desde el ano 2018,
ssociooos prncipalmente a la conciliacién de sus operaciones vinculadas con Innovare y @ inversiones realizadas
—=srente n el exterior, que se encuentran incobrables a la fecha.

~or= o= junio de 2020, los crédifos totales de G. 55.436 millones, e o T T C—
=+~ _no de los rubros con mayor peso (28%) dentro del activo de |
= de los cuales el 67% corresponde a corto plazo y el 33% ‘
2 largo plazo. La cartera de créditos por ventas ha alcanzado un |eo.000 " 00|
~ 42110 millones al corfe analizado, segmentada en carfera no  |s.0m | 12.000 i

- ~or G 17.388 millones y vencida por G. 26.722 millones, siendo la 0000
— == bruta, a partir del primer dia de afraso, de 60,6%, acompanado

Principales Activo Liquidosy
Pasivo Corriente (En millones de G.)

100000y prestamos
000 Financiercs CP |

130000 « et i )
| : | §.00G™ " Inventarios

== = oo nivel de previsionamiento de solo G. 557 millones. Cabe | ‘

—=-~rar gue la cartera vencida se encuentra compuesta por cartera |20 4 PAOND e
— —rn normal de G. 7.532 millones, en gesfién de cobro de G. 16.567 |10.000 1 | 2000 .
ag . =n gestion de cobro judicial de G. 2.623 millones Dicha cartera | ° 50 assmeisponibildades |

hd » B2 P

AR C ~ola los recursos que han destinado en el exteriory registrados en
~---=c°5 de créditos a favor de la empresa Toraler S.A., anteriormente

——

- =22 gue conforman una cartera vencida de anfigua dafa, cuyo importante total asciende a G. 12.647 millones.

& A &
| G b
1 I

.

+ =0 como hecho posterior, en lo que respecta ala cartera de créditos, a sefiembre de 2020, ha presentado un mayor
~=-=-~o considerando el menor volumen de ventas alcanzado con relacion a su histérico, a rafz de los efectos de la
- ~~-=~7a que ademads ha incidido sobre la cadena de pagos y por ende sobre los flujos de cobranzas. En tal sentido, la
—-r~=aad bruta ha aumentado hasta 73,2%, siendo la cartera total de G. 51 593 millones, y la cartera vencida de G. 32773
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-- <=ndo la cartera de mora normal de G. 10.057 millones, en gestién de cobro de G. 24.948 millones y en gestion de
Soloro judicial de G. 2.768 millones.

~ancierne al inventario, desde los inicios de la empresa, los niveles operativos han exigido un confinuo
i=nfo y renovacion del stock de mercaderios realizado a través de los proveedores, para acompanar las
S oréximas temporadas, lo cual ha generado una considerable acumulacion de inventario, los cuales no
< anteriormente, si bien en los Ultimos afios han implementado la apertura de locales outlets, y €n las
Salusiro, fanto en Asuncién como en el interior del pais. No obstante, al cierre de junio 2020, la empresa
o medida de contingencia ante la pandemia del Covid-19, la suspensién de las condiciones confractuales
- -~ imas de mercaderios de parte de diferentes marcas internacionales.

ado un stock de mercaderias existente para la venta por valor de G. 48.634 millones, sumado a las
~urso gue han alcanzado G. 13.607 millones, mas los anticipos a proveedores para la adguisicién de
_=vas femporadas por G. 13,922 millones, correspondiendo, en su conjunto, a un 39% del total de activos.
== —=r~onados han evolucionado interanualmente en 3%, 37% vy 94% respectivamente, evidenciando una

==~ -~ . conceniracion en los bienes de comercializacion, principal actividad de la Compaiiia.

- = —=-imanio de los bienes de uso que ha pasado de G. 15.881 millones a G. 35.531 millones (+123%) se ha
= 3 [tres) inmuebles que han ayudado a mejorar la estructura patrimonial. Por ofro lado, elincremenio

=n 57% interanual hasta alcanzar G. 6.115 millones se encuentra asociado a la adquisicién de los

4n la marca GAP y a la licencia por la implementacién del sistema SAP.

\ia-s=nimiento de acotados niveles de liquidez incluso luego de la refinanciacion de compromisos
corrientes a mayores plazos

© == - o= ~obranzas a raiz de la pandemia ha incidido sobre los niveles de morosidad y esto a su vez, se ha fraducido
=r+*0 d= una acotada posicién de liquidez para hacer frente a sus compromisos con proveedores en el corto
- ===~ =n cuenta el imporiante grado de dependencia de la rotacién de inventario, asi como también de sus

= o ~ar sus operaciones. Al respecto, la Compafia ha reperfilado a no corriente, antes de los efectos de la

y
i
|
|
l:
i
':

— —=—~ = cosvos fnancieros, en su mayoria a 12 meses con pago de capitales al vencimiento.
S = —or=o los proveedorss locales e internacionales han accedido | 2 T e
e 3 ) Posicion e Indicadores de Liquidez
= = “=.-izocones de pago, sumado a las cancelaciones de compras (En millones de G, y veces)
“= == - ~=- s nan ido en el orden del 38% en el primer timestre del 2020, o000

i Activo
Corriente

medidas permitirian al grupo la implementacion de 10w |

s internas para dar continuidad al negocio sin
orcas individuales, asi como planificar el futuro incierto sin
= una manera estructurada y organizada

I Pasive
Carriente

e Dependencia |
de Inventario
Liquidez
General

a esfructura de vencimientos de las deudas financieras
=! largo plazo, al corte de junio de 2020, Sallustro ha ‘
=mente con los vencimientos correspondientes al pago |20

© smmses Prugba Acida

)
&Y “«“v
b

&
¥

reduciendo el saldo de la misma desde G. 12.818
hasia G. 5.869 millones (jun./20). Asimismo, el proximo
L= =t gciembre 2020) se encuentra comrectamente provisionado,

Evolucion de Rubros '
(En millones de G.)

swmencionao gue la prioridad de la Compafiia es dar respaldo a los 140000 - 126504 ;
Pw=mionissos del mercado de valores. 120,000 - 109877 ‘

g 100,000 - == Activo Corriente
L s=— -orsdera que, debido de las flexibilizaciones en los pagos de | N—/n.m 72.348 _

s owsencres anfes mencionado, en los Ultimos 12 meses la empresa ha i
Se-eenoo S0 de efectivo neto de operacién positivos, aunque ajustado, =B Pasivo Coriente
= = = ones, +30% superior interanualmente. Sin embargo, producto e

as actividades de inversién y financiamiento por el Corrente

= ponos, ha resultado en menores niveles de las | T o
o . S v | I o SN . ; :
G. 2.084 millones a junio de 2020) en comparacion a los | & F F ¢ F

=: evidenciados a junio 2019, demostrando esto las ' B

= =~ =z activos comientes han alcanzado G. 126.504 millones al cierre del periodo evaluado, representando el 64% del
Soh o= ociivos de la empresa.

- general de liquidez de la compafiia al cierre de junio de 2020 ha sido de 1,7 veces, lo que refleja una leve
=u posicién (1,6 veces a junio 2019) a partir del mayor crecimiento de los activos de corto plazo, principalmente
+ créditos e inventarios se refiere. Por su lado, el indicador de prueba dcida, que discrimina el inventario de los
~—.~= ~=mienias, ha disminuido hasta 1,1 veces, considerando la elevada participacion de los bienes de intercambio entfre

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 SALLUSTRO & CIA. S.A.
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ESTION Y ACTIVIDAD

Menor nivel de ventas debido a la coyuntura econémica ha incidido sobre los indicadores de
gestion y actividad

== = —=-odo 2019, el mercado doméstico nacional se ha visto afectado por una recesién econdmica gue ha
Lomoo os ovelss de consumo de las familios, afectando al comercio retail. Lo anterior ha incidido en la gesfion vy
=== -== o usto, considerando los esfuerzos concentrados en disminuir los efectos de la fusién por absorcién a

n representa una accién de eficiencia, ha demandado costos de adaptacién y la necesidad de diluir
s del grupo dentro de un contexto de ralentizacién econémica.

0

Q

= na sumado la pandemia del Covid-19 a finales del primer frimestre del afio 2020, situacion que ha afectado
: —=rcados mundiales como al nacional, asi como también los efectos de las medidas restrictivas de circulacion
== octodas por el Gobierno durante la cuarentena total. Posteriormente, otros factores externos como la

= \as monedas de los paises fronterizos sumados al fortalecimiento de la divisa norteamericana frente a las
*cado la enfrada de mercaderias de contrabando y ha afectado fuertemente a la industria nacional,
= comercio y aumentando los costos de las mercaderias importadas.

na requerido cambios dindmicos en las estrategias y la operativa corriente de Sallustro, de manera a
gocio dentro de una incertidumbre sanitaria — econémica. Dentro de los mismos se encuentran nuevas
ccncles de ventas, su plataforma e-commerce, ademas de las inversiones en tecnologia, lo que asu

g nerar mds informacién de manera a conocer la demanda actual de los consumidores en los
[ropas, zapatos, accesorios) que comercializa la empresa.

=== o core analizado, Sallustro ha registrado una menor
s omorce =0 su actividad comercial en términos consolidados, en

= n ventas totales ha alcanzado un valor de G. 46.679
ior al mismo corte de junio de 2019. Por otro lado, la
"= o o= cradifos de la compaiia ha ascendido a G. 55.436 millones
- cual representa una gran inmovilizacion teniendo en cuenta
oo o mecotva interanual (-33%) de las ventas, ademds del deterioro

60.000 .
= Inventario

- 50.000 ®

40.000 s Cuentas a |
i
spoo0 oM

Zu_mc)*cﬂblh

2= = —oos oo gue afecta alos niveles de liquidez. Con todo, la rotacién 10.000
== - === ~a arojado un indicador reducido de 0,9 veces, traducido en o Vengas
= =000 o= cobranza de la cartera que ha alcanzado los 203 dias (vs.

< == = o=rodo anferior), expresando el plazo necesario para hacer *Margen derecho
SEciwos Sus operaciones.

oo =0 o anterior, si bien el ciclo financiero del rubro retail (representaciones de marcas internacionales) tiene un
= s = =xienso que ofras actividades, ya que considera la compra anticipada (entre seis y doce meses) de las
CONECT0 los proveedores, al corte analizado ha superado el
Fomed == 140 y 160 dias) existente en condiciones favorables enla | Ciclo Operacional

roLsTC =ral. Asimismo, el nivel de existencias de mercaderias ha (Plazo en dias)

ICTED do de G. 48.4634 millones sin considerar las importaciones 223 N ’

= W Periodo de

= =0 soperoren 3% junio de 2018, exhibiendo un volumen considerable | w0 Rotacién de
~ o me=-or rotacion del mismo que ha incrementado el ciclo operacional :Z‘; 2 inventario
o= 0 f oo 2079 o 475 dias (2020), lo cual refleja el desafio de una mayor ggg E:u?::zad:ela

_anto a la rotacién de inventarios y cobro de créditos, que | g cartera
_cr la incidencia de bienes de cambio dentro de su activo 0 LL L mpmnCiclo
—entar los recursos propios para el cumplimiento de sus Iﬂnﬂﬂ ﬂ Dfieracionat
: 2= manera holgada, y disminuir sus costos de financiamiento g P E » &
e“ b“ & @‘ é’ e's-" - o“ o

< = el costo de las mercaderias ha disminuido 26% interanualmente, los ingresos por ventas se han reducido en
oo crooorcion [-33%). Debido a ello, el indice de rotacion de inventario ha registrado un valor de 0,7 veces, en
comooroc on ol valor registrado en junio de 2019, que ha sido de 0,9 veces, con lo cual, al corte analizado, el periodo de
= oo~ o= ~ventario ha pasado de 195 dias a 272 dias, su méximo valor durante todo su histérico analizado.

FLL70 DECAJA. PERIODO OCT./DIC.2020 Y 2021-2025

_= =—or=:0 na redlizado la actualizacién de las proyecciones de flujo de caja correspondiente al resto el ejercicio 2020
= los periodos anuales 2021/2025, con unas expectativas de ingresos por ventas y cobranzas para el Ulfimo

- -
- - y O
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057 millones, creciendo con mayor fuerza en el Olfimo mes del ano, pero registrando menores niveles gue
== *=ni=ndo en cuenta el menor escenario econdmico en los Ultimos meses a raiz de la pandemia COVID-17.

~ - =—=-- o la =volucién de las ventas y cobranzas, ha proyectado un crecimiento y un salto puntual del 40% con
= =-—icio 2020, proyeccién muy optimista considerando aun el complejo escenario en el sector consumo y una

L0 ULV

5 actividad econdémica durante el proximo ano, mds teniendo en cuenta la incertidumbre actua

‘2 Covid-19. Para los siguientes afos, ha previsto un aumento moderado del 2% para el 2022, para
~t= los fres Ultimos afios una evolucién en el orden del 3% anual de aumento en las ventas.

ra lo que resta del 2020 se registra un aumento importante considerando los pagos previsfos para
=minre del mismo afio, teniendo en cuenta su vencimiento en el corto plazo, generando un ajustado
alizacién de las ventas. Luego, han previsto una reduccion en los proximos dos ejercicios, lo que
imiento gradual del calce operativo en el periodo (2021-2025), escenario muy optimisia y
4n de los créditos, aumento de ventas y una contencién en los costos, sobre todo considerando
slevada cartera incobrable.

2~-o a “uio financiero, el mismo expone un resuliado negativo para la proyecciéon del total de actividades

~= 2020. debido a gue no se han considerado ingresos de nuevos préstamos financieros en el corfo
ial al descalce operativo durante el ejercicio, complementado sélo por los G. 10.000 millones
sefe 3) de bonos bajo el Programa de Emision Global G2, con los que la empresa prevé la

bancarias de corto plazo. Para los periodos posteriores, solo se prevén aumentos en los
ios y nuevas emisiones de bonos en el 2021 y 2024, impactando negativamente en el flujo el
los préstamos que fueron reestructurados al pasivo no corriente y bonos que poseen
os, por lo gue ambas situaciones repercuten en un flujo financiero negativo para Ultimos

'
b Q
(%]

0 0 ¢

o]
4]

n inversionas en mejoras de las tiendas, que se encueniran en linea con la decisién estratégica
aio la identidad Sallustro, con el objetivo de reducir costos de alquileres, logistica y personal.
un gradual crecimiento correspondiente a las nuevas marcas con las que opera desde el

h

"

|
u
O M

O §M

[%)
]
)

|
o n 0
Y -[:]a

Sy JliEnC. ©ST0RS sa ha con <iderado un saldo inicial de Bancos (G. 7.244 millones) correspondiente al cierre de setiembre
- 50 de la Ulfima serie de la emision del PEG G1 (ex Innovare). Con todo, el flujo de caja para el
préximos, se encuentran altamente relacionado a las ventas y cobranzas, por lo que la
i MENOr €5C =nario econdmico actual conllevaria un continuo estrés en el flujo de caja. En esfe sentido,
= = menores ventas podrian contemplar un descalce al ciere del presente ejercicio, en caso de no
sperativos y financieros. Es decir, bajo un escenario de estrés, en caso no de poder emitiry colocar
nes durante el presente ejercicio, cerraria el afio con un saldo negativo de G. 4.818 millones, sobre

~ o = s imporiantes compromisos calendarizados por gastos operativos y obligaciones financieras.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO DE SALLUSTRO & CiA.

En millones de G.
2020 (*) 2021 2022 2023

e 3 Thee=s 33.057 155.221 157.996 163.009 167.899 172.936
e e . 6.700 8.375 10.050 10.151 10.252
WSRESTS TPESATNVOS 33.057 161.921 166.371 173.059 178.050 183.188
sag  TeesnTrEs 18.104 68.381 64.411 66.478 69.460 70.766
R 13.095 46.917 47.856 49.291 50.277 51.283
——es-< —PoEATOS 31.199 115.298 112.267 115.769 119.737 122.049
1.858 46.623 54.104 57.290 53.313 61.139
269 2.243 2.467 2.714 2.985 3.284
269 2.243 2.467 2.714 2.985 3.284

= 6.000 = = 5 2

288 1.154 1.154 1.442 13.946 e

10.000 1.500 . . 10.000 -

10.288 8.654 1.154 1.442 23.946 :

10.213 44.677 24.872 6.797 - -
3.726 3.743 13.757 12.528 1.250 11.337
13.939 48.420 38.629 19.325 1.250 11.337
- 3.651 - 39.766_- 37.475 - 17.883 22.696 - 11.337

60.651 138.675
36.693 78.024 46.518

5.182 9.796 23.958 60.651 138.675 185.193
S ™ Coe=gonde z los Gltimos tres meses del ejercicio 2020
PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 SALLUSTRO & CIA. S.A.
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n RO R A i
R e O O O O O O d
es de g a 0 po a
AN SENES A dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 jun-18 jun-19 jun-20 |Variacién (%
e ] 2.378 2.894 5.741 9.849 11.965 2.832 9.171 3.084 -66,4%
- e 30.553 30.925 43.107 28.397 29.147 47.457 28.555 37.149| 20,19
s 16.199 18.074 12.070 43.600 48.661 15731 4727l 4ses4  2.9%
e &7 TS0 o 3.474 221 7.957 7.388 2.533 9.204 13.607' 37,4%
Sencoss « Sasoss Sagaccs por Adel. 22.022 11.657 5.466 5.429 9.254 6.648 10.093 20.390 102,0%
ATy _IyUeeTos= 71.151 67.024 66.604 95,322 109.877 75.201 104.993 126.504 20,5%
Cwmmieres. 5 2.521 2.991 3.607 20.285 17.692 3.762 21.286 18.288 -14,1%
—T 0 0 0 6.972 13.001 (o] 418 13.001 3010,1%
e e A o= R ] 2.190 5.256 7.046 15.881 35,531 6.778 15.968 35.239 120,7%
- 397 361 222 2.386 3.536 386 2.163 3.607 66,8%
Srsws W _yrTerTe 5.108 8.608 10.875 45.524 69.761 10.927 39.835 70.135 76,1%
- ] 76.260 75.632 77.479 140.846 _ 179.638 86.128 144.828  196.640 35,8%
- 16.006 25.166 19.603 30.209 28.825 27.307 36.337 47.626 31,1%
25.232 19,808 21.944 28.998 27.231 13.065 17.402 16.052 -7.8%
2.545 1.563 (o] 7.053 12.818 (o} 6.828 5.869 -14,0%
495 1.410 1.602 3.156 1.946 1.847 2.482 2.151 -13,4%
3.570 2.356 1.556 1.350 650 1.450 1.050 650 -38,1%
47.847 50.302 44.705 70.766 71.470 43.670 64.098 72.348 1,2%
4.573 2.747 4.604 3.932 16.350 10.211 16.038 34.483 115,0%
1.563 0 o 13.085 20.267 (o] 13.085 20.373 55,7%
o] o 280 775 840 730 806 287 10,0%
6.136 2.747 4.884 17.792 37.457 10.941 29.928 55.744 86,3%
53.984 53.050 49.589 88.558  108.927 54.611 94.026 128.091 36,2%
15.274 19.274 19.274 31.998 64.109 19.274 31.998 64.109 100,4%
534 3.099 3.799 14.027 5.089 7.926 19.289 6.601 -65,8%
o (o]} a 0 (o] (o} 467 o} -—-
22.276 22.583 27.890 52.288 70.711 31.517 50.801 68.548 34,9%
70.370 73.850 109.415 183.603 155.161 58.264 69.805 46.679 -33%
55.853 56.707 76.074 123.490 101.357 41.265 43.692 32.212 -26%
14.518 17.143 33.341 60.113 53.804 16.999 26.113 14.467 -45%
13.565 8.822 5.193 11.310 12.194 2.587 1.771 5.861 231%
28.083 25.965 38.534 71.423 65.998 19.586 27.884 20.328 -27%
4229 3.835 4.019 8.939 13.828 2.978 4.735 4.347 -8%
11.797 11.577 21.245 38.944 36.896 9.049 19.511 11.451 -41%
16.026 15.412 25.265 47.883 50.724 12.027 24.247 15.798 -35%
12.057 10.553 13.269 23.541 15.274 7.559 3.637 4.530 25%
659 751 1.127 4.114 o] 711 1.806 711 -61%
11.398 9.802 12.142 19.427 15.274 6.848 1.832 3.819 108%
3.709 4.532 3.777 7.133 13.222 1.549 3.026 4.627 53%
4.745 4.960 2.587 4.584 a 981 242 -1.354 -661%
2.944 310 5778  7.710 2.052 4.318 (953) (2.162)| -327%
66 = 51 43 113 - = = ——
2.468 209 4.817 6.262 1.512 4.318 (953) (2._];52) 127%
e P S MOWCADORES FINANCIEROS
SOUMESNCA Y SSERAGE Diferencia
24 2,3 1,8 1,7 1,5 1,7 1,9 1,9 0,02
3,3 2,3 3,5 3,3 1,2 4,9 1,2 1,0 -0,22
4,5 5,0 3,7 3,8 . 3,6 12,9 14,1 1,21
nwentario (dias) 104 115 57 127 173 69 195 272 77
Cartera (dias) 166 162 154 o4 105 156 124 203 79
. 270 276 211 222 278 225 318 475 157
o (ROA)* 3,8% 0,4% 7,2% 5,3% 1,2% 10,0% -1,3% -2,2% -0,9%
ROE)}* 14,5% 1,3% 24,2% 16,1% 3,0% 31,7% -3,7% -6,1% -2,4%
20,6% 23,2% 30,5% 32,7% 34,7% 29,2% 37,4% 31,0% -6,4%
110,4% 89,9% 75,8% 79,7% 94,3% 70,8% 92,9% 108,2% 16,3%
== 1) 16,2% 13,3% 11,1% 10,6% 9,8% 11,8% 2,6% 8, 2%] 5,6%
1,5 1.3 1,5 1,3 1,5 1,7 1,6 1,7 0,11
e 1L 1,0 1,2 0,7 0,9 1,4 0,9 1,1 0,18
SememmeencE O TWenEno 1,3 1,3 0,6 1,2 1,1 0,0 1,0 0,8 -0,14
e D= T TRsaC 23.304 16.722 21.899 24.555 38.407 31.532 40.895 54.157 13.262
Sememe Ss=adios Contables anuales de 2015/2019y trimestrales de junio de 2018/2019/2020.
PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 SALLUSTRO & CIA. S.A.

. L -12 -



‘ SOLVENTA INFORME DE CALIFICACION

NOVIEMBRE 2020

CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO

DR AN s DE EMISION GLOBAL G2

=misidn de tifulos de deuda bajo el Programa de Emisién Global G2 de acuerdo con lo
io N° 245, de fecha 1 de julio del 2019, El monto mdaximo establecido dentro de dicho
' como un plazo de vencimiento dentro de un rango de 365 dias a 2.555 dias.

~on t&rminos y condiciones individuales que estardn definidos en los prospectos
= intereses, pagos de capital mds intereses, entre ofros. El destino de los fondos
= v un méximo de 55% para la expansién de la empresa, incluyendo, pero no limitando,

-~ —= “=--n= 0 depdsitos existentes y compra de mercaderias, y el porcentaje restante dentro del mismo
= = = - == o=o0o o corfo plazo. El referido programa no considera la posibilidad de rescate anticipado y
B o sesnorios. 1l garaniias especiales.
S s e = oo oo o emitir de G, 30.000 millones sumado al saldo vigente a la fecha del programa G1, no
e e w='o cuyo valor asciende a G. 68.548 millones, siendo la relacién entre los mismos es del 38%
e

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2
Caractensticas Detalle

= i SALLUSTRO & Cia S.A.

M- T A D= A= O=ACION DEL DIRECTORICQN® 265, de fecha 1 de julic de 2019
DENCRENACION DEL PROGRAMA G2

EEDEDWA, Y MIONTO DEL PROGRAMA Gs. 30.000.000.000

EEDEDLE Y MMONTO COLOCADO Gs. 20.000.000.000

EEOMETA Y SALDO AEMITIR Gs. 10.000.000.000

= Emssiones Monto Vencimiento
S Gs. 10.000.000.000 17/10/2022
S T Gs. 10.000.000.000 07/12/2023

Se podran emitir con plazos de 365 dias a 2.555 dias
(entre 1 y 7 afios)

Para expansion de la empresa, incluyendo pero no
limitando, la apertura de tiendas, ampliacion de tiendas o
depodsitos ya existentes y compra de mercaderias;
como también para sustitucion de deuda de corto plazo.
Conforme a lo establecido en el art. 58° de la Ley
s 5810/17 vy en la Resolucion BVPASA N° 1013/11
e o Comun

MO EWTE O CANIZADOR Y COLOCADOR |Regional Casa de Bolsa S.A.
MESSESENTANTE DE OBLIGACIONIST. Regional Casa de Bolsa S.A.

= aeme Srospecto del Programa de Emision Global G2

BESLNEN DE EMESIONES EMITIDAS Y COLOCADAS

BLEEDSE DE VENCTMMIENTO

SESTMC DE FONDOS

<5~ por absorcién, la Compariia mantiene saldos vigentes del Programa de Emisién Global G1 que
~=ao nnovare S.A.E.C.A., anteriormente con co-deudoria de la empresa Sallustro y Cia. S.A. por el

27 000 miones, cuyos vencimientos de capital se han previsto de forma frimestral desde setiembre de

ad ha emitido nuevamente titulos de deuda bajo el Programa de Emision Global G2. El monto
= dicho programa es de G. 30.000 millones (quedando pendiente de colocacién G. 10.000

~u 'T: ~or ooomos o= vencimiento dentro de un rango de 365 dias a 2.555 dias.

- == = == -on=re=sotor que, enlo que resta del ejercicio 2020, se tiene previsto el vencimiento de la serie N° 6 (dic./20)
= = == - oo o= G 3.000 milones, mientras que, para el largo plazo (2022 y 2023), se registran vencimientos
S e o= o s=e=c N° 1y 2 de G 10.000 millones respectivamente del PEG G2, con tasas de intereses del 12% y 13%.

ESTADO DE EMISIONES PENDIENTES DE SALLUSTRO & CIAS.A
(al 30 de junio de 2020)
= Megociacion Series Colocaciones Vigente Period. Interés Vencimiento Estado
3.000.000.000 3.000.000.000 Trimestral vencido 17/12/2020 Pendiente

10.000.000.000 10.000.000.000 Trimestral vencido 17/10/2022 Pendiente
10.000.000.000 10.000.000.000 Trimestral vencido 07/12/2023 Pendiente
23.000.000.000 23.000.000.000

4l
-
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AED 1

CFa. = reorme C SO0 preparado con base a los Estados Financieros anuales comespondientes a los periodos 2015/2019
esroes 3= ios corfes de junio de 2018/2020, asi como sobre el flujo de caja proyectado, ademds de ofras
e ssimimmados a la estructura de la emisién, gue permitieron el andilisis de la trayectoria de los indicadores
P- == ~=ma de los antecedentes e informaciones cudlitativas relacisnadas a la gestién de lg gmisora, siendo
Emmeezs + SSBCETTES para la evaluacién de la emision.

P—‘ gwewisiz 3= bonos bajo el Programa de Emisién Global G2 de Sallusiro & Cia. S.A. se ha somefido al proceso de
milcooor TuToEencs Con todos los requisitos del marco normativo, y en virtud con lo que establece la Ley N° 3899/0% y
Eecen 06 CNV N &/19dela Comisién Nacional de Valores, asi como de los procedimientos normales de calificacion.

ST TCN BESOMDA SMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:

L B Corsninies y Finoncieros anuales Y rimestrales que abarcan los periodos 201 5/2019 y trimesirales de los cories
g mio 2DIE. 2019 y 2020.

4 Ssmres comfobies imesirales de septiembre de 2020.

3 Saiics Comescial y canales de negocios, asi como la comercializacién de una amplia variedad de marcas.

- Campescon foial de la carfera de créditos por tipo de clientes y productos, con fecha de emisién y vencimienio
Siooee oe junio de 2020.

- % S o= Fnonciamiento, con detalles de sus pasivos.

= Composicion y pariicipacion accionaria de la Emisora, y grado vinculacién con ofras empresas.

¥ Sempescion de Directorio y andlisis de la Propiedad.

L 3 L =merses de lo empresa e informaciones generales de las operaciones.

- Sewme—n o=l Progroma de Emision Global G2.

< Sue o= Coio Proyeciado para los Periodo Oct.2020-2025.

TN PROCEDENTOS SE REFIEREN AL ANALISIS Y EVALUACION DE:

cieros histéricos, con el proposito de evaluar la capacidad de pago de la emisora de sus
fiempo y forma.

Camcies de dsinbucion Y comercializacién por fipo de marcas.

Ssmucaurs o= posivo, para determinar la situacion de los compromisos Y caracteristicas de fondeo.

- Ge=itr oominsiaiiva y aspectos cudlitativos que reflejen la idoneidad de sus desempenos, asi como de la

Smweccion de sus planes de negocios.
Ses=—pero histonico de la emisora respecto a femas comerciales, financieros y bursatiles.

4

= Emmemo =condmico y del segmento de mercado.

z L 5= o= caracteristicas de la emision de bonos, y valoracién de los eventuales resguardos y garantias.

3 Swie o= coic proyeciado coincidente con los tiempos de emision, a fin de evaluar la calidad de sus proyecciones

\ = ss-=norio previsto para los proximos anos.
TS DEL ANMALISIS Y EVALUACION DE:

Fuie o= coio proyectado con un escenario y sin la determinacion de los niveles de facturacién por afio y del nivel
2= mgr=scs discriminado al contado y por cobranzas.

Ssoucen onual del indice de morosidad a partir de los 60 dias de atrasos.
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s o=l Programa de Emisién Global G2 de SALLUSTRO & CiIA. S.A., conforme a
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e agosto de 2015.

SSce Sar lemapoe I Fso  Charles de Gavlle esq. Quesadal|
WL =ENE 1T aal L0 (=595 21) 841 209 | E-mail: info@solventa.com.py

CALIFICACION LOCAL

EMISION TENDENCIA

ESTABLE

O s smmammeros e cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos
S . e = = samonee v suscepfible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria
S e o oen @ =comors. pediendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital.

S e o o= =mos 2l uso de signos (+/4), entre las escalas de calificacion AA y B. El fundamento
. o o= oo o o corcaocion final de la solvencia estd incorporado en el andlisis global del riesgo.,
A s saes o = aarea o= menor (+) o mayor (-) riesgo dentro de cada categoria, en virtud de su exposicién
B s » 0= conformidad con metodologias de calificacién de riesgo.

WS 0w eow g riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender 0 mantener un
S e e 0 peraenis de una emision o su emisor, sine un factor complementario para la toma de decisiones”,

= =ame 2= colfcocion ne es el resultado de una auditoria redlizada a la entidad por lo que Solventa no
Jenmminn @ werocicod de los datos ni se hace responsable de los errores u omisiones que los datos pudieran
S oo ous o informacién manejada es de cardcter piblico o ha sido proporcionada por la entidad de

- = . == oroceamientos de cdlificacion de riesgo se encuentran establecidos en los manuales de Solventa
LD D= fesoo os mismas se encuentran disponibles en nuestra pdgina en internet.

© o = sossonTicados se encuentran en concordancia con lo establecido en la Resolucidn CNV CG N° 6/19 de la
SO N3 2= Valores, las mismas se encuentran disponibles en nuestra pdgina en internet.

W meemoc oo sobre el proceso de esta calificacién en:

Firmado
L”—IANA digitalmente por

Eancrado por: ¢
Econ. M Ings Alvarez LOVE RA t:,l(L)IQIZ\I:LLEg\/ERA
Analista de Riesgos | Fecha: 2020.11.18
GONZALE 10:14:45 -03'00"
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