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FELLER RATE RATIFICA EN “AA-py” LAS CALIFICACIONES
SOLVENCIA DE LA SOLVENCIA Y BONOS DE NUCLEO S.A.E. Y

Dec-20 AA-py Fuerte (+) . B
Dec-19 AA-py Estables MODIFICA LA TENDENCIA A “"FUERTE (+)".
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Dec-20 AA-pY Fuerte (+) Feller Rate ratific la calificacién "AA-py" asignada a la solvencia y al programa de emision

Dec-19 AA-py Estables de bonos de Nucleo S.A.E. (NUcleo). A su vez, modificd la tendencia de la calificacion a
"Fuerte (+)".

La calificacion "AA-py" asignada a la solvencia y bonos de Nucleo refleja su perfil de
negocios "Satisfactorio" y su posicion financiera "Solida".

La compafifa entrega servicios de telecomunicaciones en Paraguay mediante su marca
"Personal". Su principal actividad son los servicios de telefonfa movil (voz y datos),
representando un 80,3% de sus ingresos consolidados, a septiembre de 2020. Sin
embargo, en los Ultimos periodos se han incorporado productos como TV Satelital,
servicios financieros e internet hogar con tecnologfa FTTH.

La industria de las telecomunicaciones a nivel mundial es altamente competitiva, mas
alla de la relativa concentracion del mercado paraguayo, con fuertes requerimientos de
inversion y expuesta a cambios regulatorios y tecnolégicos.

Al 30 de septiembre de 2020, los ingresos de la compafia registraron un crecimiento
anual de un 8,6%, alcanzando los Gs$ 969.805 millones. A igual periodo, el margen
Ebitda ajustado fue de un 39,4%, lo que considera la rentabilizacion de las inversiones
realizadas recientemente y el plan de eficiencias implementado por la compafiia.

La alta y estable capacidad de generacidon operacional le ha permitido financiar, de
manera conservadora, los altos requerimientos de inversion inherentes a la industria. Es
asf como, durante marzo de 2020, Nucleo realizo la emision de la Serie Il de bonos, por
un monto de Gs$ 100.000 millones. Los fondos recaudados se destinaran,
mayoritariamente, a la inversion en infraestructura y el despliegue de red de fibra dptica
directo al hogar en las principales ciudades del Paraguay.

Consecuentemente, al tercer trimestre de 2020, la deuda financiera ajustada de la
compafifa (excluye los efectos asociados a la implementacion de la IFRS 16) alcanzd los
Gs$ 471.464 millones, con un indicador de endeudamiento financiero ajustado de 0,6
veces.

La mayor generacion de Ebitda ha compensado, en parte, el mayor nivel de
endeudamiento, permitiendo a la entidad mantener sélidos indicadores de cobertura.
En particular, a septiembre de 2020, Nucleo exhibia una razon de deuda financiera neta
ajustada sobre Ebitda ajustado de 0,7 veces y una cobertura de gastos financieros
ajustados de 11,6 veces.

La liquidez de la compafiia es evaluada "Robusta", sustentada principalmente en altos
recursos en cajay en su alta y estable capacidad de generacion de fondos.

TENDENCIA: FUERTE (+)

El cambio de tendencia responde a la mayor inversion y diversificacion de sus negocios
que ha evidenciado Nucleo en los ultimos periodos, sosteniéndose como un actor
relevante en la industria de telecomunicaciones a nivel nacional.

Lo anterior, ademas, incorpora la mantencion de una "Solida" posicion financiera, con
una conservadora politica de endeudamiento y con una alta y creciente capacidad de
generacion de fondos.
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ESCENARIO DE ALZA: Considera que la entidad mantendra su politica financiera,
potenciando la diversificacion de sus negocios, lo que le permitiria un crecimiento en los
flujos de la operacion con solidos indicadores de cobertura.

Feller Rate espera que la sociedad evidencie, de forma estructural, un indicador de
deuda financiera neta ajustada sobre Ebitda ajustado inferior a la 1,0 vez.

ESCENARIO DE ESTABILIZACION: Se podrfa dar ante politicas financieras mas agresivas o
ante condiciones de mercado menos favorables que las incorporadas en el escenario
base.
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