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FELLER RATE CONFIRMA EN “AA-py” LAS CALIFICACIONES

S DE LUNELLI INDUSTRIA TEXTIL PARAGUAY. LA TENDENCIA

Nov-24 AA-py Estables P ”

Dec-23 AA-py Estables ES "ESTABLE".

Bonos 30 NOVEMBER 2024 - ASUNCION, PARAGUAY

Nov-24 AA-pY Estables Feller Rate ratificé la calificacion de la solvencia y los bonos de Lunelli Industria Textil

Dec-23 AA-py Estables Paraguay S.A. (Lunelli Paraguay). A su vez, mantuvo la tendencia de la calificacion en
"Estable”.

La calificacion "AA-py” asignada a la solvencia y los bonos de Lunelli Paraguay se explica,
principalmente, por el alto grado de vinculacion con su matriz, Lunelli Participacdes Ltda.,
lo que se refleja en un perfil de negocios “Satisfactorio”. Adicionalmente, incorpora una
posicion financiera “Intermedia”, lo que considera el plan de inversiones que la compafiia
mantiene en cartera.

Lunelli Paraguay, constituida en marzo de 2018, es una sociedad que se dedica,
exclusivamente, a la elaboracion de telas para exportacion hacia Lunelli Participacoes;
sociedad que posee el 100% de su capital accionario.

Feller Rate considera la existencia de un alto nivel de integracion del Grupo Lunelli y su
filial en Paraguay. Esto incorpora el total control de la sociedad, las relaciones operativas
entre compafifas, el manejo centralizado de politicas financieras y de tesoreria, las
directrices de gestion y la presencia de relaciones legales.

Los resultados obtenidos por el Grupo reflejan las fluctuaciones a las que estan sujetos
los precios de sus principales insumos vy la demanda por sus productos, la que ha
evidenciado una menor exposicion relativa a nivel de actividad nacional respecto de lo
presentado por la industria. Adicionalmente, dan cuenta del crecimiento evidenciado en
los Ultimos afios en su capacidad instalada, lo que ha resultado en un relevante aumento
de sus ingresos operacionales.

Historicamente, la compafila habia presentado una conservadora politica de
endeudamiento, solventando su plan estratégico principalmente a través de recursos de
la operacion. No obstante, el plan de inversiones -que ha considerado, entre otros
aspectos, la ampliaciéon en su capacidad de producciéon- ha resultado en mayores
requerimientos de financiamiento externo. De esta forma, el stock de deuda financiera
paso desde los R$120 millones al cierre de 2019 hasta los R$502 millones a diciembre
de 2023, con un indicador de endeudamiento financiero que fue desde las 0,3 veces
hasta las 0,8 veces entre igual periodo.

A junio de 2024, el stock de deuda financiera alcanzaba los R$510 millones, lo que
representa un leve aumento respecto de lo exhibido al cierre de 2023 (1,6%).

En los dltimos periodos evaluados, el mayor nivel de deuda financiera y las presiones
sobre los margenes de la operaciéon han resultado en presiones sobre los principales
indices crediticios. En particular, al primer semestre de 2024, la compafiia exhibia una
razén de deuda financiera neta sobre Ebitda de 2,5 veces y una cobertura de gastos
financieros de 1,3 veces, lo que se compara desfavorablemente con las 0,1 veces
promedio y las 2,6 veces promedio, respectivamente, presentadas entre 2015y 2023.

En tanto, los resultados a nivel de Lunelli Paraguay estan influenciados por su reciente
constitucion y por la relacion con su controladora, que le ha permitido presentar
ingresos operacionales por servicios de maquila. Respecto de lo anterior, los ingresos
por venta han presentado un incremento anual compuesto del 52,8% entre 2020 vy
2023, pasando desde los Gs.46.091 millones hasta los Gs.164.449 millones.

Junto con ello, tras presentar margenes vy resultados de Ultima linea deficitarios en los
afios 2018 y 2019, Lunelli Paraguay ha registrado una gradual mejora, cerrando el afio
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2023 con un margen Ebitda del 10,6% (7,3% y 9,8% a diciembre del afio 2021 y 2022,
respectivamente) y con una utilidad de Gs.19.981 millones (Gs.7.301 millones vy
Gs.10.177 millones en 2021y 2022, en el orden dado).

Durante los primeros nueve meses de 2024, los ingresos operacionales continuaron
evidenciando una tendencia favorable, alcanzando los Gs.143.399 millones. A igual
periodo, la generacion de Ebitda alcanzd los Gs.32.921 millones, presentando un
aumento de un 25,4% respecto de lo presentado a septiembre de 2023 (Gs.26.253
millones).

A septiembre de 2024, Lunelli Paraguay no presentaba deuda financiera, no obstante,
durante diciembre de 2022 la entidad inscribi6 el Programa de Emision Global G1, por
un monto de Gs.140.000 millones, cuyos fondos seran utilizados para el financiamiento
de su plan de inversiones.

TENDENCIA: ESTABLE

ESCENARIO BASE: Feller Rate espera que se mantenga el alto grado de integracion con el
Grupo Lunelli. Ademas, la calificacion considera que Lunelli Participacbes mantendra una
adecuada politica de endeudamiento, la que conllevarfa, a nivel de grupo, a una gradual
disminucion de los niveles de deuda financiera para el mediano y largo plazo, con
presiones transitorias a raiz del plan estratégico.

Lo anterior, en conjunto con la capacidad de generacion proyectada, le permitirian
presentar indicadores crediticios en linea con lo registrado histéricamente.

ESCENARIO DE BAJA: Se estima poco probable en el corto plazo. No obstante, se podria
dar ante una pérdida en la estructura de soporte que tiene la matriz o un deterioro en el
perfil de negocios o posicion financiera de Lunelli ParticipacGes por sobre lo esperado
en el escenario base.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera de baja probabilidad.
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