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MONTO MAXIMO: Gs. 4.000.000.000.- RESOLUCION CNV N°: 60E/19 de 11/06/19.

BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan 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 economia.

FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

Solventa&Riskmétrica mantiene la calificacion de pyBBB- mejorando la
tendencia a Fuerte (+) para el Programa de Emisién Global PEG G2 de PROYEC
S.A.E., con fecha de corte al 31 de Diciembre de 2024, fundamentada en los
adecuados indicadores de solvencia patrimonial y endeudamiento, fortalecidos
por adecuados niveles de capital y reservas, acompanado del aumento de las
ventas y los activos en el 2024, generando mayores mdrgenes de utilidad con
incremento de los ratfios de liquidez. Asimismo, la empresa ha realizado
importantes mejoras en la gestibn cualitativa de su negocio, lo que ha
favorecido la eficiencia operacional y el ambiente administrativo y tecnoldgico.

En contrapartida, la calificacién considera como factor de riesgo los atrasos en
la recuperacién de los créditos, representando altos niveles de morosidad de la
cartera y respecto al patrimonio neto, con importante aumento de la cartera
vencida en el 2024, lo que también incide sobre el flujo de caja operativo. Esta
situacién ha repercutido sobre el ciclo operacional de la empresa, registrando
relativos bajos periodos promedio de cobro y de rotacién de inventario, aunque
estos indicadores han mejorado en el 2024, debido al considerable crecimiento
de las ventas. Asimismo, la empresa sigue registrando relativos altos niveles de
activos fijos, con una participacién del 30% de los bienes de uso respecto al
activo fotal, lo que responde a su modelo de negocio.

En el 2024 al corte analizado, el patrimonio neto aumentd 13,64% hasta Gs.
44.223 millones, explicado por el incremento de las reservas y del resultado del
ejercicio. El pasivo total subié 21,91% hasta Gs. 35.578 millones, debido al
aumento de 65,65% de la deuda financiera hasta Gs. 14.266 millones,
principalmente de la deuda bancaria. En consecuencia, el indicador de
solvencia patrimonial bajd levemente desde 57,14% a 55,42%, mientras que el
endeudamiento subid desde 0,75 a 0,80 asi como el apalancamiento financiero
ascendid desde 1,41 a 1,94, siendo estos indicadores adecuados para el tipo de
negocio. Asimismo, los ratios de endeudamiento respecto al Ebitda y las Ventas
han disminuido, registrando niveles de 3,69 y 0,89 respectivamente, siendo cifras
adecuadas para el volumen de las operaciones.

El activo total crecié 17,18% hasta Gs. 79.802 millones en Dic24, explicado por el
aumento de 50,29% de la cartera neta hasta Gs. 30.733 millones, registrando una
morosidad de 25,27%, con relativa baja cobertura de previsiones de 30,86%. Las
ventas aumentaron 81,14% hasta Gs. 40.043 millones, mayormente por ventas a
crédito de maquinarias para movimiento de suelos y nuevos contratos de alquiler
de equipos pesados. Los recursos disponibles aumentaron 183,08% hasta Gs.
2.392 millones, lo que derivd en el incremento del ratio de efectivo desde 4,69%
a 10,48%, asi como también aumentaron 26,57% los activos corrientes hasta Gs.
54.431 millones, con lo cual se mantuvo la liquidez corriente en un nivel
adecuado de 2,38.

crecio 71,92% hasta Gs. 6.074 millones en Dic24, explicado por el aumento de

103,16% del Ebitda hasta Gs. 9.634 millones, como resultado de la expansion de las ventas y de la utilidad bruta, lo que
compensd el aumento de 24,54% de los costos operacionales hasta Gs. 8.592 millones y el aumento de los gastos financieros
y los gastos por depreciaciones. Por consiguiente, la rentabilidad del capital ROE aumentd desde 9,99% a 15,92% asi como
la eficiencia operativa subid desde 40,74% hasta 52,85%, siendo indicadores adecuados para el tipo de negocio.

TENDENCIA

La tendencia Fuerte (+) refleja las
favorables expectativas sobre la situaciéon
general de Proyec S.A.E. considerando el
crecimiento de sus ventas y utilidades en el
2024, manteniendo adecuados niveles de
solvencia patrimonial y endeudamiento,
con aumento de la liquidez.

RIESGOS

e Aumento de la morosidad respecto a la
cartera de créditos y al patrimonio neto,
con una baja cobertura de previsiones.

¢ Mantenimiento de relativos bajos niveles
de rotacién de inventario y periodos
promedio de cobro.

o Ajustados flujos de caja operativos.

FORTALEZAS

e Adecuados niveles de solvencia vy
endeudamiento, con la capitalizaciéon y
continua constitucién de reservas.

o Mejora de la eficiencia operativa y de los
mdrgenes de rentabilidad.

o Aumento y diversificacion de las ventas y
las utilidades en el 2024.
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ECONOMIA E INDUSTRIA
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La economia del pais se ha comportado de manera muy variable durante los
Ultimos 10 afos. El periodo 2013-2015 se caracterizd por una fase de contraccion
econdmica, seguida por una expansion en el periodo 2016-2017. Sin embargo,
en el periodo 2018-2020, la economia experimentdé una marcada
desaceleracién, reflejada en una tendencia negativa que se agudizd en el ano
2020 por la pandemia del Covid-19, con registro de bajas tasas histéricas de
crecimiento en todos los sectores de la economia.

En el aino 2020, los sectores de las exportaciones y la industria registraron caidas
del -9.0% y -1,3%, respectivamente. Sin embargo, los mds afectados por la
pandemia de Covid-19 fueron el comercio y los servicios, con descensos
histéricos del -8,1% y -3,1%. Como resultado, el PIB alcanzd un minimo histérico
de -0,8 %. A pesar de la contraccién econdmica general, la agricultura y el
sector de la construccidon mostraron un desempeno positivo, con altas tasas de
crecimiento del 9,0 % y 10,5 %, respectivamente. En el caso de la construccion,
este crecimiento fue impulsado por el mayor dinamismo en la ejecucion de
obras publicas.

La contraccidon del periodo 2018-2020, ha generado también una reduccion de
los sectores que gastan en la economia. Los sectores del PIB por tipo de gasto
han registrado tasas negativas minimas en el 2020 de -3,6% en consumo, 4,9%
en la formacién bruta de capital y -15,0% en importaciones. Sin embargo, en el
2021, la economia experimentd una recuperacion significativa, impulsada por
la reactivacién de la actividad productiva. Este repunte fue reflejado a través
del desempeno positivo de sectores como el comercio, servicios, importaciones
y construccién, que registraron tasas de crecimiento del 14,3%, 6,5%, 23,1% y
12,8%, respectivamente, lo que contribuyd a la expansién del PIB en 4,0%.

En contraste, sector agroexportador registré una disminucién en el 2021, con
una tasa negativa del sector agricola de -18,2% y una baja tasa del sector
exportador de 2,1%. La agricultura registrd disminuciones en todos los trimestres
del afo 2021, como resultado de la fuerte sequia que impactd severamente a
la produccién de soja y sus derivados, con pérdidas del 50%. Estos malos
resulfados continuaron en el 2022, con un crecimiento del PIB de solo 0,2%,
condicionado por la situacidén econdmica del sector agroexportador, con tasas
negativas de -12,5% y -1,6% para la agricultura y las exportaciones,
respectivamente.

Las cifras correspondientes al 2023 muestran un repunte de la economia con
una expansién de 5,0% del PIB, impulsado por la importante recuperacion de
los sectores agricola y exportador, con tasas de crecimiento de 23,4% y 35.04%
respectivamente, asi como el sector agua y electricidad que aumentd 15,5%,
siendo una tasa histéricamente alta.

Segun los datos preliminares del BCP, el PIB registré un crecimiento interanual
de 3,6% en el Ultimo trimestre de 2024, acumulando una expansién del 4,2%
durante todo el ano. Este resultado se explica principalmente por el crecimiento
del sector servicios en 4,8%, la construccion en 5,3% vy la manufactura en 4,4%.
No obstante, este desempeno favorable ha sido atenuado por la contraccién
de 6,2% del sector de electricidad y agua, explicado por el menor caudal
hidrico del Rio Parand que afectd la produccidn energética, asi como por la
caida del sector exportador en 2%, debido a las menores exportaciones de
bienes como soja, maquinarias, aceites, harinas y electricidad.

En el actual contexto econdmico de fluctuaciones ciclicas, el Indicador
Mensual de la Actividad Econémica (IMAEP) ha mostrado un comportamiento
favorable durante el 2024. Este indicador registré un promedio de 131 puntos en
términos de indice, impulsado principalmente por el desempeino positivo de los
servicios, la ganaderia y la construccidn. No obstante, la expansidon se vio
atenuada por la menor generacién de energia eléctrica, la caida en la
produccién agricola y de algunas ramas de la manufactura.

Por ofro lado, el Estimador de Confianza de Negocios (ECN) del sector de la
construccion ha presentado una tendencia variable desde 2021. En ese ano,
alcanzd una cifra promedio anual de 146 puntos, un nivel que no se ha logrado
igualar en los anos posteriores, disminuyendo a un promedio de 139 en 2022,
129 en 2023 y 136 en 2024. Esto se explica, en gran parte, por la ralentizacién de
las obras publicas, lo que ha impactado en las empresas constructoras.
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PERFIL DE NEGOCIOS

ACTIVIDAD COMERCIAL Y POSICIONAMIENTO

Empresa del sector de la construccién con 40 afios de trayectoria, orientada a la comercializacién de
magquinarias en general, con importantes niveles de ventas tanto en el sector publico como en el privado

PROYEC S.A.E. es una empresa consfituida en junio de 1984 que se dedica principalmente a la compra y venta de
maquinarias de explotacidén en general, la importacidén de insumos, piezas y repuestos, asi como a la adquisicion de
maquinarias y equipos para la construccién y su posterior alquiler a otras entidades. Con 41 anos de trayectoria en el
mercado de ventas de maquinarias, la empresa se ha posicionado como un participante significativo en un mercado
fragmentado y competitivo, caracterizado por numerosos competidores, una demanda variable y la existencia de diversos
servicios sustitutos en todas sus lineas. Cabe sefalar que la firma colabora con la Cdmara Vial Paraguaya (CAVIALPA),
gremio referente del sector de la construccion asfdltica a nivel nacional.

Dentro de las marcas que comercializa, se destacan reconocidas firmas internacionales, como AMMANN, especializada en
plantas asfdlticas, rodillos compactadores y equipos de compactacién ligera; Rubble Mdster, en equipos de trituracién de
piedra; y Manitou, en manipuladores telescépicos, minicargadores y retroexcavadoras. También ofrece productos de las
marcas Soosan, Goodsense, MOBA, Stanley Hydraulic Tools, entre otras.

Actualmente concentra todas sus operaciones en una casa matriz ubicada sobre la Avenida Madame Lynch N° 222 casi
Mariscal Lépez, orientada a la venta de productos de la linea liviana. A casi 5 kildmetros de estd sede, también sobre
Madame Lynch, cuenta con una sucursal destinada a la linea pesada.

Al cierre de 2024, la mayor parte de las ventas se realizé a crédito, representando

VENTAS POR LINEAS DE NEGOCIOS -

DIC24

Repuestos
10,01%

Alquiler
16,88%

el 96,34% del total, equivalente a Gs. 38.472 millones, mientras que las ventas al
contado alcanzaron solo Gs. 1.461 millones, que representd apenas el 3,66%.
Con respecto a la distribucién de ingresos por lineas de negocio, la principal
fuente de ingresos en 2024 siguid siendo la venta de equipos, con una
participacion del 69,94% del total, equivalente a Gs. 27.930 millones. En menor

’ medida, los ingresos provinieron del alquiler de maquinarias, con una
participacion del 16,88% (Gs. 6.742 millones), la venta de repuestos con el 10,01%
Servicios (Gs. 3.996 millones) y la provisién de servicios con el 3,17% (Gs. 1.266 millones).

3,17%

La firma se ha enfocado tanto en los clientes del sector publico como privado.
Durante el ejercicio 2024, las ventas a ambos sectores registraron aumentos

nsiderables: en el tor priv recieron 133,48%, . 7.467 millon n

VENTAS POR SECTOR co siderables: en e sector p odq creciero 33,48%, de Gs. 7.467 llones e
En millones de guaranies Dic23 a Gs. 17.434 millones en Dic24; mientras que en el sector publico se
20.000 incrementaron 68,77%, de Gs. 9.337 millones a Gs. 15.758 millones en el mismo

15.000 periodo.
< . . . . s . .
10.000 Q La estrategia comercial principal se centré en diversificar los rubros y segmentos
5000 © 5 de clientes. Esto comprendié el alquiler de maquinaria pesada vy liviana para
B sectores publico y privado (logistica, obras, mineria, entre otros) y la venta de
. dic23 dic24 maquinaria similar. La empresa amplié su base de clientes mediante acciones
e i de marketing, campanas, visitas comerciales y participacién en licitaciones,
m Sector Publico Sector Privado . . . - ..

que constituyeron los principales canales de comercializacion. La venta de

repuestos también alcanzé una buena participacion, ya que permitié asegurar la operatividad de los equipos mediante el
suministro de consumibles y accesorios.

En posventa, la firma ajustd el stock, renovd personal y optimizd procesos, que derivd en resultados aceptables. Ademds,
incorpord personal de apoyo comercial y establecid acuerdos con proveedores en 2024, con el objetivo de garantizar
disponibilidad de equipos en 2025 y prevenir quiebres de stock.

En términos de planes de negocio, la empresa indicd que su Plan Estratégico se actualizd a partir de las experiencias y
resultados de 2024, con agjustes continuos en los procesos y el seguimiento, aungue no precisé el grado de cumplimiento de
los objetivos. No obstante, detalld algunos logros, como la expansidn de su presencia en el mercado de retropalas con la
marca Manitou, que superd el 20% de la cuota habitual, asi como la apertura de dos nuevos puntos de produccién de
mezclas asfdlticas en Caacupé y Encarnacion (esta Ultima prevista para operar en 2025).

También destacd la alianza con nuevos proveedores de repuestos (motores Honda, Briggs & Stratton, consumibles y
compresores) con el propdsito de mejorar la competitividad en precios y calidad, cuyos beneficios se esperan que impacten
positivamente en 2025. Por Ultimo, inicid un nuevo modelo de negocio de trituracion de piedra, con contratos iniciales por
200.000 toneladas para 2025 y el objetivo de alcanzar 1.000.000 de toneladas anuales en 2027, que requerird ajustes en
recursos humanos y financieros. La empresa presentd también un plan de inversidén que contempla una inversion total de
Gs. 15.000 millones, destinada a la compra de maquinarias y repuestos (Gs. 6.000 millones), la adquisicién del inmueble
actualmente alquilado (Gs. 7.000 millones) y la ampliacién de la infraestructura de oficinas comerciales (Gs. 2.000 millones).
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ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

Propiedad bajo el control de sus dos principales accionistas, miembros de la familia Cazal Britos, con una activa
participacién en la empresa y con el respaldo de una profesional plana gerencial

PLANA ACCIONARIA - PROYEC S.A.E. La estructura de propiedad de la empresa se distribuyd
Accionista Cant. de equitativamente entre sus dos accionistas al cierre de Dic24, quienes
: ' acciones M concentraron el 100% del paquete accionario. La composicidon
1 | MeriaTerseaBritosde 56 | 14.000.000.000 | 50,00% | Accionaria estuvo integrada por la Sra. Maria Teresa Britos de Cazal y el
Osvaldo Pablo Cazal Sr. Osvaldo Pablo Cazal Faitini, cada uno con una participacion del 50%
2 Faitini 56 | 14.000.000.000 | 50,00% | - yo| copital integrado, es decir, 14.000 acciones por persona.
Total Capital Integrado 112 28.000.000.000 | 100%

Cabe senalar que cada accién tiene un valor nominal de Gs. 250
‘ millones. Durante el 2024, el capital infegrado se mantuvo sin

DIRECTORIO - PERIODO: 2024-2026 . . ) . )
modificaciones respecto al periodo anterior, totalizando Gs. 28.000

Cargo Nombre y Apellido . .
E ‘ y . ‘ millones en Dic24.
Presidente Orlando Pablo Cazal Britos

Vicepresidente Rodrigo Sebastian Cazal Britos La Asamblea de Accionistas es la principal instancia encargada de
Director Titular Osvaldo Pablo Cazal Faitini _deC|d|r on,uolrf\ehfe el des’r_lnq d(_e’ las UTI|IdCI.de.S. La soqedoc_j
Director Suplente Maria Teresa Britos de Cazal implementd prdcticas de cgpl’rgl_lzoaon, que conslls’rl.ero_n en reinvertir
Sindico Titutar Cont. Sadiz Nidia Avalos parte de los resultados del ejercicio o, en su caso, distribuir dividendos.
Sindico Suplente Lic. Juan Céceres Arzamendia Esta politica busca asegurar la rentabilidad para los inversores y al
mismo tiempo sostener el crecimiento futuro de la empresa. En este
DIRECTORIO sentido, segun el Acta de Asamblea N.° 33 del 26 de marzo de 2024, un

porcentaje de los resultados correspondientes al ejercicio 2023 se
Gerencia asignaron a reservas facultativas y legales, mientras que el remanente
General se distribuyd entre los accionistas.

Autoria ., . ., . .

La representacién, direccidn y supervision de la empresa estd a cargo
del Directorio, compuesto actualmente por los dos miembros tfitulares y
con la participacién de la segunda generacion familiar. Durante el
periodo evaluado, la Asamblea Ordinaria de Accionistas N.° 33 eligié al

- Sr. Orlando Pablo Cazal Britos como presidente, al Sr. Rodrigo Sebastidn

Cazal Britos como vicepresidente, y a los Sres. Osvaldo Pablo Cazal
Faitini y Maria Teresa Britos de Cazal como Director Titular y Director
Suplente, respectivamente. Asimismo, designd a la Cont. Sadiz Nidia
Avalos como sindico fitular y al Lic. Juan Céceres Arzamendia como sindico suplente.

)

En cuanto a la estructura organizacional, la Gerencia General, que representa directamente al Directorio, contd con dreas
de apoyo como Auditoria, Asesoria Juridica, Informdtica y Contabilidad, que fortalecieron las tareas operativas de la
empresa. De la Gerencia General dependieron las cinco principales gerencias: la Gerencia Técnica de Linea Liviana, la
Gerencia Técnica de Linea Pesada, la Gerencia Comercial, la Coordinacidon Administrativa y la Gerencia de Talento
Humano y Calidad. Estas dreas se dividieron a su vez en distintos departamentos y direcciones, conformando una estructura
funcional adecuada para la consecucion de los objetivos del negocio. Al cierre de 2024, la plana gerencial estuvo
encabezada por el Sr. Rodrigo Sebastian Cazal Britos, quien desempend el cargo de Gerente General y pertenece a la
segunda generacion de la familia propietaria.

En materia de gobierno corporativo, la empresa intfrodujo gradualmente prdcticas bdsicas basadas en tres pilares
fundamentales: la ética, mediante el establecimiento de un cédigo de conducta orientado a guiar el comportamiento y
promover la transparencia; la sostenibilidad, que garantizé la armonia de las operaciones con el medio ambiente; y el
control interno, a fravés de sistemas que permitieron monitorear actividades, asegurar el cumplimiento de politicas vy
procedimientos, y supervisar la gestidén para el logro de los objetivos institucionales.

GESTION OPERATIVA DEL NEGOCIO

Estructura operativa con constantes actualizaciones en sus politicas de gestidon administrativa y tecnoldgica,
aunque todavia carentes de formalizacidn con respecto al control interno y riesgos integrales

Al cierre del ano 2024, la empresa consolidd su enfoque en la gestion de calidad y procesos mediante la recertificacion ISO
9001, lo que evidencié su compromiso con la mejora continua, la eficiencia operativa y la satisfaccion del cliente. Este
compromiso se reflejé también en la actualizacién constante de sus politicas de gestion de riesgos legales, crediticios y
operativos (administrativos, comerciales y tecnolégicos).

Para la gestion de riesgos crediticios, mantuvo su Departamento de Cobranzas, conformado por un administrador, un
supervisor de cobranza y un analista de caja y cobranzas, quienes se encargaron de gestionar una cartera activa de
clientes. La empresa establecidé una periodicidad de pago entre 30y 45 dias v fijé un plazo de 6 dias para el cobro de saldos
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vencidos, dado que su actividad depende de certificaciones y contratos. Cabe destacar que presentd una tasa de mora
cercana al 9%, con 25 clientes que concentraron el 88% del saldo a cobrar.

Para la gestion de riesgos de liquidez y operacionales, dispuso de una Coordinacién Administrativa bajo supervision directa
del Directorio. Durante 2024, implementd mejoras significativas en la administracién de la liquidez de negocios con alto nivel
de endeudamiento, mediante la emisién de cartas de crédito bancarias a 180 dias. Adicionalmente, abrié una cuenta en
la Casa de Bolsa de ITAU (ITAU Investment — Fondos Mutuos) con el objetivo de optimizar la gestién de cobranzas de mayor
volumen.

En cuanto a sus politicas internas, realizé actualizaciones constantes que se reflejaron en mejoras y ajustes en los
procedimientos internos y en una mayor coordinacion entre departamentos hasta Dic24, que evidencid su compromiso con
la mejora continua. En este sentido, desarrolld un e-commerce que prevé habilitar en el primer trimestre de 2025 y establecié
acuerdos bancarios para ofrecer beneficios mediante tarjetas de crédito. Asimismo, inicid la implementacion del monitoreo
remoto de flotas Manitou para mantenimiento preventivo, con la intencién de extender este sistema a toda la flota de
alquiler durante 2025. Ademds, avanzd en el desarrollo de informes sobre el porcentaje de ocupacion de la flota de alquiler,
que estardn disponibles en el tercer trimestre de 2025 con el propdsito de optimizar la toma de decisiones.

En materia de control interno, si bien la organizacién cuenta con un drea de auditoria interna, no se identificaron planes
anuales, procedimientos especificos ni niveles de ejecucidn definidos. No obstante, asegurd la revision periddica de sus
procesos mediante auditorias externas independientes, que se realizaron anualmente. Estas auditorias cumplieron con los
estdndares mds exigentes del sector y garantizd la objetividad de los andilisis, el cumplimiento normativo y el control
adecuado de la gestidn administrativa.

La empresa gestiond su infraestructura tecnoldgica a través de dos departamentos especializados en sistemas, servidores,
hardware y redes, acompanados de un Plan de Contingencia Informdtica disehado para asegurar la continuidad operativa
y establecer medidas de proteccidn ante interrupciones. Para reforzar la seguridad, el Departamento de Tl aplicé Politicas
Generales de Seguridad de la Informacion, que definieron acciones y requisitos orientados a salvaguardar los sistemas vy los
datos. Este esquema se complementd con una Guia de Procedimientos de Copias de Seguridad y un Manual de Funciones
del Auxiliar de Informdtica, donde se detallaron tareas de mantenimiento de software y hardware, asi como rutinas
programadas de respaldo.

En cuanto a la infraestructura fisica, la empresa dispuso de una sala técnica centralizada en la casa matriz, equipada con
servidores, routers, UPS general y generadores eléctricos, mientras que la sucursal, por su parte, contd con un rack de enlace,
UPS, switch de enlace y routers propios. En 2022, llevd a cabo un mantenimiento preventivo integral de todos los equipos
informdticos, con el apoyo de proveedores externos, que garantizd su buen estado.

Posteriormente, en 2024, renové el servidor principal, que permitié ampliar la capacidad de almacenamiento y reforzar la
seguridad de la informacién. Respecto al grado de cumplimiento del Plan Informdtico al cierre de Dic24, la implementacion
de estos procedimientos actualizados, junto con las inversiones en infraestructura y los mantenimientos efectuados, demostrd
un progreso significativo y un compromiso firme con la seguridad y la operatividad tecnoldgica.

SITUACION FINANCIERA
ESTRUCTURA Y CALIDAD DE ACTIVOS

Estructura de activos con una alta participacion de la cartera de créditos y de los bienes de uso, con
incrementos en la productividad, aunque con mayor morosidad y menor cobertura de previsiones

ESTRUCTURA DEL ACTIVO Los activos totales de PROYEC registraron un incremento del 17,18% en el

en milones de guaranies periodo evaluado, desde Gs. 68.103 millones en Dic23 hasta Gs. 79.802 millones
79.802

100.000
en Dic23, impulsado principalmente por la significativa recuperacién de la

cartera de créditos neta, que crecié 50,29% en el mismo periodo, desde Gs.
20.449 millones hasta Gs. 30.733 millones, y que representd una participacion de
39.93% en la estructura total.
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mm— Otros Activos Activo como por el crecimiento de la cartera de créditos en el sector privado. Esto se

evidencia en el aumento de 1,56 veces en las ventas a crédito de su principal producto, equipos y maquinaria para

explotaciones en general, pasando de Gs. 10.700 millones a Gs. 27.442 millones.

Asimismo, se registré un incremento en los bienes de uso, que, con una participacién del 28,96% dentro del activo, subieron
5,81% desde Gs. 21.845 millones en Dic23 hasta Gs. 23.114 millones en Dic24. Otros componentes del activo, como el
inventario, disminuyeron 6,03% desde Gs. 21.889 millones en Dic23 hasta Gs. 20.569 millones en Dic24, reduccién que atenud
el crecimiento del activo, ya que en el corte evaluado, el inventario tuvo una alta participacion dentro de los activos totales
del 25,78%. La reduccion del inventario pudo ser un efecto de las mayores ventas de equipos y maquinarias, que implicd
una rotacién mas eficiente del stock y libera capital que puede destinarse a otros objetivos.
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LIQUIDEZ Y FINANCIAMIENTO

La cartera bruta también subid 48,25% hasta Gs. 33.332 millones. En ese sentido,
en términos de calidad de cartera, los créditos vencidos en tramos superiores
aumentaron 55,49% de Gs. 5.417 millones en Dic23 a Gs. 8.423 millones en Dic24.
Esto estuvo acompanado de su politica de prevision de cartera, que subid
27.71% hasta Gs. 2.599 millones, aunque representd una menor cobertura de
37.57% a 30,86%.

De este modo, el indicador de morosidad aumentd de 24,09% a 25,27%, mientras
gue el indicador de morosidad con respecto al patrimonio, que subid de 13,92%
a 19,05% en el mismo periodo. Si bien la empresa reforzd su politica de prevision
para mitigar el riesgo, el aumento de la morosidad es un indicador que requiere
monitoreo para evitar que afecte la rentabilidad a futuro.

En cuanto a los niveles de productividad, el indicador de ventas respecto a la
cartera de créditos mostrd una recuperacién, aumentando de 1,08 en Dic23 a
1,30 en Dic24. Asimismo, la relacion entre el nivel de ventas y los activos crecié
de 32,46% a 50,18% en el mismo periodo. Estos incrementos fueron impulsados
principalmente por el significativo incremento de las ventas en 81,14% frente a
la cartera de créditos y de los activos, respectivamente. Por ofro lado, la
relacién de la cartera de créditos con los activos aumentd de 30,03% en Dic23
a 38,51% en Dic24, debido al aumento en mayor proporcién de la cartera frente
a los activos totales.

Razonables niveles de liquidez por el mejor desempenio de los recursos de corto plazo, pero con ajustados

flujos operativos, sumado al aumento de la deuda financiera y las obligaciones de corto plazo

LIQUIDEZ CORRIENTE
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Deudas Comerciales y Otras

Los activos corrientes de la empresa constituyeron el 68,21% de los recursos
totales y se conformaron principalmente por créditos netos e inventarios. En el
periodo evaluado, aumentaron 26,57% de Gs. 43.006 millones en Dic23 a Gs.
54.431 millones en Dic24, explicado por el aumento del 65,43% de la cartera
neta de corto plazo hasta Gs. 28.869 millones.

El 64,16% de las obligaciones se concentraron en el corto plazo, aumentando
26,63% de Gs. 18.026 millones en Dic23 a Gs. 22.827 millones en Dic24, debido
al incremento del 129,13% en las deudas bancarias, que alcanzaron Gs. 4.853
millones, y por mayores deudas comerciales con proveedores, que subieron
9.18% hasta Gs. 14.449 millones.

Como resultado, la liquidez corriente se mantuvo estable, con un valor de 2,38
veces en Dic24, prdcticamente similar al valor registrado en Dic23 (2,39),
comportamiento indicd una estabilidad en la capacidad para cubrir deudas
de corto plazo. Asimismo, al excluir el inventario, el indicador de prueba dcida
aumentd considerablemente de 117,15% a 148,34%, un valor positivo
considerando el volumen de las operaciones y el giro del negocio.

En cuanto a los otros indicadores de liquidez, el indice de capital de trabajo
aumentd de 36,68% en Dic23 a 39,60% en Dic24. En tanto, el ratio de
efectividad, que indica la proporcién de la deuda corriente cubierta por los
activos mads liquidos de la empresa, subié de 4,69% a 10,48%. Esto Ultimo se
explicd mayormente por el incremento de los recursos mds liquidos de la
empresa (disponibilidades mds inversiones temporales), que aumentaron
conjuntamente 1,83 veces de Gs. 845 millones a Gs. 2.392 millones.

Esto se vio acompanado por el aumento del 50,92% en el nivel de cobranzas
hasta Gs. 30.627 millones, indicando una gestidn mds eficiente en la
recuperacién de deudas. Sin embargo, el flujo operativo pasdé de Gs. 107
millones a una cifra deficitaria de Gs. -568 millones, que indica que, si bien la
empresa tiene liquidez en papel, sus operaciones principales podrian no
generar suficiente efectivo para cubrir sus gastos operativos.

La estructura de financiamiento de la compania, que en periodos anteriores

tuvo una elevada participacion de la deuda comercial, en la actualidad se equipard significativamente con los demds
tipos de deuda. En ese sentido, las deudas comerciales y otras cuentan con una contribucion del 59,90% dentro del pasivo
total, aumentaron 3,59% de Gs. 20.573 millones en Dic23 a Gs. 21.312 millones en Dic24.
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En cuanto a las deudas financieras, aumentaron 65,65% en el mismo periodo, alcanzando Gs. 14.266 millones, y tuvieron
una participacion del 40,10% dentro de la estructura del pasivo. Cabe sefalar que estas Ultimas deudas se compusieron
principalmente por deudas bancarias con el 54,44% hasta Gs. 7.766 millones, seguido por las deudas bursdtiles, por sus
programas de bonos emitidos PEG G2 y G3, con el 45,56% restante, hasta un valor de Gs. 6.500 millones. De esta manera,
elindicador que relaciona la deuda financiera con los activos aumentd de 12,65% en Dic23 a 17,88% en Dic24, que significo
un mayor financiamiento de los activos mediante recursos financieros.

GESTION Y ESTRUCTURA OPERATIVA

Adecuada eficiencia operativa, debido a una atenuada estructura de gastos operacionales acompafiada del

significativo incremento de los ingresos y fortalecida por mejores indicadores de gestion
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Los gastos administrativos se constituyeron la principal base de la estructura de
costos operacionales, con una contribucidon del 71,49%. Sin embargo, en el
periodo evaluado, disminuyeron levemente en 1,25% de Gs. 6.220 millones en
Dic23 a Gs. 6.142 millones en Dic24, compuestos principalmente erogaciones en
honorarios profesionales hasta Gs. 1.511 millones y en sueldos al personal con Gs.
856 millones.

Por su parte, los gastos de ventas, que representaron el 28,51% restante,
aumentaron significativamente en 2,61 veces de Gs. 679 millones a Gs. 2.450
millones, impulsado por mayores sueldos y jornales hasta Gs. 1.367 millones, asi
como por gastos en fletes pagados, que subid hasta Gs. 536 millones.

De esta manera, el indicador de eficiencia operativa mantuvo su tendencia
creciente y subié de 40,74% en Dic23 a 52,86% en Dic24, situdindose por encima
del promedio histérico interanual de 44,82%. Este aumento se explicd porque,
aunque los costos operacionales crecieron, lo hicieron a un ritmo
significativamente mds lento que los ingresos y la utilidad bruta, lo que permitié
convertir una porcién mayor de dicha utilidad bruta en EBITDA.

En cuanto a los indicadores relacionados con costos y gastos, el indicador de
costos operativos respecto a las ventas disminuyd de 31,21% en Dic23 a 21,46%
en Dic24, debido a que los costos operacionales crecieron en menor proporciéon
que las ventas readlizadas. En esa linea, el incremento de los ingresos
provenientes de la ventas contrarrestd el aumento de los gastos administrativos
registrado durante el periodo, de manera que este indicador descendié de
53,43% a 33,70% en el mismo periodo.

Por otfro lado, el indicador que mide la relacion entre los costos de ventas (costo
de mercaderias) y las ventas totales se incrementd de 47,34% en Dic23 a 54,48%
en Dic24, explicado en que el costo de ventas crecié a un ritmo mds rdpido que
las ventas totales.

El ciclo operacional de la empresa experimentd una recuperacion importante
con respecto al periodo anterior, al reducirse de 1.107 dias en Dic23 a 610 dias
en Dic24, que reflejé una mejora en la eficiencia de conversién de efectivo. Esta

evolucién se explicd por un mejor desempeno de los indicadores de gestién, como la rotacién de cartera, que pasé de 0,97
a 1,43 en el mismo periodo e indicd que la empresa cobrd sus créditos a clientes con mayor frecuencia y agilidad. Este
desempeno se complementd con un periodo promedio de cobro (PPC) que se redujo de 377 dias a 254 dias, lo que acortd
el tiempo en que el efectivo permanece inmovilizado en cuentas por cobrar.

Asimismo, la rotacion de inventario aumentd de 0,50 en Dic23 a 1,03 en Dic24, atribuida a una menor acumulacién de
existencias y que significé que la empresa tardd menos en vender su inventario, liberando capital que pudiera estar atado
a productos no vendidos. Sin embargo, esta mejora vino acompanada de una reducciéon del periodo promedio de pago
de 455 a 238 dias, que aceleré la salida de efectivo hacia proveedores.

UTILIDAD Y RENTABILIDAD

Mejor desempefio financiero impulsado por el crecimiento y la diversificacidn de las ventas, con aumento de los

margenes de utilidad y de la rentabilidad

Al cierre del ejercicio 2024, los ingresos de la empresa mostraron una importante recuperacién respecto al periodo anterior.
En particular, las ventas totales aumentaron 81,14% de Gs. 22.106 millones en Dic23 a Gs. 40.043 millones en Dic24, variacion
que se explicd por las significativas facturaciones a crédito de su principal linea de negocio, las equipos y maquinarias de
explotacion general, que se incrementaron 1,56 veces, de Gs. 10.700 millones a Gs. 27.442 millones. Por su parte, los costos
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SOLVENCIA Y ENDEUDAMIENTO

de ventas crecieron 108,48%, al pasar de Gs. 10.465 millones en Dic23 hasta Gs.
21.817 millones en Dic24.

De esta forma, la rentabilidad operativa registrd las siguientes dindmicas: la
utilidad bruta aumentd 56,57% desde Gs. 11.641 millones en Dic23 hasta Gs.
18.226 millones en Dic24. Este crecimiento no pudo contener la caida del
margen bruto, que descendid de 52,66% a 45,52% debido a que las ventas
crecieron en mayor proporcién que la utilidad bruta.

La Utiidad Operacional (EBITDA), por su parte, se incrementd 103,16% de Gs.
4.742 millones a Gs. 9.634 millones. Con ello, el margen operacional, que subid
de 21,45% a 24,06%, reflejando una mejora sustancial en la eficiencia central del
negocio.

Las depreciaciones y amortizaciones también aumentaron en 49,07% desde Gs.
1.551 millones en Dic23 hasta Gs. 2.312 millones en Dic24. A pesar de este
incremento, la Utilidad Operacional Neta (EBIT) crecidé 129,46% desde Gs. 3.191
millones hasta Gs. 7.322 millones, lo que demostré que el sélido desempefo
operativo ayudd a absorber esta mayor carga.

No obstante, la empresa registré un aumento de sus gastos financieros del
58,69%, que pasaron de Gs. 823 millones en Dic23 a Gs. 1.306 millones en Dic24,
debido a mayores intereses pagados a bancos y por bonos. Por su parte, los
resultados no operativos disminuyeron 49,60% desde Gs. 1.605 millones hasta Gs.
809 millones.

Estos factores no lograron atenuar el incremento de la utilidad del ejercicio, que
aumentd 71,92%, de Gs. 3.533 millones hasta Gs. 6.074 millones. Sin embargo, no
fue suficiente para evitar el descenso del margen neto, que se redujo levemente
hasta 15,17% en Dic24, frente al 15,98% registrado en Dic23, debido a que las
ventas crecieron en mayor proporcién que la utilidad neta.

En cuanto a los indicadores de rentabilidad, se registré un comportamiento
ascendente, como la rentabilidad del capital (ROE), que subié de 9,99% en
Dic23 a 15,92% en Dic24, mientras que la rentabilidad del activo (ROA) se
incrementd de 5,19% a 7,61% en el mismo periodo.

Adecuados niveles de solvencia patrimonial, acompafnado de un leve aumento del endeudamiento y

apalancamiento financiero en el 2024, debido a mayores compromisos comerciales y financieros

ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO NETO
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El patrimonio neto mostré una tendencia creciente durante los Ultimos cinco
anos, con una tasa de crecimiento promedio de 10,40%, debido al continuo
crecimiento del capital, la acumulacién de reservas y la sostenida generacién
de utilidades. En ese sentido, al cierre de 2024, se incrementd 13,64% de Gs.
38.916 millones en Dic23 hasta Gs. 44.223 millones en Dic24.

Este aumento obedecié principalmente al crecimiento de las reservas de la
empresa, que subieron 37,46% de Gs. 7.383 millones a Gs. 10.149 millones, con
una participacién del 22,95% dentro del patrimonio. Este incremento respondid
al aumento de las reservas facultativas (destinadas a futura distribucion o
capitalizacién) y al crecimiento de las reservas legales, ambos generados por
los resultados del ejercicio 2023, segun lo dispuesto por los accionistas en el Acta
de Asamblea N° 33 del 26 de marzo de 2024.

Asimismo, los resultados acumulados se incrementaron 71,92%, de Gs. 3.533
millones en Dic23 a Gs. 6.074 millones en Dic24, y representaron una contribuciéon
del 13,73% dentro del total. El capital, que alcanzé Gs. 28.000 millones a Dic24,
permanecid sin variaciones y continué como el principal componente del
patrimonio neto, con una participaciéon del 63,32%.

En cuanto alos compromisos, los pasivos se incrementaron 21,91%, de Gs. 29.185
millones en Dic23 a Gs. 35.578 millones en Dic24, explicado por el crecimiento
de las deudas financieras, tanto bursdtiles como bancarias, cuya estructura se
concentrd en el corto plazo, con un 64,16% de participacion, mientras que la

deuda de largo plazo representd el 35,84% restante. Entre sus componentes, las deudas comerciales constituyeron la
proporcién mds relevante, con el 54,21%, seguidas por los compromisos financieros, con el 40,10%, y por ofras deudas, que
conformaron el 5,69% restante.
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COLVENCIA Y APALANCAMIENTO Como resultado, el indicador de solvencia disminuyd de 57,14% en Dic23 a

o7 1400 55,42% en Dic24, reduccién que se debid al mayor ritmo de crecimiento de las
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oo . 0,75 0,80 w | VECes en Dic23 a 0,80 veces en Dic24. No obstante, este ’efec’To estuvo
T dic20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 acompanado por un aumento favorable de la cobertura de obligaciones, que
financiero savenca | PASO de 26,31% a 42,20%. Asimismo, el significativo crecimiento de los ingresos
por ventas, en mayor proporcidén que las deudas, hizo que la presidn de las
deudas sobre las ventas descendiera de 1,32 a 0,89, asi como la reduccidn de la relacion Deuda/EBITDA, que pasd de 6,15

a 3,69 en el mismo periodo.

1,82
15

Si bien los compromisos aumentaron en el periodo evaluado, las mayores utilidades registradas contribuyeron a que la
cobertura de gastos financieros creciera de 5,76 veces en Dic23 a 7,38 veces en Dic24. No obstante, el aumento de los
gastos financieros y la reduccién de los resultados no operativos ocasionaron que el apalancamiento financiero subiera de

1,41 en Dic23 a 1,94 en Dic24.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO

. FLUIODECAJAPROYECTADO

En millones de Guaranies

Ingresos y Egresos 2025* 2026
Ventas 29.110 42.034 44.261 45.929
Costo de ventas (pago proveedores) -20.360 -25.106 -25.132 -25.719
Utilidad bruta 8.751 16.928 19.129 20.211
Gastos administrativos -6.868 -9.560 -9.987 -10.436
Gastos comerciales -28 -39 -40 -42
Utilidad operacional (Ebitda) 1.855 7.330 9.101 9.732
Inversiones - - - -
FLUJO OPERATIVO 1.855 7.330 9.101 9.732
Préstamos bancarios 4.000 5.000 - -
Emision de bonos - - - -
Aporte de capital - - - -
Ingresos financieros 4.000 5.000 - =
Amortizaciéon de préstamos (capital+intereses) -3.824 -6.864 -6.366 -37
Amortizaciéon de bonos (capital+intereses) -2.080 -1.617 -2.457 -2.201
Pago de dividendos - - - -
Egresos financieros -5.904 -8.481 -8.824 -2.239

FLUJO FINANCIERO

FLUJO DE CAJA

Saldo Inicial
FLUJO FINAL ACUMULADO

*Los datos del afio 2025 corresponden a cifras acumuladas a partir del mes de abril.

PROYEC S.A.E. actualizd sus proyecciones de flujo de caja para el periodo 2025-2028, en el que contempld la amortizaciéon
total de sus programas de bonos vigentes. La capacidad proyectada para cubrir los vencimientos de capital de estos bonos
se fundamentd en un crecimiento significativo de los ingresos operativos, principalmente por las expectativas de ventas de
equipos, el incremento en los alquileres de maquinarias y el aumento de los servicios prestados, junto con mayores
estimaciones de cobro a clientes. Cabe destacar que la firma prevé que, en promedio, el 64,68% de los ingresos operativos
provenga de dichos cobros. En esta lineaq, los ingresos operativos se proyectaron con un aumento, al pasar de Gs. 29.110
millones en 2025 a Gs. 45.929 millones en 2028.

Respecto a los costos, se estimd que los costos y gastos operativos en conjunto presentarian una trayectoria creciente alo
largo del periodo analizado, hasta alcanzar Gs. 36.197 millones en 2028, lo que representaria el 78,81% de los ingresos
operativos, un porcentaje elevado en comparacién con los registros histéricos. Este comportamiento se atribuyd
principalmente a las compras y pagos anuales realizados a los proveedores por concepto de costos de ventas.

De esta manera, para el periodo estimado, la firma proyectd flujos de caja operativos superavitarios y optimistas, debido
principalmente a menores egresos operativos. Si bien la entidad habia registrado egresos significativos en concepto de
inversiones en ejercicios anteriores, el flujo proyectado no contempld salidas de caja por mejoras en el predio ni por
adquisicién de equipos, maqguinarias, herramientas o inmuebles.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 PROYEC S.A.E.
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En cuanto al flujo financiero, se previé la obtencion de financiamiento mediante préstamos durante los dos primeros anos
del estudio, por montos de Gs. 4.000 millones y Gs. 5.000 millones, respectivamente. Para los anos siguientes, no se planed
tomar nuevas deudas de entidades financieras ni realizar nuevas emisiones, ni proyectd aportes adicionales de capital, a
pesar de que la empresa mantiene un saldo disponible de Gs. 5.000 millones en el Programa G3 que podria emitir.

Por el lado de los egresos financieros, la entidad proyectd pagos continuos por capital e intereses correspondientes tanto a
las deudas con entidades financieras como a los programas G2 y G3, sin contemplar pagos de dividendos a los accionistas.
Estos vencimientos presentaron una elevada concentracion entre los anos 2026 y 2027 y se prolongarian hasta 2028.

En consecuencia, el andlisis proyecté flujos financieros negativos con una tendencia creciente, que podria elevar la presidon
sobre el flujo de caja en los afos posteriores. Esta situacion, sumada a la decision de no emitir los bonos restantes, podria
derivar en un mayor endeudamiento y en presiones sobre la solvencia patrimonial de la compania. De este modo, se reflejd
una importante dependencia de los ingresos provenientes de sus actividades operativas para generar el flujo de caja
necesario que permita afrontar sus obligaciones.

En cuanto al flujo de caja anual, se proyectaron saldos positivos, resultado principalmente del incremento de los ingresos
operativos junto con las disponibilidades iniciales. No obstante, se registrd una ligera variacién negativa en 2025. Finalmente,
el flujo final acumulado mostrdé un comportamiento creciente hasta 2028, cuando alcanzaria un saldo proyectado de Gs.
22.598 millones, muy superior al promedio histérico de la compania.

CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL (PEG) G2

Caracteristicas Detalle
Emisor PROYEC S.A.E.
Tipo Bonos
Denominacion del Programa PEG G2

Acta de Directorio N°© 05/19 de fecha 1 de abril de 2019.
Resoluciéon CNV N° 60E/19 de fecha 11/06/2019.

Gs. 4.000.000.000.- (guaranies cuatro mil millones).
365 a 3.650 dias (1 a 10 afos).

Gs. 1.000.000.- (guaranies un millén).

Aprobacién

Autorizacién de la CNV

Moneda y monto

Plazo de Vencimiento

Cortes Minimos

Tasa de Interés A ser definidos en cada serie a ser emitida dentro del programa.

Pago de Intereses y Capital A ser definidos en cada serie a ser emitida dentro del programa.

Los fondos seran destinados en un 40% a capital operativo y en un 60% a inversién destinada a
laimplementacién del servicio de posventa de maquinarias de construccién.

Conforme a lo establecido en el Art. 58 de la Ley 5.810/2017 y la Resolucién BVAN® 1.013/11 de
fecha 25/11/2011, en que el Directorio de PROYEC tiene la facultad de incluir en las
caracteristicas de una o mas series del Programa de Emisién Global, la posibilidad de realizar
rescates anticipados, parciales o totales de los titulos de deuda emitidos en las series
afectadas, en una fecha a ser determinada por el Directorio.

Destino de Fondos

Rescate Anticipado

Garantia Comun, a sola firma

Agente Organizador y Colocador Valores Casa de Bolsa S.A.

Representante del Obligacionista Valores Casa de Bolsa S.A.

Programa de Emision Global PEG G2: Monto autorizado Gs. 4.000.000.000.-
Aprobacién del Programa segin Acta de Directorio N° 05/19 de fecha 01/04/2019.

Registrado segun Certificado de Registro de la CNV N° 60E/19 de fecha 11/06/2019.

Serie Emitido Gs. Colocado Gs. Pagado Gs. Tasaanual Fecha Vio. Plazo Ahos Vigente Gs.

10-jul-19 1 1.000.000.000 | 1.000.000.000 | 1.000.000.000 12,50% 8-jul-24 5 -
10-jul-19 2 1.000.000.000 |  1.000.000.000 - 13.00% 8-jul-25 6 1.000.000.000
4-sept-19 3 500.000.000 500.000.000 500.000.000 12,50% 2-sept-24 5 -
3-sept-19 4 500.000.000 500.000.000 - 13.00% 1-sept-25 6 500.000.000
6-dic-19 5 500.000.000 500.000.000 500.000.000 12,50% 5-dic-23 4 -
13-mar-20 6 500.000.000 500.000.000 500.000.000 12,00% 13-mar-23 3 -
4.000.000.000 4.000.000.000 00.000.000 00.000.000
PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 PROYEC S.A.E.
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Proyec S.A.E. aprobd la emisién del Programa de Emisién Global G2, segun Acta de Directorio N° 05/19 de fecha 01/06/2019
y siendo autorizado para la emisidén y colocaciéon de un monto mdéximo de Gs. 4.000 millones segin Res. CNV N° 60E/19 de
fecha 11/06/2019 y segun Res. BVPASA N° 1.899/19 de fecha 05/07/2019.

Los cortes minimos del PEG G2 se establecieron en Gs. 1 millén, con un plazo de vencimiento de 365 a 3.650 dias (de 1 a 10
anos), con garantia comun a sola firma. El programa ha sido emitido en series, las cuales fueron complementadas con un
prospecto adicional por cada serie emitida. Dichos prospectos detallaron tanto las fechas de pago de intereses y capital
como las tasas de interés.

Los fondos se destinaron en un 40% a capital operativo y en un 60% a inversidn para la implementaciéon del servicio de
posventa de maquinarias de construcciéon. La emision no contempld la posibilidad de rescate anticipado de los titulos de
deuda y el Agente Organizador e Intermediario Colocador fue Valores Casa de Bolsa. A la fecha de calificacién, la entidad
emitid y colocd seis series del PEG G2, por Gs. 4.000 millones, con plazos desde 3 hasta é afos, con tasas de interés desde
12,00% hasta 13,00%. De esta manera, la entidad emitié el monto mdéximo autorizado.

ANTECENTES DE EMISIONES ANTERIORES

PROGRAMAS DE EMISION GLOBAL EMITIDOS

Afo de Emision Programa Monto Emitido Monto Colocado Saldo Vigente

2.013 PEG G1 4.000.000.000 4.000.000.000 4.000.000.000 0
2.019 PEG G2 4.000.000.000 4.000.000.000 2.500.000.000 1.500.000.000
2.023 PEG G3 5.000.000.000 5.000.000.000 0 5.000.000.000
TOTAL DEUDA 13.000.000.000 13.000.000.000 6.500.000.000 6.500.000.000
BONOS VIGENTES PROYEC S.A.E. se inscribié en el mercado de valores el 18 de junio de 2013, segun
En millones de Gs. la Resolucién CNV N° 27E/13, y el 26 de julio de 2013, segun la Resolucién BVPASA
2.500 2.000 2.000 N° 1.181/13. Desde entonces, ha sido un participante activo en el mercado,
2000 1500 utilizando emisiones y colocaciones de titulos de deuda.
1.500 1.000 En 2013, la empresa emitid y colocd el PEG G1 por Gs. 4.000 millones, distribuido
1.000 en dos series y a la fecha, esa deuda ya se canceld. Los fondos del PEG G1 se
500 usaron para la ampliacién y remodelacién de infraestructuras, la expansiéon
0 comercial con la apertura de una sucursal, la adquisiciéon de vehiculos de
2025 2026 2027 2028 reparto y la compra de maquinaria vial de pequefno y gran porte para alquiler.
[ESSEPEGG2  WEEWWPEGG3  —— TOTAL ANUAL La emision del PEG G1 fue una causa para gue PROYEC S.A.E. obtuviera capital,

lo cual le permitid invertir en su crecimiento operativo. Entre 2019 y 2020, la
entidad emiti¢ y colocé la totalidad del PEG G2 por un

monto mdximo de Gs. 4.000 millones, mediante seis series. A la fecha, el PEG G2 tiene un saldo vigente de Gs. 1.500 millones,
correspondientes a la series 2 y 4, que se prevén pagar este 2025, mientras que las series 1, 3, 5y 6 ya fueron canceladas. El
40% de los fondos del PEG G2 se destind a capital operativo, y el 60% restante a la implementacion del servicio de posventa
de maquinaria de construccién. La colocacién del PEG G2 continué la estrategia de financiacién de PROYEC S.A.E., pero
con una distribuciéon de fondos diferente.

Actualmente, la entidad emitié y colocé las series 1, 2 y 3 del PEG G3 por Gs. 5.000 millones, emisiones que tienen
vencimientos en los proximos tres ejercicios: Gs. 1.000 millones para 2026 y Gs. 2.000 millones tanto para 2027 como para
2028. La emision del PEG G3 por un monto mayor (Gs. 5.000 millones), todavia con un saldo restante y con vencimientos a
mds largo plazo indica una continua necesidad de capital para el crecimiento.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 PROYEC S.A.E.
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CUADRO COMPARATIVO DEL BALANCE Y ESTADO DE RESULTADOS

En millones de guaranies

BALANCE GENERAL dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 Var%
ACTIVO 61.684 70.178 67.069 68.103 79.802 17,18%
Activo Corriente 49.325 49.418 46.271 43.006 54.431 26,57%
Disponibilidades 1.548 1.472 2.705 692 1.371 98,12%
Inversiones temporales 0 0 403 153 1.021 567,32%
Créditos Netos CP 21.718 23.134 21.086 17.451 28.869 65,43%
Inventario 22122 22.263 20.009 21.889 20.569 -6,03%
Otros activos corrientes 3.937 2.549 2.068 2.821 2.601 -7,80%
Activo no corriente 12.359 20.760 20.798 25.097 25.371 1,09%
Bienes de uso 12.301 20.652 20.676 21.845 23.114 5,81%
Créditos Netos LP 0 0 0 2.998 1.864 -37,83%
Otros activos no corrientes 58 108 122 254 393 54,72%
PASIVO 31.884 36.861 31.208 29.185 35.578 21,91%
Pasivo corriente 26.778 26.918 23.002 18.026 22.827 26,63%
Deuda comercial 19.433 19.649 17.879 13.234 14.449 9,18%
Deuda bancaria 1.785 1.910 2.393 2.118 4.853 129,13%
Deuda bursatil 0 0 1.002 1.500 1.500 0,00%
Otras deudas 5.560 5.359 1.728 1.174 2.025 72,49%
Pasivo no corriente 5.106 9.943 8.206 11.159 12.751 14,27%
Deuda comercial LP 0 5.437 4.277 6.165 4.838 -21,52%
Deuda bancaria LP 1.100 500 925 0 2.913 n/a
Deuda bursatil LP 4.006 4.006 3.004 4.994 5.000 0,12%
PATRIMONIO NETO LR 33.316 35.861 38.916 44.223 13,64%
Capital 10.000 10.000 10.000 28.000 28.000 0,00%
Reservas 16.553 18.799 23.064 7.383 10.149 37,46%
Resultado del Ejercicio 3.247 4.517 2.797 3.533 6.074 71,92%
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas 33.048 33.814 27.168 22.106 40.043 81,14%
Costos -20.951 -21.842 -17.119 -10.465 -21.817 108,48%
Gastos de Ventas -73 -71 -186 -679 -2.450 260,82%
Gastos Administrativos -6.042 -6.347 -6.378 -6.220 -6.142 -1,25%
Utilidad operacional (EBITDA) 103,16%
Previsiones 0 -214 0 0 0 n/a
Depreciaciones y amortizaciones -1.142 -972 -1.552 -1.551 -2.312 49,07%

Utilidad operacional neta (EBIT)
Gastos financieros

Utilidad ordinaria

Utilidad antes de impuestos

Impuesto a la renta

Utilidad del ejercicio

7.322

129,46%

-1.306 58,69%

6.016
809
6.825

154,05%
-49,60%
71,78%

-751 70,68%

6.074

71,92%

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2
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PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

En millones de guaranies y veces

INDICADOR dic-20 dic-21 dic-22

CARTERA Y MOROSIDAD
Cartera Bruta 23.538 25.487 23.121 22.484 33.332 48,25%
Cartera Vencida 519 533 530 5.417 8.423 55,49%
Previsién de Cartera 1.820 2.353 2.035 2.035 2.599 27,71%
Cobertura de previsiones 350,67% 441,46% 383,96% 37,57% 30,86% -17,86%
Morosidad 2,20% 2,09% 2,29% 24,09% 25,27% 4,89%
Morosidad respecto al patrimonio 1,74% 1,60% 1,48% 13,92% 19,05% 36,83%
Cartera/Activo 35,21% 32,96% 31,44% 30,03% 38,51% 28,26%
Ventas/Cartera 1,52 1,46 1,29 1,08 1,30 20,53%

LIQUIDEZ
Liquidez Corriente 1,84 1,84 2,01 2,39 2,38 -0,05%
Prueba Acida 101,59% 100,88% 114,17% 117,15% 148,34% 26,63%
Ratio de Efectividad 5,78% 5,47% 13,51% 4,69% 10,48% 123,54%
indice de capital de trabajo 36,55% 32,06% 34,69% 36,68% 39,60% 7,97%
Dependencia de Inventario 15,88% 10,38% -5,96% -1,23% -41,00% 3224,17%
Deuda Financiera/Activo 11,17% 9,14% 10,92% 12,65% 17,88% 41,37%

GESTION
Rotacién de cartera 1,57 1,38 1,12 0,97 1,43 48,00%
Rotacién de Inventario 0,98 0,98 0,81 0,50 1,03 105,73%
Periodo Promedio de Cobro 233 265 327 377 254 -32,43%
Periodo Promedio de Pago 334 324 376 455 238 -47,63%
Ciclo operacional 606 635 777 1.107 610 -44,94%
Apalancamiento Operativo 2,50 2,74 5,20 3,65 2,49 -31,77%
Ventas/Activo 53,58% 48,18% 40,51% 32,46% 50,18% 54,59%
Solvencia 48,31% 47,47% 53,47% 57,14% 55,42% -3,02%
Endeudamiento 51,69% 52,53% 46,53% 42,85% 44,58% 4,03%
Cobertura de las Obligaciones 22,34% 20,63% 15,15% 26,31% 42,20% 60,43%
Apalancamiento 1,07 1,11 0,87 0,75 0,80 7,28%
Apalancamiento financiero 2,74 1,82 1,15 1,41 1,94 37,74%
Cobertura de Gastos Financieros 5,69 6,46 4,06 5,76 7,38 28,03%
Deuda/EBITDA 5,33 6,64 8,95 6,15 3,69 -40,00%
Deuda/Ventas 0,96 1,09 1,15 1,32 0,89 -32,70%

RENTABILIDAD
ROA 5,26% 6,44% 4,17% 5,19% 7,61% 46,72%
ROE 12,23% 15,68% 8,46% 9,99% 15,92% 59,46%
Margen Bruto 36,60% 35,41% 36,99% 52,66% 45,52% -13,57%
Margen Operacional 18,10% 16,43% 12,83% 21,45% 24,06% 12,16%
Margen Neto 9,83% 13,36% 10,30% 15,98% 15,17% -5,09%
Eficiencia Operativa 49,45% 46,39% 34,68% 40,74% 52,86% 29,76%
Costo de Mercaderias/Ventas 63,40% 64,59% 63,01% 47,34% 54,48% 15,09%
Costo Operacional/Ventas 18,50% 18,98% 24,16% 31,21% 21,46% -31,25%
Costo Operacional/Utilidad Bruta 50,55% 53,61% 65,32% 59,26% 47,14% -20,46%
Gastos Admin/Utilidad Bruta 49,95% 53,02% 63,47% 53,43% 33,70% -36,93%

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 PROYEC S.A.E.
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ANEXO

NOTA: El informe fue preparado con base en los estados contables anuales desde diciembre del 2020 al 2024, asi como el
flujo de caja proyectado actualizado por la companiia para los siguientes afos. Estas informaciones han permitido el andlisis
de la trayectoria de los indicadores cuantitativos, sumado a la evaluacidon de los antecedentes e informaciones
complementarias relacionadas a la gestiéon de la firma, las cuales han sido consideradas como representativas y suficientes
dentro del proceso de cdlificacién.

La calificacién del Programa de Emision Global G2 de PROYEC S.A.E., se ha sometido al proceso de calificacién en
cumplimiento a los requisitos del marco normativo, y en virtud de lo que establece la Ley N.° 3.899/09 y de la Resolucién
CNV CG N° 35/23 de la Superintendencia de Valores, asi como a los procedimientos normales de calificacion.

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:
1. Estados financieros y contables para los periodos anuales del 2020 al 2024.
Composicidn y plazos de vencimiento de la cartera de créditos.
Politica comercial y esquema de financiamiento a clientes.

Politicas y procedimientos de créditos y cobranzas.

2

3

4

5. Detalles de composicion y evolucién de inventarios.

6 Estructura de financiamiento, detalles de sus pasivos.

7 Composicidn y participacién accionaria de la emisora, vinculacién con otras empresas.
8 Composicidn de Directorio y andilisis de la propiedad.

9 Antecedentes de la empresa e informaciones generales de las operaciones.

10. Flujo de caja proyectado, con sus respectivos escenarios y supuestos.

11. Prospectos del Programa de Emisién Global G2.

LOS PROCEDIMIENTOS SE REFIEREN AL ANALISIS Y EVALUACION DE:

1. Los estados contables y financieros histéricos con el propdsito de evaluar la capacidad de pago de la emisora
de sus compromisos en tiempo y forma.

2. La cartera de créditos y calidad de activos para medir la gestién crediticia (morosidad vy siniestralidad de
cartera).

3. Estructura del pasivo, para determinar la situacién de los compromisos y caracteristicas de fondeo.

4, Gestidn administrativa y aspectos cualitativos que reflejen la idoneidad de su desempeno, asi como de la
proyeccién de sus planes de negocios.

5. Flujo de caja proyectado coincidente con el tiempo de emision, a fin de evaluar la calidad de los supuestos y
el escenario previsto para los proximos anos.

6. Desempeno histérico de la emisora respecto a temas comerciales, financieros y bursdtiles.

7. Entorno econdmico y del segmento de mercado.

8. Caracteristicas y estructuracion de la emisién de bonos bajo el PEG G2.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 PROYEC S.A.E.
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La emisién de la calificaciéon del Programa de Emision Global PEG G2 de PROYEC S.A.E. se realiza conforme a lo dispuesto
enla Ley N° 3.899/09 y Resolucién CNV CG N° 35/23.

Fecha de calificacién: 11 de julio de 2025

Fecha de Publicacién: 14 de julio de 2025

Corte de Cadlificacién: 31 de Diciembre de 2024

Cdlificadora:  Solventa&Riskmétrica S.A. Calificadora de Riesgos
Edificio Atrium 3er. Piso| Dr. Francisco Morra esq. Guido Spano |

Tel.: (+595 21) 660 439 (+595 21) 661 209 | E-mail: info@syr.com.py

CALIFICACION LOCAL

PROYEC S.A.E. CATEGORIA TENDENCIA

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 Fuerte (+)

BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan 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 economia.

NOTA: “La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender, mantener un
determinado valor o realizar una inversion, ni un aval o garantia de una inversion y su emisor”.

Las categorias y sus significados se encuentran en concordancia con lo establecido en la Resolucién CNV CG N° 35/23 de
la Superintendencia de Valores, disponibles en nuestra pdgina web en internet.

La metodologia y los procedimientos de cdlificacién de riesgo se encuenfran establecidos en los manuales de
Solventa&Riskmétrica S.A. Calificadora de Riesgos, disponibles en nuestra pdgina web.

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

Solventa&Riskmétrica S.A. incorpora en sus procedimientos el uso de signos (+/-), entre las escalas de calificacion AA y B. El
fundamento para la asignacion del signo a la calificacién final de la Solvencia estd incorporado en el andlisis global del
riesgo, advirtiéndose una posicidn relativa de menor (+) o mayor (-) riesgo dentro de cada categoria, en virtud de su
exposicién a los distintos factores y de conformidad con metodologias de calificacion de riesgo.

La calificacién no constituye una auditoria externa, ni un proceso de debida diligencia, y se basd exclusivamente en
informacién publica y en la provision de datos por parte de PROYEC S.A.E., por lo cual SOLVENTA&RISKMETRICA no garantiza
la veracidad de dichos datos ni se hace responsable por errores u omisiones que los mismos pudieran contener. Asimismo,
estd basada en los Estados Econdmicos, Patrimoniales y Financieros auditados al 31 de Diciembre de 2024 por la firma
Moralez Paoli y Asociados.

Mds informacidn sobre esta calificacién en:

WWW.SYr.cCom.py

Cadlificacién aprobada por: Informe elaborado por:
Comité de Calificacién Econ. Fernando Morinigo
Solventa&Riskmétrica S.A. Analista de Riesgos
fmorinigo@syr.com.py
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