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A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de deteriorarse levemente 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 pyA+ con tendencia Estable al
Programa de Emisién Global G1 de Exxel Technologies S.A., con fecha de corte
al 30 de junio de 2025, fundamentada en los adecuados niveles de solvencia
patrimonial y endeudamiento, derivados del reciente aumento del capital
integrado y la retencién de utilidades. Ademds, tiene en cuenta la mejora de su
posicion de liquidez tras la reestructuracion de pasivos y el soporte operativo y
financiero de Casa Boller S.A., sumado a la codeudoria solidaria de su empresa
controladora para el presente programa de bonos.

En contrapartida, la calificacion considera como factores de riesgos la
persistencia de elevados niveles morosidad de la cartera de créditos, debido a
la concentracién exclusiva de sus operaciones con entidades publicas, las
cuales han presentado recurrentes demoras en los pagos y han acumulado
deudas con proveedores del sector farmacéutico. Asimismo, se considera la
ausencia de cobertura de previsiones, derivada de la limitada previsibilidad en
los flujos de cobro de la cartera, sumado a la reduccién de las ventas y a la
importante dependencia financiera para el desarrollo de sus actividades.

Al cierre del primer semestre de 2025, el pasivo disminuyd 31,12% interanual,
desde Gs. 100.786 millones en Jun24 a Gs. 69.422 millones en Jun25, explicada
por la reduccidn de la deuda comercial en 71,63%, resultado de la
reestructuracion de pasivos llevada a cabo mediante la emision de la primera
serie de bonos. En contraste, el patrimonio neto crecid 12,55% hasta Gs. 133.907
millones, debido a la retencién de las utilidades del 2024 para la constitucidon de
reservas estatutarias, con lo cual el apalancamiento se redujo de 0,85 en Jun24
a 0,52 en Jun25, mientras que la solvencia crecid desde 54,14% hasta 65,86%.

Por su parte, el total de activos se contrajo 7,48% interanual hasta Gs. 203.327
millones, explicado por la reducciéon de la cartera de créditos en 15,57% desde
Gs. 194.551 millones en Jun24 hasta 164.259 millones en Jun25, derivado a su vez
del menor nivel de facturaciones y de las cobranzas efectuadas de créditos
vencidos al IPS, las cuales ascendieron a Gs. 46.142 millones al cierre del 2024,
canalizadas principalmente a través de la cesién de derecho de cobro a
entidades financieras.

Los créditos vencidos superiores a 60 dias de mora llegaron Gs. 153.328 millones
en Jun25, similar a lo registrado el ano anterior, y el 80,63% de los mismos
corresponden al Ministerio de Salud. Con la reduccién del saldo de la cartera
total, la morosidad aumentd desde 79,01% en Jun24 hasta 93,35% en Jun25,
mientras que la morosidad respecto al patrimonio descendié de 129,20% a
114,50%, permaneciendo en niveles elevados. En este contexto, con la
reestructuracion de pasivos, la liquidez corriente crecié desde 2,04 a 6,54,
acompanado por un mayor ratio de efectivo de 30,09%.

Con respecto a su desempeno financiero y operativo, las ventas disminuyeron

51,70% interanual, pasando de Gs. 90.324 millones en Jun24 a Gs. 43.629 millones en Jun25, teniendo como principal cliente
al Ministerio de Salud, el cual representd el 91,43% del total. Sin embargo, con la mayor reduccién de los costos, el resultado
operacional (Ebitda) crecidé 61,94% hasta Gs. 4.902 millones, acompanado por un margen operativo de 11,24%, mientras
que la utilidad neta se redujo levemente en 0,59% hasta Gs. 2.698 millones, debido a las mayores cargas financieras
asociadas a la cesién de créditos, con lo cual la rentabilidad de patrimonio (ROE) fue 4,11% y la rentabilidad de activos

(ROA) de 2,65% en Jun25.

TENDENCIA

La tendencia Estable refleja las adecuadas
expectativas sobre la situacidén general de
Exxel Technologies S.A., feniendo en cuenta
sus favorables niveles de solvencia
patrimonial y apalancamiento, el aumento
de la liquidez y el respaldo de su empresa
confroladora.

FORTALEZAS RIESGOS
e Adecuados niveles de solvencia, con un |e Alta concentracién de negocio en dos
importante respaldo y posicionamiento de | entidades publicas con  recurrentes

su controladora.

e Codeudoria solidaria de Casa Boller para
su programa de bonos.

» Aumento de la cobertura de obligaciones
de corto plazo.

problemas de pagos.

e Elevada morosidad respecto ala cartera y
el patrimonio neto.

e Alta dependencia financiera y operativa
de su confroladora.
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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 aios. El periodo 2013-2015 se caracterizd por una fase de contraccion
econdmica, seguida por una expansién en el periodo 2016-2017. Sin embargo,
en el periodo 2018-2020, la economia experimentd una marcada
desaceleracién, reflejada en una tendencia negativa que se agudizé en el afo
2020 por la pandemia del Covid-19, con registro de bajas tasas histéricas de
crecimiento en todos los sectores de la economia.

En el ano 2020, los sectores del comercio vy la industria registraron caidas del -
8,1%y -1,3%, respectivamente. Sin embargo, los mds afectados por la pandemia
de Covid-19 fueron las exportaciones y las importaciones, con descensos
histéricos del -9,0% y -15,18%. Como resultado, el PIB alcanzd un minimo histérico
de -0,8 %. A pesar de la contraccién econdmica general, la agricultura vy 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 construccién,
este crecimiento fue impulsado por el mayor dinamismo en la ejecucién de
obras publicas.

La contraccidon del periodo 2018-2020, ha generado también una reduccién 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 vy -4,7%
en la formacién bruta de capital. Sin embargo, en el 2021, la economia
experimentd una recuperacién significativa, impulsada por la reactivacion de
la actividad productiva. Este repunte fue reflejado a través del desempeno
positivo de sectores como el comercio y construccidén, que registraron tasas de
crecimiento del 14,3% y 12,8%, respectivamente, lo que contribuyd a la
expansién del PIB en 4,0%.

En contraste, el sector agroexportador registré una disminucién en el 2021, con
una tasa negativa del sector agricola de -18,2% y una badja tasa del sector
exportador de 2,1%. La agricultura registrd disminuciones en todos los trimestres
del aio 2021, como resultado de la fuerte sequia que impactd severamente a
la produccién de soja y sus derivados, con pérdidas del 50%. Estos malos
resultados continuaron en el 2022, con un crecimiento del PIB de solo 0,2%,
condicionado por la situaciéon 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 aumenté 15,5%,
siendo una tasa histéricamente alta.

Segun los datos preliminares del BCP, el PIB registré un crecimiento interanual de
5,9% en el segundo trimestre de 2025. Este resultado se explicé principalmente
por el crecimiento del sector de servicios en 6,8%, electricidad y agua en 14,3%
y la manufactura en 4,3%. No obstante, este desempeno favorable ha sido
atenuado por la contracciéon del 3,1% del sector de la agricultura, explicado
por la menor produccidn de soja. En este contexto, a Jun25 la expectativa de
crecimiento del PIB por parte del BCP se revisd al alza de 4,0% a 4,4%, impulsado
por el sector servicios y la mayor demanda interna.

Las importaciones de productos farmacéuticos durante los primeros seis meses
del periodo 2022-2024 se mantuvieron en niveles relativamente estables, en un
promedio de US$ 222,1 millones, mientras que al cierre del primer semestre de
2025, se registré un aumento internual de 16,91%, alcanzando US$ 261,4 millones,
equivalentes a 7.131 toneladas. Por su parte, las importaciones de sustancias
quimicas siguieron un comportamiento mas variable, registrando una
disminucién interanual de 8,83%, desde US$ 660,3 millones en Jun24 hasta US$
601,9 millones en Jun25.

Por otra parte, el indicador de las ventas en el mercado local crecié 5,1%
interanual, con lo cual la variacion acumulada se ubicd en 5,7% en Jun25. El
rubro que liderd con la mayor expansion fue el de los productos quimico-
farmacéuticos, cuyo Estimador de Cifras de Negocios (ECN) exhibié un
aumento de 17,95% interanual y un acumulado de 13,1% al primer semestre de
2025.
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PERFIL DE NEGOCIOS

ACTIVIDAD COMERCIAL Y POSICIONAMIENTO

Empresa intermediaria de su controlador en licitaciones publicas estratégicas en la provision de productos
farmacéuticos de destacadas marcas internacionales importadas y de exclusiva representacion

Exxel Technologies S.A. es una empresa constituida en el ano 2002 como una subsidiaria de Casa Boller S.A., con el objetfivo
de desempefiar un rol estratégico dentro del Grupo Boller frente a los desafios financieros del sector salud en Paraguay. Este
vinculo le confiere un respaldo en términos de solvencia y estabilidad, sustentado en la amplia trayectoria de su
controladora en el rubro farmacéutico. Desde su creacién, Exxel ha participado como intermediaria en procesos de
licitaciones publicas para el suministro de productos para hospitales e instituciones de la salud, concentrando su cartera de
clientes en el Ministerio de Salud PUblica y Bienestar Social (MSPBS) y en el Instituto de Prevision Social (IPS).

Como parte de su estrategia orientada a la diversificacion y el fortalecimiento de su estructura financiera, Exxel ha puesto
énfasis en el desarrollo de herramientas innovadoras de inteligencia financiera destinadas a mejorar el acceso a los servicios
de salud. Si bien actualmente sigue operando bajo la estructura de Casa Boller, se encuentra en un proceso de fransicion
estratégica hacia su independencia operativa, incluyendo la formacién de un equipo especializado propio.

De acuerdo con los datos obtenidos desde el portal de la Direccién Nacional
de Contrataciones PUblicas (DNCP), el monto total de los contratos adjudicados
a Exxel desde el 2017 hasta el 2025 ascendié a Gs. 250.486 millones, con un
importante crecimiento en el 2023 respecto al promedio de los anos anteriores,
80.000 aungue con relevantes descensos en los dos anos posteriores.
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Periodo 2017-2025 significativo entre 2023 y 2024, en un contexto de mayores adjudicaciones con
el IPS y de la implementaciéon de su plan estratégico que contempld la
incorporacién de productos innovadores y la planificacién y ejecucion de
MSPBS lanzamientos recurrentes alineados a sus socios comerciales.

37,65%

Este desempeno estuvo acompanado por mayores retrasos en el cobro de su
61";;/ cartera de créditos, como consecuencia de las dificultades financieras de las
instituciones de la salud puUblica para el cumplimiento de sus obligaciones. Sin
embargo, esta situacién fue mitigada parcialmente mediante la emisién de
bonos del Estado Paraguayo para el pago de la deuda con proveedores
farmacéuticos y la cesidn de créditos aprobado por el Consejo del IPS.

La principal fortaleza de Exxel se sustenta en la amplia trayectoria y sélido posicionamiento de su controladora en el
mercado, asi como en el portafolio de marcas internacionales de reconocido prestigio que representan. Dentro de este
conjunto sobresale la representacidn exclusiva de la marca suiza Roche desde 1937, una de las companias lideres a nivel
mundial en biotecnologia, con un marcado liderazgo en investigacion y desarrollo en este rubro. Ademds, se encuentra la
marca danesa Novo Nordisk, reconocida por mds de 9 décadas de innovacion y liderazgo en el fratamiento de la diabetes.

Adicionalmente, mantiene desde hace mds de 8 décadas la representacién exclusiva de la marca suiza Novartis, cuyo
portafolio de productos abraca diversas especialidades médicas, como endocrinologia, oncologia y reumatologia.
Asimismo, se destaca la representacion de Merck, empresa con presencia en mds de 66 paises, orientada al desarrollo de
tratamientos para enfermedades complejas como cdncer, esclerosis multiple, infertilidad y trastornos del crecimiento.
Durante el 2024 se han formalizado nuevos acuerdos de representacién exclusiva con otras companias de relevancia
internacional que le permitirdn ampliar y diversificar su oferta de soluciones médicas en el mercado.

ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

Empresa subsidiaria de Casa Boller S.A., de propiedad de la familia Campos Cervera, con extensa trayectoria en
el sector farmacéutico

La conduccién de la compania se encuentra a cargo de un Directorio integrado por miembros que, a su vez, ejercen
funciones ejecutivas en la empresa controladora, manteniéndose sin variaciones en su composicidon respecto al ano
anterior. Los directores poseen una adecuada trayectoria profesional en el sector farmacéutico. En cuanto a la estructura
accionaria, Exxel fiene como accionista mayoritario a Casa Boller S.A., perteneciente a la familia Campos Cervera, con una
participacion del 99,99% sobre el capital, mientras que el porcentaje restante pertenece a la firma Don Cristébal S.A.
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La compania comenzd sus actividades con un capital de Gs. 100 millones, el
cual fue ampliado hasta Gs. 20.000 millones en el ano 2013, a través de una

Directorio y Sindico 2025

Rl L OO 1 odificacion de sus estatutos sociales. Dicho monto se mantuvo sin cambios
Presidente Francisco Solano Riveros | hasta el ejercicio 2022, afo en el que se registraron aportes para futuras
Vicepresidente Vanessa Deligdisch capitalizaciones por Gs. 32.000 millones. Estos aportes fueron intfegrados al ano
Director Suplente Maurizio Dioverti siguiente mediante el aumento del capital social, conforme a lo resuelto en la

Asamblea Extraordinaria de Accionistas celebrada el 9 de octubre de 2023, en
linea con las expectativas de crecimiento y las proyecciones de desarrollo de
negocios.

Sindico Titular Adelaida Agliero
Sindico Suplente Gladys Sanabria

Ademds de la capitalizacién de dichos aportes, Casa Boller incrementd sus inversiones en la empresa en Gs. 37.500 millones
en el 2023, lo que permitié que el capital integrado de Exxel ascendiera a Gs. 85.000 millones, quedando como aportes para
futuras integraciones la suma de Gs. 4.500 millones al corte de la calificacién. Este fortalecimiento patrimonial contribuyd a
consolidar su posicién de solvencia patrimonial frente a la expansion de sus operaciones, en linea con la politica de
distribucion de dividendos conservadora de su controladora.

Por ofra parte, cabe mencionar que tanto Casa Boller como Exxel Technologies comparten una misma estructura
organizacional, con algunas gerencias cuyos roles no se limitan a estas dos empresas, sino que se extienden a otras
companias del grupo.

En relacién con su vinculacién con otras companias, la entidad mantiene inversiones en tres empresas. En primer lugar,
posee una participacién accionaria del 50% en el capital de Bioinnova S.A., dedicada a la representacién vy
comercidlizacién de insumos para agronegocios, con un aporte de capital de Gs. 2.000 millones. Ademds, cuenta con
participaciones el 1% en Megalog S.A., orientada a la prestacién de servicios en el drea de logistica, y en Farmacia Ideal,
dedicada a la comercializacién minorista de productos farmacéuticos y afines al rubro de salud.

GESTION OPERATIVA DEL NEGOCIO

Estructura organizacional, operativa y tecnolégica compartida con Casa Boller, con un adecuado entorno de
control interno y con planes de independencia operativa

Considerando la estructura organizacional del grupo empresarial, Casa Boller concenfra a la mayor parte de los
colaboradores que prestan servicio a Exxel Technologies, motivo por el cual ambas companias operan bajo un organigrama
compartido. En este contexto, Exxel presenta una dependencia operativa respecto de su controladora, dado que la
representacién de la mayoria de las marcas, asi como las actividades de importacion y el almacenamiento de los
productos, se encuentran a cargo de Casa Boller. Ademds, las operaciones canalizadas a través de Exxel se definen de
manera diaria, sin que exista competencia entre ambas entidades.

Sin embargo, como parte de un proceso de posicionamiento e independencia operativa, Exxel se encuentra frabajando
en el disefo de una operativa diferenciada orientada a asegurar el cumplimiento de sus objetivos estratégicos. En este
marco, durante 2024 consolidé su estrategia comercial mediante el establecimiento de una nueva alianza que le permitird
ampliar la provision de soluciones médicas al sistema de salud. Cabe destacar que el 100% de sus operaciones son para
atender las demandas generadas por el canal publico.

En materia tecnoldgica, Exxel utiliza la misma infraestructura de Casa Boller, basada en el sistema ERP SAP, implementado
en 2019. Ademds, dispone de ofros sistema informdticos destinados a la gestién de la estrategia, la administracién del sistema
de calidad y el almacenamiento documental. La gestidén tecnoldgica se encuentra a cargo del drea de Tecnologia de la
informacion, estructurada en dos jefaturas: infraestructura y desarrollo. Por su parte, la gestiéon financiera se realiza mediante
el monitoreo permanente de indicadores claves, los cuales son analizados mensualmente. Asimismo, cuenta con un plan
anual de gastos y un plan de ventas a 5 afos para ingresos monitoreado por el drea de inteligencia de negocios.

Con relacién a la situacion de la cobranza, Exxel habia registrado un importante aumento de la cartera vencida, la cual
habia pasado de Gs. 32.971 millones en Jun22 a Gs. 111.739 millones en Jun23 y a Gs. 153.710 millones en Jun24, explicado
por el incremento de los créditos vencidos del Ministerio de Salud y el IPS. En 2024, el Consejo de Administracion del IPS
aprobd la cesidn de créditos que empresas proveedoras tienen a su favor, con lo cual, la cartera vencida de esta institucion
en Exxel se redujo de 72.174 millones en Jun24 a Gs. 24.125 millones, aunque la cartera vencida del Ministerio de Salud crecid
desde Gs. 75.494 millones hasta Gs. 123.625 millones en ese mismo periodo.

En relacién con el ambiente de conftrol interno, tanto Casa Boller como Exxel operan bajo los lineamientos de la norma ISO
9001. Adicionalmente, cuentan con diversas certificaciones y con una cultura de auditoria recurrentes en materias de
calidad, farmacovigilancia, anticorrupcion, salud y seguridad ocupacional, las cuales son llevadas a cabo tanto por socios
comerciales como por las dreas internas responsables. Cabe destacar que, en 2023, la controladora constituyd su
Departamento de Auditoria Interna, encargado de la ejecucion de un plan de auditoria basado en procesos criticos.

Asimismo, se ha implementado un programa de cumplimiento corporativo orientado al sector farmacéutico nacional, cuyo
objetivo es asegurar el cumplimiento de las leyes aplicables al negocio, promover la ciudadania corporativa responsable y
respaldar la gestion comercial y administrativa en todas sus interacciones. Este programa fue distinguido en la edicién 2022-
2024 del Sello Integridad, posicionando a la compadia entre las primeras del pais en recibir este reconocimiento, el cuall
destaca su compromiso con la prevencion de la corrupcidn y la adopcidén de buenas prdacticas de integridad en la gestiéon
empresarial.
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SITUACION FINANCIERA

ESTRUCTURA Y CALIDAD DE ACTIVOS

Disminucidn de la cartera de créditos impulsada por las cobranzas efectuadas al IPS mediante cesion de

derecho de cobro, acompafiada por una elevada morosidad

ESTRUCTURA DEL ACTIVO
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La cartera de créditos de la compania habia registrado un importante
crecimiento a partir del 2023, como resultado de las mayores adjudicaciones de
contratos en licitaciones publicas para la provisibn de medicamentos de alta
complejidad al Ministerio de Salud y al IPS.

De acuerdo con los datos de la Direccién Nacional de Contrataciones PUblicas,
el monto de las adjudicaciones de la firma pasé de un promedio de Gs. 36.969
millones en el periodo 2019-2022 a Gs. 95.294 millones en el 2023, siendo el IPS y
el Ministerio de Salud los principales contratantes.

Otro factor que influyd en la acumulacién de cuentas por cobrar fue el refraso
de estas dos instituciones estatales con sus proveedores del sector farmacéutico,
lo cual habia sido parcialmente subsanado mediante la emision de bonos por
parte del Gobierno para el pago de la deuda y la cesidn de créditos en 2024.

En este contexto, el saldo de la cartera de créditos disminuyd 15,57% interanual,
pasando de Gs. 194.551 millones en Jun24 a Gs. 164.259 millones Jun25,
explicado por las cobranzas efectuadas al IPS, las cuales ascendieron a Gs.
46.142 millones al cierre del 2024. EI 79,3% de estas cobranzas fueron canalizadas
via programa de cesién de créditos, donde el ente asumid hasta el 3,5% del
costo financiero generado por las mismas.

De esta forma, la cartera del IPS disminuyd 66,34%, desde Gs. 75.947 millones
hasta Gs. 25.566 millones. En contraste, las cuentas por cobrar al Ministerio de
Salud crecieron 17,94% interanual, desde Gs. 112.458 millones hasta Gs. 132.629
millones, constituyendo el 80,74% de los créditos de la companiia. Con la
variacion de la catera, el total de activos bajé 7,48% a Gs. 203.327 millones.

En términos de calidad de la cartera, los créditos vencidos superiores a 60 dias
de mora cerraron en Gs. 153.328 millones al corte de la calificacién, similar a lo
registrado el ano anterior, aunque con la reduccién de la cartera total, la
morosidad aumentd desde 79,01% en Jun24 hasta 93,35% en Jun25, mientras
que la morosidad respecto al patrimonio descendid de 129,20% a 114,50%,
permaneciendo en niveles elevados.

La compania no mantiene stock de mercaderias debido a la naturaleza de su operatividad, en tanto que posee bienes de
uso por valor de Gs. 10.913 millones en Jun25, que corresponden mayormente a inmuebles. En cuanto a sus indicadores de
productividad, la relacién entre las ventas y el activo disminuyd desde 82,20% a 42,92%, asi como la relacién entre las ventas
y la cartera que se contrajo desde 0,93 a 0,53.

LIQUIDEZ Y FINANCIAMIENTO

Aumento de los indicadores de liquidez debido a la reestructuracién de pasivos, con un financiamiento

operativo centrado en recursos propios y en la deuda bursatil de largo plazo

LIQUIDEZ CORRIENTE
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Liquidez Corriente

Teniendo en cuenta la naturaleza comercial del negocio, el 92,84% de sus
activos se concentra en el corto plazo. Estos experimentaron una reducciéon
inferanual de 8,20%, pasando de Gs. 205.614 millones en Jun24 a Gs. 188.759
millones en Jun25.

Asimismo, sus obligaciones de corto plazo disminuyeron, aunque a un mayor
ritmo de 71,34%, desde Gs. 100.760 millones hasta Gs. 28.873 millones en ese
mismo periodo, luego de la reestructuraciéon de pasivos llevada a cabo a través
de la emisién de bonos, lo que le permitié disminuir de forma considerable sus
obligaciones comerciales con Casa Boller.

De esta forma, el indicador de liquidez corriente registré un nuevo crecimiento

desde 2,04 en Jun24 hasta 6,54 en Jun25, reflejando una adecuada cobertura de sus obligaciones de corto plazo. Ademds,
el indice de capital de trabajo ha crecido desde 47,71% hasta 78,63% en el mismo lapso.
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Deudas Comerciales y Otras

Sus recursos de mayor liquidez se componen de depdsitos en cuenta corriente,
los cuales se incrementaron desde Gs. 720 millones en Jun24 hasta Gs. 5.188
millones en Jun25, asi como inversiones temporales en titulos del sistema
financiero por Gs. 3.500 millones, lo que favorecié el incremento del ratio de
efectivo desde un bajo nivel de 0,71% hasta 30,09%.

La principal fuente de financiamiento son los recursos propios, y al corte de la
calificacion, el capital integrado vy las reservas en su conjunto constituyeron el
64,53% de los activos. Por otra parte, con la emision de bonos, la deuda
financiera pasd a representar el 19,93% de los activos, mientras que la
participacion de la deuda comercial se redujo a 14,01%.

Esto representd un cambio en la estructura de financiamiento, debido a que
histéricamente la empresa habia presentado obligaciones comerciales
principalmente con su confroladora, lo que otorgaba mayor flexibilidad en los
plazos de pago.

Con la emisidon de bonos, su principal obligacién pasd a ser la deuda financiera,
caracterizada por menores mdrgenes de maniobra y exigencias estrictas en el
cumplimiento de intereses y amortizaciones de capital, lo que resalta la
importancia de la generacion de flujos de caja operativo suficientes para
atender oportunamente sus compromisos bursdtiles.

GESTION Y ESTRUCTURA OPERATIVA

Adecuados niveles de eficiencia operativa, acompafiado por la reduccién de la rotacidn de la cartera como

resultado de la caida de las ventas

EFICIENCIA OPERATIVA
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UTILIDAD Y RENTABILIDAD

Exxel Technologies mantuvo un indicador de eficiencia operativa promedio de
66,75% durante el periodo 2020-2024, lo que indica que menos del 35% de las
ganancias brutas fueron absorbidas por su estructura de gastos operacionales,
siendo este un nivel de eficiencia elevado.

En el comparativo interanual, este indicador se habia incrementado desde
34,64% en Jun23 hasta 78,60% en Jun24, explicado por el aumento de las
ganancias brutas en ese periodo. Con el incremento de los gastos
administrativos en 143,23% hasta Gs. 1.778, el nivel de eficiencia se ubicd en
71.65% en Jun25, dlineado con sus valores histdricos.

El nivel promedio de los gastos operacionales (administrativos y comerciales) fue
de Gs. 1.009 millones durante el periodo 2020-2024, con una presion de 2,18%
sobre los ingresos operativos, mientras que a Jun25, este indicador ascendid de
4,45%.

Por su parte, el elevado nivel de los costos de mercaderias respecto a las ventas
(90,40% en promedio) responde al modelo del negocio, puesto que la empresa
readliza las facturaciones de sus productos a precios de adquisicidn de su
controladora.

En lo que respecta a la gestion de las cuentas a cobrar, el indicador anualizado
de rotacion de la cartera disminuyd de 1,08 en Jun24 hasta 0,49 en Jun25,
reflejando el efecto de la reduccién de las ventas.

Disminucién interanual de las ventas y del resultado neto debido a las mayores cargas financieras, con moderados

margenes de utilidad y rentabilidad

UTILIDAD BRUTA, OPERACIONAL Y VENTAS
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La compania comercializa sus productos al mismo precio al que los adquiere de
su proveedor, Casa Boller, responsable del proceso de importacién. En
consecuencia, las ganancias de Exxel Technologies provienen de los
descuentos obtenidos a partir de las negociaciones de su empresa controladora
con los proveedores del exterior, asi como de los ingresos derivados del
arrendamiento de inmuebles de su propiedad a terceros.

Al cierre del ejercicio 2024, las facturaciones de la compaiia se habian
incrementado 12,75%, pasando de Gs. 187.318 millones en Dic23 hasta Gs.
211.199 millones en Dic24. Esto permitid obtener un mayor resultado operativo,
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con un Ebitda que crecié 13,10% desde Gs. 17.127 millones a Gs. 19.371 millones,
dando lugar a un margen de 9,17%.

No obstante, la utilidad neta se redujo 10,57% desde Gs. 15.785 millones en Dic23
hasta Gs. 14.116 millones en Dic24, debido a la incidencia de los gastos
financieros que ascendieron a Gs. 3.020 millones, correspondientes
principalmente a los intereses por la cesion de deuda del IPS, con lo cual, la
rentabilidad respecto al patrimonio cerrd en 4,11%, mientras que la rentabilidad
respecto al activo, en 2,65%.

En el comparativo interanual, las ventas presentaron una importante reduccion
de 51,70%, desde Gs. 90.324 millones en Jun24 hasta Gs. 43.629 millones en Jun25.
Asimismo, los costos de ventas se redujeron 57,46% hasta Gs. 36.787 millones, lo
que finalmente favorecidé al aumento de la utilidad bruta en 77,67%, desde Gs.
3.851 millones hasta Gs. 6.842 millones en ese mismo periodo, acompanado por
un mayor margen bruto de 15,68%.

Esto a su vez favoreciod el incremento del resultado operativo en 61,94%, desde
Gs. 3.027 millones hasta Gs. 4.902 millones, pese a los mayores gastos
administrativos. Sin embargo, ante el crecimiento de los gastos financieros,
asociados igualmente a los descuentos por la cesion de deuda, la utilidad neta
disminuyd levemente en 0,59% interanual hasta Gs. 2.698 millones en Jun25, con
un margen neto de 6,18%. Esto estuvo acompanado por una reducida
rentabilidad sobre el capital de 4,11%, y una rentabilidad de activos de 2,65%.

Adecuada posicion de solvencia patrimonial fundamentada en una prudente politica de fortalecimiento

mediante retencién de utilidades para la constitucién de reservas

ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO NETO
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El capital infegrado se habia mantenido en Gs. 20.000 millones durante el
periodo 2020-2022, aunque para el ejercicio finalizado en Dic22, contaba con
cuentas para futuras capitalizaciones por valor de Gs. 32.000 millones, derivadas
de una operacioén de compra-venta del pasivo de la sociedad a Casa Boller por
un monto nominal de Gs. 40.000 millones, con la aplicacién de un descuento del
20%, equivalente a 8.000 millones.

En 2023, se habia contemplado otra operacion de compra-venta de su pasivo
a Casa Boller S.A., por un monto nominal de Gs. 50.000 millones con un
descuento del 25% aplicado, con lo cual habia registrado Gs. 37.500 millones.

De estos importes, fueron capitalizados Gs. 65.000 millones en los Ultimos meses
del ano 2023 para el fortalecimiento patrimonial de la firma, con lo cual, el
capital infegrado ascendid a Gs. 85.000 millones, y se mantuvo al corte de la
calificacién. Para tal efecto, se realizd la modificacién de los Estatutos Sociales
y el aumento del capital social, ademds de su adecuacion a lo establecido por
la Ley del Mercado de Valores.

Esto fue acompanado por la emisidn e integracion de acciones por Gs. 65.000
millones, quedando un remanente de Gs. 4.500 millones como anticipo a cuenta
de futuras integraciones de capital hasta que se formalice el aspecto societario,
lo que derivd a su vez en un aumento de las acciones y del capital de Casa
Boller S.A. en Exxel Technologies S.A.

Por su parte, las reservas crecieron 55,86% interanual, desde Gs. 26.760 millones
en Jun24 hasta Gs. 41.709 millones en Jun25, a partir de la retencién de las
utilidades del 2024 para la constitucidon de reservas estatutarias. De esta forma,
el patrimonio neto aumentd 12,55% interanual desde Gs. 118.974 millones
133.907 millones, lo que favorecid al incremento de la solvencia desde 54,14%
hasta 65,86%.

En contraste, el total de pasivos disminuyd 31,12%, desde Gs. 100.786 millones en
Jun24 hasta Gs. 69.422 millones en Jun25, como resulfado del pago de un
importante saldo de su deuda comercial luego de la cobranza de su cartera 'y
de los fondos captados a través de la colocacién de bonos, por los cuales posee

obligaciones bursdtiles de largo plazo por Gs. 40.522 millones. Con esto, el indicador de apalancamiento se redujo desde
0,85 hasta 0,52, mientras que el apalancamiento financiero aumentd de 1,85 a 2,57, debido al aumento de los cargos
financieros asociados principalmente a los descuentos concedidos por cesidn de créditos.
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FLUJO DE CAJA PROYECTADO

FLUJO DE CAJA PROYECTADO
En millones de Guaranies

Ingresos y Egresos 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Ventas contado y cobranzas 231.602 266.342 306.294 352.238 405.073 465.834 535.709
Otros Ingresos - - - - - - -
Ingresos Operativos 231.602 266.342 306.294 352.238 405.073 465.834 535.709
Pago a proveedores -243.074 -265.035 -301.790 -324.059 -372.667 -428.568 -492.853
Gastos Operativos -894 -1.028 -1.182 -1.360 -1.564 -1.798 -2.068
Egresos operativos -243.968 -266.063 -302.972 -325.418 -374.231 -430.366 -494.920
FLUJO OPERATIVO -12.366 279 3.321 26.819 30.842 35.469 40.789
Préstamos bancarios - - - - - - -
Emision de bonos 30.000 20.000 20.000 - - - -

Descuento de cartera - - - - - - -
Aporte de capital - - - - - - -

Ingresos financieros 30.000 20.000 20.000 - - - -
Amortizacién de préstamos - - - - - - -
Amortizacion de bonos -2.632 -4.747 -35.682 -34.650 -2.967 -22.917 -21.421
Pago de dividendos - - - - - - -
Gastos Financieros -2 -2 -3 -3 -4 -4 -5
Egresos financieros -2.634 -4.749 -35.684 -34.653 -2.970 -22.921 -21.426
FLUJO FINANCIERO 27.366 15.251 -15.684 -34.653 -2.970 -22.921 -21.426
FLUJO DE CAJA 15.000 15.530 -12.363 -7.833 27.872 12.548 19.363
Saldo Inicial 10.832 25.832 41.362 28.999 21.165 49.037 61.585
FLUJO FINAL ACUMULADO 25.832 41.362 28.999 21.165 49.037 61.585 80.948

El flujo de caja proyectado presentado por Exxel Technologies para la emision de la primera calificacion del presente
programa, y utilizado para la actualizacién de su cdlificaciéon, coincide con la completa amortizacién de los bonos a ser
emitidos.

Esta proyeccién contempla un crecimiento sostenido de los ingresos operativos, a una tasa constante de 15% para todo el
periodo analizado, alcanzando niveles superiores a los registros histéricos, lo que se sustenta en mayores expectativas de
crecimiento, asociadas a un incremento en las adjudicaciones de licitaciones puUblicas y en los acuerdos comerciales para
la representacion de importantes marcas de dispositivos y soluciones médicas. No obstante, este escenario se encuentra
condicionado al desempeno de las cobranzas de la cartera del sector publico, el cual ha evidenciado continuos problemas
en el cumplimiento de sus obligaciones de pago, manteniendo niveles relevantes de deuda con sus proveedores.

El flujo operativo contempla una cifra negativa para el 2025, debido a que los pagos proyectados a su principal proveedor
serian superiores a los ingresos generados, dado el importante crecimiento de la deuda comercial al cierre del 2023 y que
deben ser amortizados. Este déficit serd cubierto mediante los fondos captados a través de la emision de bonos, inicialmente
proyectado en Gs. 30.000 millones para el 2025, aunque a la fecha ya se colocaron Gs. 40.000 millones correspondientes a
la primera serie, quedando un saldo de Gs. 60.000 millones hasta completar el monto mdximo.

De acuerdo con el flujo financiero, la compania no prevé recurrir a nuevo endeudamiento bancario ni a la realizacién de
aportes adicionales de capital. Asimismo, no se contempla la distribucién de dividendos, manteniéndose una politica de
retencién total de las utilidades generadas. Cabe destacar que las obligaciones bursdtiles asumidas por la empresa cuentan
con codeudoria solidaria de Casa Boller.

En relacion con los egresos financieros, se prevé la amortizacién del capital de cada una de las series al vencimiento, lo que
genera presiones relevantes sobre el flujo de caja en determinados periodos, y evidencia la dependencia del cumplimiento
de dichas obligaciones respecto del desempeno operativo.

Por su parte, la evolucion del flujo de caja acumulado refleja un escenario optimista, con saldos crecientes a lo largo del
periodo proyectado, los cuales permitirdn absorber los déficits de caja registrados en algunos ejercicios. Asimismo, al cierre
del horizonte de proyeccién, el saldo acumulado alcanzaria niveles superiores a los mantenidos histéricamente por la
compania.
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CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO

CARACTERISTICAS DE LOS PROGRAMAS DE EMISION GLOBAL

Caracteristicas Detalle
Emisor EXXEL TECHNOLOGIES S.A.
Aprobacién Acta de Directorio N° 90 del 10 de julio de 2024
Tipo Bonos
Denominacién del Programa Gl
Moneda y monto Gs. 100.000.000.000 (Guaranies cien mil millones)
Corte Minimo Gs. 1.000.000 (Guaranies un millén)
Plazo de Vencimiento Entre 3 a 7 anos
Tasa de interés A ser definida en cada serie a ser emitida
Pago de Intereses y Capital A ser definido en cada serie a ser emitida
Destino de Fondos Los fondos serdn utilizados 100% para capital operativo
Rescate Anficipado Conforme a lo establecido en el Art. 58 de la Ley N° 5810/17 y en la Resolucién
BVPASA N° 1013/11
Garantia Comun
Codeudoria Solidaria Casa Boller S.A.
Agente Organizador y Colocador Investor Casa de Bolsa S.A.
Representante de Obligacionistas BKM Internacional Sociedad Simple
Prograd ade O obal P onfo @ O ado 00.000.000.000
Reg ado seg Reso O °030 070 0 ae e al o[ arzo de 20
Fecha Serie Emitido Gs. Colocado Gs. Pagado Gs. Tasa anual Fecha Vio. Plazo Anos Vigente Gs.
06-may-25 1 40.000.000.000 40.000.000.000 8,50% 12-may-28 3.0 40.000.000.000
40.000.000.000 40.000.000.000 0 | 40.000.000.000

El Directorio de Exxel Technologies ha aprobado su primera emision de bonos en el mercado de valores bajo el Programa
de Emisién Global G1, por un monto mdximo de Gs. 100.000 millones que serdn destinados para capital operativo. De este
monto autorizado, el 6 de mayo de 2025 se emitid y colocd la primera serie por Gs. 40.000 millones, a una tasa de interés de
8.50% anual. La periodicidad del pago de los intereses es trimestral, y el capital serd amortizado al vencimiento, el cual estd
fijado para el 12 de mayo de 2028.

Es importante mencionar que esta emision cuenta con la codeudoria solidaria de su empresa controladora, Casa Boller S.A.,
uno de los principales proveedores del Estado en el rubro farmacéutico, y que durante los Ultimos afos ha presentado un
importante crecimiento en términos de facturaciones y generaciéon de resultados.

CODEUDORIA CASA BOLLER S.A.

Casa Boller S.A. es una empresa dedicada a la importacion, representacion y comercializacién de productos farmacéuticos
y soluciones médicas. Posee el 99,99% de las acciones de Exxel Techonologies, y asume como codeudor de la emisién de
programa de bonos cdlificado. Cuenta con la representacion exclusiva de reconocidas marcas internacionales como
Roche, Novo Nordisk, Novartis y Merck. Su mercado objetivo estd orientado al sector publico, siendo un importante
proveedor del Estado, especialmente del IPS y del Ministerio de Salud Publica.

La elevada capacidad de generacién de utilidades, sumado a su politica de retencidn y distribucién de dividendos, han
favorecido ala adecuada posicidon de solvencia patrimonial de la compania, con un indicador promedio de 52,18% durante
los Ultimos cinco ejercicios, explicado principalmente por los adecuados niveles de capital y reservas, ademds del relevante
crecimiento de las facturaciones y las utilidades, sumado a su destacado posicionamiento mediante la representacion de
importantes marcas internacionales del rubro farmacéutico.

Por otra parte, la deuda de la empresa ha ido en aumento, mayormente por deuda bancaria de corto plazo con mayores
gastos financieros, asi como también se ha mantenido la alta dependencia de su negocio con instituciones del Estado,
donde concentra alrededor del 5% de las ventas, lo que ha generado algunos afrasos en la cobranza de su cartera,
derivando en ajustados flujos de caja operativos y menores niveles relativos de liquidez corriente.
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SOLVENTA &
RISKMETRICA INFORME DE CALIFICACION CORTE JUNI0/2025

CUADRO COMPARATIVO DEL BALANCE Y ESTADO DE RESULTADQOS - JUN.25

En millones de

uaranies

BALANCE GENERAL jun-21 jun-22 jun-23 jun-24 jun-25

ACTIVO 62.341 66.975 161.970 219.760 203.327
Activo Corriente 48.342 52.510 148.943 205.614 188.759 -8,20%
Disponibilidades 45 67 130 720 5.188 620,56%
Inversiones temporales - - - - 3.500 n/a
Créditos Netos CP 42.874 43.974 141.144 194.551 164.259 -15,57%
Inventario 232 232 - - 808 n/a
Otros activos corrientes 5.191 8.237 7.669 10.343 15.004 45,06%
Activo no corriente 13.999 14.465 13.027 14.146 14.568 2,98%
Bienes de uso 10.970 10.940 10.914 10.912 10.913 0,01%
Inversiones LP 1.739 1.739 598 1.062 603 -43,22%
Otros activos no corrientes 1.290 1.786 1.515 2.172 3.052 40,52%
_ 40.391 43.792 99.614 100.786 69.422 -31,12%
Pasivo corriente 40.391 43.792 99.614 100.760 28.873 -71,34%
Deuda comercial 40.315 43.662 99.516 100.402 28.485 -71,63%
Otras deudas 76 130 98 358 388 8,38%
Pasivo no corriente - - - 26 40.549 155857,69%
Deuda bursatil LP - - - - 40.522 n/a
Otras deudas LP - - - 26 27 3,85%
21.950 23.182 62.356 118.974 133.907 12,55%
Capital 20.000 20.000 20.000 85.000 85.000 0,00%
Aporte Irrevocable - - 32.000 4.500 4.500 0,00%
Reservas 1.582 1.643 20.009 26.760 41.709 55,86%
Resultados Acumulados -251 966 -10.000 - - n/a
Resultado del Ejercicio 619 573 347 2.714 2.698 -0,59%

ESTADO DE RESULTADOS jun-21 jun-22 jun-23 jun-24

Ventas 19.936 22.111 75.800 90.324 43.629 -51,70%
Costos -18.473 -20.782 -74.752 -86.473 -36.787 -57,46%
1.463 1.329 1.048 3.851 6.842 77,67%
Gastos de Ventas - - - 93 -162 74,19%
Gastos Administrativos -561 -742 -685 -731 -1.778 143,23%
Previsiones - - - - - n/a
Depreciaciones y amortizaciones -15 -15 -14 -5 -1 -80,00%

peracional neta 4.901 62,18%

Gastos financieros -2.006 200500,00%

Utilidad ordinaria 2.895 -4,17%
Resultados no operativos 785,71%

Utilidad antes de impuestos 3.019 -0,53%
Impuesto a la renta -321 0,00%
Utilidad del ejercicio 2.698 -0,59%
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SOLVENTA &
RISKMETRICA INFORME DE CALIFICACION CORTE JUNIO/2025

PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA - JUN.25

En millones de

uaranies y veces

INDICADOR jun-22 jun-23

CARTERA Y MOROSIDAD
Cartera Bruta 42.874 43.974 141.144 194.551 164.259 -15,57%
Cartera Vencida 31.399 32,971 111.739 153.710 153.328 -0,25%
Previsién de Cartera 0 0 0 0 0 n/a
Cobertura de previsiones 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% n/a
Morosidad 73,24% 74,98% 79,17% 79,01% 93,35% 18,15%
Morosidad respecto al patrimonio 143,05% 142,23% 179,20% 129,20% 114,50% -11,37%
Cartera/Activo 68,77% 65,66% 87,14% 88,53% 80,79% -8,75%
Ventas/Cartera 0,93 1,01 1,07 0,93 0,53 -42,79%

LIQUIDEZ
Liquidez Corriente 1,20 1,20 1,50 2,04 6,54 220,37%
Ratio de Efectividad 0,11% 0,15% 0,13% 0,71% 30,09% | 4110,98%
Indice de capital de trabajo 12,75% 13,02% 30,46% 47,71% 78,63% 64,81%
Deuda Financiera/Activo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 19,93% n/a
Rotacién de cartera 0,93 1,02 1,64 1,08 0,49 -54,81%
Rotacion de Inventario 159,25 179,16 1.288,83 0,00 91,06 n/a
Periodo Promedio de Cobro 392 358 223 339 750 121,28%
Periodo Promedio de Pago 393 378 240 209 139 -33,31%
Ciclo operacional 395 360 223 339 754 122,46%
Apalancamiento Operativo 1,65 2,32 3,00 1,27 1,40 9,55%
Ventas/Activo 63,96% 66,03% 93,60% 82,20% 42,92% -47,79%
Solvencia 35,21% 34,61% 38,50% 54,14% 65,86% 21,65%
Endeudamiento 64,79% 65,39% 61,50% 45,86% 34,14% -25,55%
Cobertura de las Obligaciones 4,47% 2,68% 0,73% 6,01% 33,96% 465,14%
Apalancamiento 1,84 1,89 1,60 0,85 0,52 -38,80%
Apalancamiento financiero 4,06 2,89 2,60 1,85 2,57 39,12%
Cobertura de Gastos Financieros 3,38 0,00 0,00 3.027,00 2,44 -99,92%
Deuda/EBITDA 22,39 37,30 137,21 16,65 7,08 -57,47%
Deuda/Ventas 1,01 0,99 0,66 0,56 0,80 42,60%
ROA 1,99% 1,71% 0,43% 2,47% 2,65% 7,44%
ROE 5,80% 5,07% 1,12% 4,67% 4,11% -11,92%
Margen Bruto 7,34% 6,01% 1,38% 4,26% 15,68% 267,82%
Margen Operacional 4,52% 2,65% 0,48% 3,35% 11,24% 235,27%
Margen Neto 3,10% 2,59% 0,46% 3,00% 6,18% 105,81%
Eficiencia Operativa 61,65% 44,17% 34,64% 78,60% 71,65% -8,85%
Costo de Mercaderias/Ventas 92,66% 93,99% 98,62% 95,74% 84,32% -11,93%
Gasto Operacional/Ventas 2,81% 3,36% 0,90% 0,91% 4,45% 387,42%
Gasto Operacional/Utilidad Bruta 38,35% 55,83% 65,36% 21,40% 28,35% 32,51%
Gastos Admin/Utilidad Bruta 38,35% 55,83% 65,36% 18,98% 25,99% 36,90%
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SOLVENTA &
RISKMETRICA INFORME DE CALIFICACION CORTE JUNI0/2025

CUADRO COMPARATIVO DEL BALANCE Y ESTADO DE RESULTADQOS - DIC.24

En millones de

uaranies

BALANCE GENERAL dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 Var%
ACTIVO 66.533 64.283 95.465 229.442 206.527 -9,99%
Activo Corriente 53.810 51.589 83.939 217.463 192.435| -11,51%
Disponibilidades 41 506 186 1.686 4.041 139,68%
Créditos Netos CP 52.441 41.567 74.004 206.106 173.076 -16,03%
Inventario 232 232 - - - n/a
Otros activos corrientes 1.096 9.284 9.749 9.671 15.318 58,39%
Activo no corriente 12.723 12.694 11.526 11.979 14.092| 17,64%
Bienes de uso 10.984 10.955 10.928 10.917 10.915 -0,02%
Inversiones LP 1.739 1.739 598 1.062 603 -43,22%
Otros activos no corrientes - - - - 2.574 n/a
45.235 41.704 33.466 113.326 75.507 -33,37%
Pasivo corriente 45.235 31.148 33.441 113.326 75.480 | -33,40%
Deuda comercial 45.204 30.991 32.423 111.518 73.574 -34,03%
Otras deudas 31 157 1.018 1.808 1.906 5,42%
Pasivo no corriente - 10.556 25 - 27 n/a
Deuda comercial LP - 10.556 - - - n/a
Otras deudas LP - - 25 - 27 n/a
Capital 20.000 20.000 20.000 85.000 85.000 0,00%
Aporte Irrevocable - - 32.000 4.500 4.500 0,00%
Reservas 1.549 1.613 2.041 10.831 27.404 153,01%
Resultados Acumulados -437 -251 966 - - n/a
Resultado del Ejercicio 186 1.217 6.992 15.785 14.117 -10,57%
ESTADO DE RESULTADOS dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24
Ventas 52.556 39.669 64.829 187.318 211.199 12,75%
Costos -51.203 -37.042 -53.467 -167.088 -189.119 13,19%
1.353 2.627 11.362 20.230 22.080 9,14%
Gastos de Ventas -101 -255 -143 -1.188 -347 -70,79%
Gastos Administrativos -1.013 -718 -2.049 -1.915 -2.362 23,34%
239 1.654 9.170 17.127 19.371 13,10%
Previsiones - - - - - n/a
Depreciaciones y amortizaciones -30 -30 -27 -10 -2 -80,00%

9.143 17.117 19.369 13,16%
Gastos financieros - - -3.020 n/a
Utilidad ordinaria 9.143 17.117 16.349 -4,49%

Resultados no operativos -1.141 463 -482 | -204,10%
Utilidad antes de impuestos 8.002 17.580 15.867 -9,74%

Impuesto a la renta -1.010 -1.795 -1.751 -2,45%

Utilidad del ejercicio 6.992 15.785 14.116 -10,57%
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SOLVENTA &
RISKMETRICA INFORME DE CALIFICACION CORTE JUNIO/2025

PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA - DIC.24

En millones de

uaranies y veces

INDICADOR dic-21 dic-22 Var%
CARTERA Y MOROSIDAD
Cartera Bruta 52.441 41.567 74.004 206.106 173.076 -16,03%
Cartera Vencida 0 31.445 54.696 164.825 146.518 -11,11%
Previsién de Cartera 0 0 0 0 0 n/a
Cobertura de previsiones 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% n/a
Morosidad 0,00% 75,65% 73,91% 79,97% 84,66% 5,86%
Morosidad respecto al patrimonio 0,00% 139,27% 88,22% 141,95% 111,83% -21,22%
Cartera/Activo 78,82% 64,66% 77,52% 89,83% 83,80% -6,71%
Ventas/Cartera 1,00 0,95 0,88 0,91 1,22 34,27%
Liquidez Corriente 1,19 1,66 2,51 1,92 2,55 32,86%
Ratio de Efectividad 0,09% 1,62% 0,56% 1,49% 5,35% 259,86%
Indice de capital de trabajo 12,89% 31,80% 52,90% 45,39% 56,63% 24,77%
Deuda Financiera/Activo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% n/a
GESTION
Rotacién de cartera 1,00 0,84 1,12 1,34 1,11 -16,71%
Rotacion de Inventario 220,70 159,66 460,92 0,00 0,00 n/a
Periodo Promedio de Cobro 364 432 325 273 328 20,06%
Periodo Promedio de Pago 318 301 218 240 140 -41,71%
Ciclo operacional 366 435 326 273 328 20,06%
Apalancamiento Operativo 6,47 1,62 1,24 1,18 1,14 -3,55%
Ventas/Activo 78,99% 61,71% 67,91% 81,64% 102,26% 25,26%
Solvencia 32,01% 35,12% 64,94% 50,61% 63,44% 25,36%
Endeudamiento 67,99% 64,88% 35,06% 49,39% 36,56% -25,98%
Cobertura de las Obligaciones 0,53% 5,31% 27,42% 15,11% 25,66% 69,81%
Apalancamiento 2,12 1,85 0,54 0,98 0,58 -40,95%
Apalancamiento financiero 3,12 3,40 1,54 1,98 1,87 -5,49%
Cobertura de Gastos Financieros 0,00 6,24 0,00 0,00 6,41 n/a
Deuda/EBITDA 189,27 25,21 3,65 6,62 3,90 -41,09%
Deuda/Ventas 0,86 1,05 0,52 0,60 0,36 -40,91%
RENTABILIDAD
ROA 0,28% 1,89% 7,32% 6,88% 6,83% -0,65%
ROE 0,88% 5,70% 12,71% 15,73% 12,07% -23,25%
Margen Bruto 2,57% 6,62% 17,53% 10,80% 10,45% -3,20%
Margen Operacional 0,45% 4,17% 14,14% 9,14% 9,17% 0,31%
Margen Neto 0,35% 3,07% 10,79% 8,43% 6,68% -20,69%
Eficiencia Operativa 17,66% 62,96% 80,71% 84,66% 87,73% 3,63%
Costo de Mercaderias/Ventas 97,43% 93,38% 82,47% 89,20% 89,55% 0,39%
Gasto Operacional/Ventas 2,12% 2,45% 3,38% 1,66% 1,28% -22,57%
Gasto Operacional/Utilidad Bruta 82,34% 37,04% 19,29% 15,34% 12,27% -20,01%
GastosAdmin/UtilidadBruta 74,87% 27,33% 18,03% 9,47% 10,70% 13,01%
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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 los
estados contables de junio 2021 al 2025, ademds del flujo de caja proyectado elaborado por la compania para los siguientes
afnos. Estas informaciones han permitido el andilisis de la trayectoria de los indicadores cuantitativos, sumado a la evaluacion
de los antecedentes e informaciones complementarias relacionadas a la gestion de la firma, las cuales han sido
consideradas como representativas y suficientes dentro del proceso de calificacién.

La cdlificacién del Programa de Emision Global G1 de EXXEL TECHNOLOGIES S.A., 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 Comisién Nacional de Valores, asi como a los procedimientos normales de calificacion.

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:

W o N o 00~ W DN

Estados financieros y contables para los periodos anuales del 2020 al 2024.
Estados financieros y contables para los periodos de junio del 2021 al 2025.
Composicion y plazos de vencimiento de la cartera de créditos.

Politica comercial y esquema de financiamiento a clientes.

Politicas y procedimientos de créditos y cobranzas.

Detalles de composicion y evolucién de inventarios.

Estructura de financiamiento, detalles de sus pasivos.

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

Antecedentes de la empresa e informaciones generales de las operaciones.
Flujo de caja proyectado, con sus respectivos escenarios y supuestos.

Prospecto del Programa de Emision Global G1.

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 desempefio, 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 G1.
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La emisidon de la calificacion del Programa de Emisién Global G1 de EXXEL TECHNOLOGIES S.A. se realiza conforme a lo
dispuesto en la Ley N° 3.899/09 y Resolucidén CNV CG N° 35/23.

Fecha de cadlificaciéon: 23 de Diciembre de 2025

Fecha de Publicaciéon: 29 de Diciembre de 2025

Corte de Calificacién: 30 de Junio de 2025

Certificado de Registro SIV N°: 030_07032025 de fecha 7 de Marzo de 2025

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

EXXEL TECHNOLOGIES S.A. CATEGORIA TENDENCIA

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G1

A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente 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 Resolucidn CNV CG N° 35/23 de
la Comision Nacional de Valores, disponibles en nuestra pdgina web en internet.

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

Esta calificacién 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 asignacién del signo a la calificacion final de la Solvencia estd incorporado en el andlisis global del
riesgo, advirtiéndose una posicion 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 cdlificacién no constituye una auditoria externa, ni un proceso de debida diligencia, y se basd exclusivamente en
informacién publica y en la provisién de datos por parte de EXXEL TECHNOLOGIES S.A., 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 Gestién Empresarial y los Estados Contables a Junio 2025 proveidos por la empresa.

Mas informacion sobre esta calificaciéon en:

WWW.SYr.com.py

Cadlificacién aprobada por: Informe elaborado por:
Comité de Cadlificacion Econ. Luis Espinola
Solventa & Riskmétrica S.A. Analista de Riesgos
lespinola@syr.com.py
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