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FELLER RATE RATIFICA EN “A-py” LA SOLVENCIA'Y EL

S3liaTE PROGRAMA DE EMISION DE BONOS INDEX S.A.C.I.

Aug-25 A-py Estables

Aug-24 A-py Estables 30 SEPTEMBER 2025 - ASUNCION, PARAGUAY

Bonos Feller Rate ratifico la calificacion “"A-py” asignada a la solvencia y al programa de emision
Aug-25 A-py Estables de bonos Index S.A.C.I. La tendencia de la calificacion es “Estable”.

Aug-24 A-py Estables La calificacion “A-py” asignada a la solvencia y al programa de bonos de Index refleja un

perfil de negocios "Adecuado” y una posicion financiera “Satisfactoria”.

Index se dedica a la importacion de productos del rubro farmacéutico, operando bajo
dos segmentos principales: Farma y Diagnostica. La compafiia representa a importantes
laboratorios de renombre mundial dentro de Paraguay, tales como Abbott (a través de
sus divisiones Diagndstica, Molecular, Nutricion, Hematology, Point Of Care, Pharma y
Medical Optical), AbbVie, Baxter, Ferrer y Sanofi, entre otros. Adicionalmente, a contar de
2014, la entidad comercializa productos a través de marcas propias, con foco en las
areas de la salud.

Al segundo semestre de 2025, Index presentd ingresos por Gs.313.070 millones,
disminuyendo en comparacion a los Gs.360.610 millones a junio de 2024. Lo anterior se
asocia con una incidencia epidemioldgica del dengue significativamente menor que en
periodos anteriores. A la misma fecha, la generacion Ebitda disminuyd hasta Gs.57.108
millones, con una caida del 41,9% respecto al primer semestre de 2024, mientras que el
margen Ebitda bajo hasta 18,2% (27,3% a junio de 2024).

La generacion de flujos de la operacién presenta cierta volatilidad. En 2017, 2022 y 2023
se vio presionada, alcanzando cifras deficitarias en el flujo de caja neto operacional
ajustado (FCNOA) al cierre de estos periodos. Sin embargo, en 2024 el flujo fue positivo,
llegando a los Gs.89.964 millones, gracias al pago de cuentas adeudadas por el Estado.
No obstante, a junio de 2025, el FCNOA nuevamente presento cifras deficitarias, debido
a cuentas adeudadas por el sector publico.

Asf, la capacidad de pago de la compafiia medida a través del indicador FCNOA sobre
deuda financiera ajustada abarca un amplio rango, con un minimo de -92,7% en 2022 y
un maximo de 1.058,5% en 2021. A diciembre de 2024, este indice alcanzo un 31,1%,
mientras que a junio de 2025 se situd en -8,5%.

A junio de 2025, la deuda financiera era de Gs.289.403 millones, un 10,3% menor que lo
registrado a igual periodo en 2024 (Gs.322.678 millones), baja derivada de las menores
necesidades de financiamiento de capital de trabajo.

La base patrimonial ha tenido una tendencia sostenida al alza, explicada por las
utilidades obtenidas al cierre de cada periodo. A junio de 2025, hubo un aumento de
reservas facultativas, lo que, sumado a las utilidades del ejercicio, generaron un
incremento de 6,4% respecto del cierre del afio pasado, con lo que el patrimonio llego a
Gs.604.373 millones.

Ello ha permitido compensar, en parte, el crecimiento de la deuda financiera ajustada,
pasando de un leverage financiero ajustado de 0,2 veces promedio entre 2017 y 2023, a
un ratio de 0,6 y 0,5 veces a diciembre de 2024 y junio de 2025, respectivamente.

Por su parte, los indicadores de cobertura presentaron mayores presiones, ante la caida
en generacion mencionada anteriormente y los menores niveles de caja. Asi, el ratio de
deuda financiera neta ajustada sobre Ebitda se incrementd hasta las 1,6 veces, mientras
que la cobertura de Ebitda sobre gastos financieros disminuyd hasta las 2,9 veces. No
obstante, se mantienen acorde con los rangos para su categoria.

Al primer trimestre de 2025, la compafila mantenia una posicion de liquidez calificada en
“Suficiente” por Feller Rate. Ello, en consideracion a un nivel de caja y equivalentes de
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(5.98.389 millones y una generacion de flujos anualizada de Gs.8.009 millones, mientras
que el Ebitda anualizado a 12 meses se situaba en los Gs.124.038 millones. Lo anterior,
en comparacion con vencimientos de deuda financiera ajustada en el corto plazo por
Gs.65.923 millones, que corresponden a préstamos bancarios con entidades locales.

Ademas, considera la determinacion de los accionistas de un reparto de dividendos en
torno al 19,5% de las utilidades liquidas del periodo previo.

TENDENCIA: ESTABLE

ESCENARIO BASE: Incorpora la expectativa de Feller Rate del mantenimiento del actual
perfil de negocios y posicion financiera de la empresa. De esta forma, considera una
estrategia de negocios con mayor foco en el sector privado y la recuperacion en la
recaudacion asociada a las cuentas por cobrar del Estado. Asimismo, se espera que, con
la actual carga financiera, la compafifa sostenga un ratio crediticio de deuda financiera
neta sobre Ebitda en el rango de hasta las 2,5 veces, junto con una posicion de liquidez
“Suficiente”, con acotadas necesidades de inversion y un reparto de dividendos en linea
con la capacidad de generacion de flujos que presente la compafifa en cada periodo.

ESCENARIO DE BAJA: Se podria gatillar ante un mayor deterioro en las condiciones de
cobro o retrasos en los pagos de los clientes, en especial desde el sector publico, que
impliguen un mayor financiamiento estructural de capital de trabajo via deuda financiera
en relacion con lo planteado en el escenario base, con parametros crediticios
desalineados con su categoria de calificacion actual.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco probable en el corto plazo. No obstante, se
podria dar ante una mejora estructural de las cuentas por cobrar de la compafifa, que
implique una mayor robustez en su capacidad de generacion de fondos.
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