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FELLER RATE CALIFICA EN “BBB-py” LA SOLVENCIA Y LOS

polveneis BONOS MUSIC HALL. LATENDENCIA ES "ESTABLE".

Dec-23 BBB-py Estables

Bonos 23 FEBRUARY 2024 - ASUNCION, PARAGUAY

Dec-23 BBB-py Estables Feller Rate calificé en "BBB-py” la solvencia y el programa de emision de bonos de Music

Hall S.A.E.C.A. (Music Hall). La tendencia de la calificacién es “Estable”.

La calificacion “BBB-py” asignada a la solvencia de Music Hall refleja un perfil de negocios
“Adecuado” y una posicion financiera “Intermedia”.

Music Hall fue fundada en 1958, operando en sus primeros afios como casa de discos.
En la actualidad, la compafiia se dedica a la importacion, distribucion y venta retail de
instrumentos musicales, accesorios, articulos de audio profesional y audio hogar, siendo
el principal importador de instrumentos en el pafs. Dado lo anterior, la compafiia
representa a distintas marcas en el pals, manteniendo la representacion exclusiva de
Yamaha, ademas de mantener contratos con marcas como Fender, Marantz y Audio
Technica, entre otras.

La compafiia cuenta con 5 sucursales en Paraguay, las cuales consisten en su casa
matriz y 3 sucursales en Asuncion, a lo cual se suma una sucursal ubicada en Ciudad del
Este. Asimismo, a través de la filial Music Hall Chile S.p.A, manejan una filial en Santiago,
Chile.

Durante la primera mitad del presente afio, Music Hall presentd ingresos por Gs.16.008
millones un 9,1% mayor a lo obtenido a junio de 2022, lo cual se debe a una fuerte
recuperacion en los niveles de actividad, mayoritariamente durante el segundo
trimestre, con crecimientos relevantes en junio. Ello considera una mayor actividad por
medio del canal mayorista, que permitié compensar una disminucion en las sucursales y
venta online.

La generacion de Ebitda de la compafiia alcanzd Gs.1.354 millones a junio de 2023,
presentando una fuerte recuperacion en comparacion a igual periodo del afio anterior
(Gs.640 millones). Ello, debido a un menor crecimiento en los costos y gastos
operacionales en comparacion a los ingresos, producto de una mayor dilucion de costos
y los menores niveles de inventario, entre otros factores.

Asi, el margen Ebitda se incrementd hasta el 8,5%, cifra por sobre lo obtenido desde
2019.

Durante el periodo evaluado, la compafila ha mantenido una adecuada politica
financiera, considerando que sus inversiones han sido financiadas con una adecuada
composicion de flujos provenientes de la generacion y deuda.

A lo anterior se suma un constante crecimiento en su base patrimonial (exceptuando
2019y 2020), la cual ha pasado desde los Gs.8.789 millones en 2015 hasta los Gs.25.676
millones a fines de 2022. Ello ha permitido compensar los niveles de deuda financiera
durante dichos periodos, ocasionando que el leverage financiero se mantenga por
debajo de las 0,5 veces durante todo el periodo. A junio de 2023, este indicador se situd
en las 0,4 veces (0,3 veces a diciembre de 2022 y 0,4 veces a junio de 2022).

Por su parte, los niveles de deuda financiera ajustada (la cual descuenta del monto los
intereses por pagar capitalizados) evidenciaron un fuerte crecimiento durante 2022,
situdndose en Gs.8.585 millones (Gs.2.267 millones a fines de 2021). Lo anterior,
producto del plan de inversiones realizado por la entidad, que contempld la compra de
un terreno, sumado a las necesidades de financiamiento del capital de trabajo
considerando mayores niveles de inventario.

A junio de 2023, la deuda financiera ajustada alcanzo los Gs.9.697 millones, registrando
un crecimiento del 13,0% en comparacion al cierre del afio anterior. No obstante, al
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considerar la deuda financiera ajustada neta, se observd una caida del 13,6% debido a
los mayores niveles de liquidez.

A pesar del aumento en la deuda financiera, durante el primer semestre de 2023 la
mayor generacion de Ebitda y niveles de caja colaboraron a la mejoria del indicador de
deuda financiera neta ajustada sobre Ebitda, el cual se ubicd en 2,3 veces, mientras que
el ratio de Ebitda sobre gastos financieros se mantuvo por sobre las 3 veces (3,7 veces a
junio de 2023).

La compafifa cuenta con una liquidez “Satisfactoria”, la cual contempla, a junio de 2023,
un nivel de caja por Gs.2.683 millones, con una generacién de Ebitda y FCNOA
anualizados por Gs.2.742 millones y Gs.431 millones, respectivamente. Ello, en
comparacion con vencimientos de deuda de corto plazo por Gs.8.687 millones, los
cuales se encuentran concentrados entre el capital de trabajo y deuda que, con la
proxima emision de bonos, seria refinanciada al largo plazo. Ademas, se considera un
capex de mantenimiento e inversiones acorde con los rangos esperados, en conjunto
con la mantencion de su politica de dividendos y un adecuado acceso al mercado
financiero.

TENDENCIA: ESTABLE

ESCENARIO BASE: Incorpora que la entidad continuara realizando su plan estratégico y
financiero, lo que, sumado a niveles de actividad similares a los esperados, permitiria
mantener la rentabilizacion del negocio, a pesar de un escenario desafiante en términos
de consumo. Ello considera que la compafila mantendra un adecuado manejo de
inventario y las necesidades de financiar el capital de trabajo.

ESCENARIO DE ALZA: Se podria generar ante la mantencién en la recuperacion
registrada en los Ultimos semestres, que permita evidenciar una mayor estabilidad,
sumado a mejoras en los niveles de liquidez e inversiones que no presionen dichos
indicadores.

ESCENARIO DE BAJA: Se generaria ante condiciones del mercado mas desafiantes, por
sobre lo esperado en el escenario base, y/o ante politicas financieras menos
conservadoras.
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