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FIX asigno la calificacion de Frigorifico
Chajha S.A.E.

23 de agosto de 2022

FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings), en adelante FIX,
asigno la calificacion de emisor de Frigorifico Chajha S.A.E. (Frigorifico Chajhd) en A-py Tendencia
Estable y la calificacion del Programa de Emisién Global de Bonos USD1 en pyAA-cp.

FACTORES RELEVANTES

FIX SCR S.A. Agente de Calificacion de Riesgo (afiliada a Fitch Ratings) — en adelante FIX — asigno la
calificaciéon de emisor de Frigorifico Chajha S.A.E. (Frigorifico Chajhd) en A-py Tendencia Estable y la
calificacion del Programa de Emision Global de Bonos USD1 en pyAA-cp. La calificacion considera el
fuerte lazo reputacional y econémico entre Frigorifico Chajha y su principal accionista (con una
participacion del 85%), Horacio Manuel Cartes Jara (Grupo Cartes), el incentivo a finalizar el proyecto, la
sinergias que presenta con respecto a otras actividades con historia operacional (Ganaderia) y vasto
conocimiento en el desarrollo de la actividad frigorifica en Paraguay por parte de Maris Franca Llorens
Antognoli (con una participacion del 15%) y de quienes gerencian la compariia. Adicionalmente, la
calificacion considera el plan de expansién que, hacia 2025, le permitira alcanzar una capacidad de
faena de 800 cabezas y un EBITDA normalizado de USD 10 millones con una rentabilidad en torno al
5%, lo cual FIX considera conservadora. FIX también destaca la estructura de capital conservadora,
compuesta en un 64% por capital propio (aportes de capital de los accionistas) y un 36% con deuda
bancaria con el acceso al crédito bancario con co-deudoria de empresas relacionadas y la estructura de
vencimiento proforma de deuda de largo plazo. El Programa de Emisién Global de Bonos USD1 de la
compafiia cuenta con garantia solidaria por parte de ambos accionistas, lo cual, lo ubica por encima de
su calificaciéon de emisor. A su vez, la co-deudoria también se extendera para todos los Programas de
Emision Global a registrarse en el futuro, cuyo destino de los fondos sean obtencion de capital para la
puesta en marcha de la planta y obtencion de capital de trabajo necesario para llegar al punto de
equilibrio.

Frigorifico Chajh& S.A.E. es una compafiia del Grupo Cartes, principal grupo econémico de Paraguay
compuesto por una cartera de negocios diversificados en las industrias agropecuaria, hotelera,
distribucion de combustibles, cementara, alimentos y bebidas y tabacalera. FIX entiende que, si bien el
grupo no se encuentra juridicamente constituido como tal y cada empresa tiene un manejo
independiente de sus operaciones, existe un fuerte lazo reputacional y econdmico entre Frigorifico
Chajha y su principal accionista, Horacio Manuel Cartes Jara. Los aportes de capital para el proyecto de
la compafiia provienen principalmente de la generacion de fondos del resto de las compafiias del grupo.

En tanto, la compafiia es manejada por el Grupo Cartes, el mayor grupo ganadero del pais con 21
estancias, 270 mil hectareas y 150 mil cabezas de ganado. El know-how del grupo en Paraguay y las
sinergias logradas con proveedores y socios estratégicos del grupo suponen ventajas comparativas. La
estrategia es realizar una integracion vertical y aprovechar las sinergias a lo largo de la cadena entre las
distintas compaiiias ganaderas, que se inicia con la actividad de cria, continla con la recria e invernada
del ganado a campo o en feedlots y finaliza con la faena y comercializacion de la carne y subproductos.
Frigorifico Chajha se integrara explotando esta Ultima etapa del proceso de faena y comercializacion, no
obstante, la compaifia planifica adquirir el en torno al 80% de la hacienda en el mercado.
Adicionalmente, el Grupo Cartes incluye el Banco Basa S.A. (calificado por FIX en AA-py), lo cual,
supone un potencial acceso al financiamiento.
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La inversién a para la puesta en marcha del negocio ronda en los USD 55 millones a diciembre 2022, de
los cuales, USD 35 millones corresponden a aportes de capital de los accionistas, USD 15 millones con
la emision de Bonos en el mercado de capitales a 7 afios y el remanente con un préstamo del Banco
Regional (BNDES). A julio 2022 ya se habian realizado inversiones por USD 30 millones cuyos fondos
provienen en su totalidad de aportes de los accionistas. En una primera etapa el objetivo es faenar 800
cabezas, hasta alcanzar 1.200 cabezas en 2027, pudiendo ampliarse a un maximo de 1.920 en un turno
de ocho horas diarias para faena convencional. FIX espera que el flujo generado por las operaciones
sea positivo y creciente para el periodo 2023-2025, no obstante, debido las elevadas necesidades de
capital de trabajo e inversiones, se esperan flujo de caja operativo y flujo de fondos libres negativos.

Frigorifico Chajha se dedicara a la produccion y faenamiento de ganado en sus diversas especies,
comercializacidn de carnes en reses, desmenuzadas y/o empaquetadas, en forma fresca, tipo frigorifico,
fria, congelada o industrializada a carnicerias o cualquier centro de comercializacién céarnica del paisy a
mercados internacionales. La produccion de ganado de carne y subproductos de origen bovino se
destinaran principalmente para exportacion a diferentes paises, destacandose Chile e Israel. Hacia
adelante, se espera que la mayoria de las ventas de la compafia provengan de exportaciones (80-85%
del total), las cuales le brindan mayor acceso a financiacion en moneda dura requerida para financiar el
capital de trabajo y las inversiones.

FIX considera que el proyecto de Frigorifico Chajha presenta un bajo riesgo de retraso. La compafiia
actualmente estima la finalizacién para el primer trimestre de 2023. FIX valora que, si bien el frigorifico
alin se encuentra en proceso de construccion, la compafia mitiga en parte dicho riesgo con la
contratacion de empresas de primera linea, con participacion accionaria del Grupo Cartes, para la
ejecucién de su proyecto. A agosto 2022, la obra se realizé conforme a lo previsto en el cronograma,
con un avance de obra del 63%.

FIX espera para 2023 ventas por encima de los USD 100 millones con un EBITDA de USD 2 millones.
Para 2023 — 2025 FIX estima un EBITDA creciente derivado de un incremento de la produccion,
cercano a USD 6 millones para 2024 y USD 10 millones para 2025 con una rentabilidad de entre el 3% y
el 5%. La compafiia actualmente se beneficia de la alta demanda y precios de la carne, impulsados
especialmente por el incremento sostenido del consumo en China. Al mismo tiempo, la disponibilidad de
ganado en Paraguay ha contribuido a reducir los costos de produccion. El desafio que enfrenta
Frigorifico Chajha es mantener las métricas de crecimiento y demostrar resiliencia ante
desaceleraciones del ciclo, que se refleja en una potencial alta volatilidad en los flujos de efectivo que le
permita cumplir con las obligaciones asumidas para llevar adelante su estrategia de crecimiento
agresiva.

Adicionalmente, a julio 2022, la compafiia contaba con deuda bancaria por USD 1,7 millones con el
Banco Regional (BNDES), con Garantia por parte de Ganaderia Sofia, compafiia del Grupo Cartes. No
obstante, cuenta con lineas bancarias por USD 10 millones. La inversion a para la puesta en marcha del
negocio ronda en los USD 55 millones a diciembre 2022, de los cuales, USD 35 millones corresponden
a aportes de capital de los accionistas, USD 15 millones con la emisiéon de Bonos en el mercado de
capitales y el remanente con un préstamo del Banco Regional (BNDES). La emision tendra vencimiento
a 7 afos y sera denominada en dolares. Adicionalmente, se estiman necesidades de capital de trabajo
para los proximos cercanas a USD 10 millones por afio. La estructura de capital proyectada a diciembre
2022 se compone en un 36% de deuda y un 64% de patrimonio. FIX estima un pico de endeudamiento
en 2023 en torno a los USD 25 Millones con una generacién de flujo libre negativo acumulado por USD
10 Millones. La flexibilidad financiera y la calidad crediticia de la compafia podrian verse debilitadas
ante demoras en la puesta en marcha del frigorifico que implique la refinanciacion de los servicios de
deuda durante la etapa de construccion. Hacia adelante, FIX estima un pico de endeudamiento en 2023
por encima de 10,0x que se ira reduciendo hacia 2025 con el incremento de la produccién en torno a
3,0x.
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SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

La calificacion de Frigorifico Chajha podria verse afectada si el desempefio operativo empeora debido a
un retraso de proyecto que derive en un menor niumero de faenas de lo esperado y/o ante dificultades
en la consolidacién del negocio. Dada la alta ciclicidad de la industria, un endeudamiento de forma
consistente por encima del esperado, mayor a 3,0x EBITDA, podria derivar en una baja de calificacion.
Adicionalmente, un debilitamiento en el precio de la carne o en el tipo de cambio o un aumento de
costos que debilitan los margenes de EBITDA podria derivar en una baja de calificacion.

La calificacion de la compafiia podria subir en caso de un crecimiento de la produccién mas rapido de lo
esperado junto con margenes estables y crecientes con la consolidacion del negocio, un mayor y
sostenido nivel de exportaciones respaldado por contratos a largo plazo que deriven en una mayor
rentabilidad y flexibilidad financiera manteniendo el actual acceso a financiamiento en moneda
extranjera y a un sostenido nivel de endeudamiento moderado con deuda bruta a EBITDA por debajo de
2,0x.
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INFORMES RELACIONADOS Y METODOLOGIA APLICABLE

FIX utiliz6 el Manual de Calificacion de Empresas presentado ante la Comision Nacional de
Valores (disponible en https://www.cnv.gov.py/ ).

El informe correspondiente se encuentra disponible en nuestra web "www.fixscr.com".

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings),
EN ADELANTE TAMBIEN DENOMINADA “FIX”, ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP://WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN
NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN
DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR S.A., Y LAS POLITICAS SOBRE
CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS,
CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE
CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD
CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES
EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN
EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los
emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable
de la informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion y obtiene verificacion razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de
terceros que se obtenga, variard dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y préacticas en la
jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion
publica relevante, el acceso a representantes de la administracién del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones
preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales,
informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
independientes y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccién del emisor y una variedad de otros
factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por
terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR S.A.se basa en relaciéon con una calificaciéon sera exacta y
completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a FIX SCR S.A. y al mercado
en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos,
incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y
fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre
acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacioén de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron
en el momento en que se emitié o afirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe, recibida del emisor”, se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opiniéon se basa en criterios
establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de
trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion
no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean
mencionados especificamente, como son riesgos de precio o de mercado. FIX SCR S.A. no esta comprometido en la oferta o venta de
ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR
S.A. estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son
nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un informe con una calificacién de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni
un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta
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de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendaciéon para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR S.A. recibe honorarios por
parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios
generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR S.A.
calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o
garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD 200.000 (u otras monedas
aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento de FIX SCR
S.A. a usar su hombre como un experto en conexiéon con cualquier declaraciéon de registro presentada bajo las leyes de cualquier
jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados Unidos de América y la “Financial
Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electronica, los
informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores
de imprenta.
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