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FIX Confirmo en AA-py la calificacion
de Cementos Concepcion S.AE. y
asigno RWN

5 de abril de 2023

FIX (afiliada a Fitch Ratings) confirmd la calificacion emisor de Cementos Concepcién
S.A.E. (CECON) en AA-py con RWN (Alerta) Negativo, como también la calificacion de los
Programas de Emision Global de Bonos G1, G2, G3, USD1, USD2 y USD3 en pyAA- con
RWN (Alerta) Negativo, emitidos por previamente por CECON.

El Rating Watch (Alerta) Negativo (RWN) responde a las posibles consecuencias negativas
en cuanto a la obtencién de liquidez adicional y acceso al mercado de capitales, luego de
las sanciones establecidas por la Oficina de Control de Activos Extranjeros (OFAC) del
Departamento del Tesoro de los Estados Unidos a Horacio Manuel Cartes Jara y la
posterior designacion por parte de la misma oficina de incluir a Tabacalera del Este S.A.
(Tabesa) en la lista de nacionales especialmente designados, como también por la
disolucion y liquidacion anticipada de Frigorifico Chajha S.A.E. (Chajha). FIX destaca que
si bien CECON no se encuentra alcanzada directamente por las sanciones como Tabesa o
Chajha por la OFAC, el anuncio podria derivar en implicancias financieras y operativas
para la compafia, méas alla de los avances realizados hasta la fecha para limitar su impacto
(adelanto de herencia de sus acciones a sus hijos) y tomando en cuenta que en el caso de
CECON el mercado objetivo es el local. Por su parte, se destaca que la planta cementera
ya se encuentra operativa, disminuyendo asi su riesgo relativo a la generacién de flujos
operativos, aunque CECON se encuentra en el pico de apalancamiento esperado.

Las sanciones por parte de la OFAC actuan sobre todas las propiedades e intereses en
posesion de Horacio Manuel Cartes Jara que se encuentran en los Estados Unidos o en
posesion o control de personas estadounidenses, estan bloqueadas y deben ser
reportadas a la OFAC. Ademas, también se bloquea cualquier entidad que sea propiedad,
directa o indirecta, individualmente o en conjunto, en un 50% o mas, de una o mas de las
personas bloqueadas. A menos que esté autorizado por una licencia general o especifica
emitida por la OFAC, o que esté exento de otro modo, las reglamentaciones de la OFAC
generalmente prohiben todas las transacciones realizadas por personas estadounidenses,
o dentro (o en transito) de los Estados Unidos que involucren cualquier propiedad o interés
en la posesion de las personas designadas o blogueadas de algun modo. Las
prohibiciones incluyen la realizacion de cualquier contribucion o provision de fondos, bienes
0 servicios por, para o en beneficio de cualquier persona designada, o la recepcion de
cualquier contribucién o provision de fondos, bienes o servicios de dicha persona. LA
OFAC también design6 a Tabesa, Chajha, Tabacos USA Inc., Bebidas USA Inc., y
Dominicana Acquisition S.A., por ser propiedad o estar bajo el control de Horacio Cartes.
Estas personas y entidades estan designadas de conformidad con la Orden Ejecutiva
(E.O.) 13818, en la cual se basa e implementa la Ley Global Magnitsky de Responsabilidad
de Derechos Humanos y se enfoca en los perpetradores de abusos graves de derechos
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humanos y corrupcién en todo el mundo.

CECON es una compainiia paraguaya actualmente controlada directa e indirectamente por
los hermanos Cartes Montafia. FIX entiende que, si bien no existe ningun grupo
juridicamente constituido como tal y cada empresa tiene un manejo independiente de sus
operaciones, existe un fuerte lazo reputacional y econémico entre CECON y sus
principales accionistas, Juan Pablo, Sofia y Maria Sol Cartes Montafia. Todas las
comparfias donde Horacio Cartes tenia alguna participacién accionaria, llevaron a cabo
remediaciones por las sanciones por parte de la OFAC, que se definieron en cada caso en
particular, dependiendo de cada empresa, accionistas, etapa de avance del proyecto y
mercado objetivo de cada una. En el caso particular de CECON, se instrumenté el cambio
en la titularidad de la totalidades de las acciones de CECON (accionista controlante de
CECON) y la compafiia Jimenez Gaona y Lima S.A.E. (accionista minoritario en CECON)
por parte de Horacio Manuel Cartes Jara, quien cedio y transfirié a favor de sus hijos Juan
Pablo Cartes Montafia, Sofia Cartes Montafia y Maria Sol Cartes Montafia, en condominio
y en partes iguales, en concepto de anticipo de herencia.

Desde 2024, asumiendo una capacidad utilizada de la cementera creciente hasta el 90% y
un precio del cemento en USD 115 por tonelada, FIX estima que la compafia generara
ventas promedio anuales en torno a los USD 110-120 millones con una generacion de
EBITDA en torno a los USD 30-35 millones y una rentabilidad promedio del 27-29%, en
linea con la rentabilidad de sus comparables internacionales.

Dado que la cementera ya se encuentra operativa, FIX estima que los riesgos de precio y
demanda son acotados, derivado principalmente de las barreras de entrada que suponen
los costos logisticos de transporte del cemento y la sub-oferta de cemento y concreto que
presenta actualmente Paraguay. Ello podria traducirse en una relativamente baja
volatilidad en los flujos de fondos esperados y en una mayor certeza en la capacidad de
repago de la deuda financiera.

Si bien los Programas de Emision Globales de bonos USD1, G2 y G3 por USD 15 millones,
Gs. 100.000 millones y Gs. 70.000 millones, emitidos en su totalidad en junio 2021, agosto
2021 y noviembre 2021, respectivamente, cuentan con garantias fiduciarias, FIX opina que
la misma no implica una mejora por sobre la calificacién de emisor debido a que actuan
ante el incumplimiento, no son liquidas y dependen de la ejecucion de bienes
fundamentales para la actividad de la empresa. En los niveles actuales de calificacion de
CECON, el repago en tiempo y forma de los bonos, mientras que la garantia existente
seria mas relevante en escenarios de estrés ya que mejorarian el recupero para el
inversor.

El proyecto implicé una inversion estimada de casi USD 290 millones, financiada en un
80% con deuda financiera 'y 20% con capital propio. FIX estima un pico de endeudamiento
a fines de 2023 en torno a los USD 280 millones. FIX destaca que la planta ya se
encuentra operativa, permitiendo que la compafiia genere flujos operativos aunque se
espera que el apalancamiento sea elevado en los proximos afios con un
desapalancamiento gradual a partir de 2024. FIX considera que la flexibilidad financiera de
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CECON se sostiene por el alto nivel de activos, la finalizacion de la planta cementera que
ya se encuentra operativa y en funcionamiento, como también de los solidos fundamentos
del negocio de venta de cemento, concreto y cal, como también de los accionistas.

Sensibilidad de la Calificacion

La calificacion incorpora un nivel de deuda a EBITDA normalizado menor a 5,5x con una
rentabilidad en linea con la de sus comparables internacionales. El RWN se encuentra
vinculado a las posibles consecuencias negativas en cuanto a la obtencion de liquidez
adicional y acceso al mercado de capitales, luego de las sanciones establecidas por la
OFAC a Horacio Manuel Cartes Jara, mas alla de los avances realizados hasta la fecha
para limitar su impacto. Por su parte, se destaca que la planta cementera ya se encuentra
operativa disminuyendo asi su riesgo relativo a la generacion de flujos operativos, aunque
CECON se encuentra en el pico de apalancamiento esperado. Adicionalmente, la
resolucion del RWN implica que la compafiia logre una adecuada generacion de flujos
operativos, junto a una estructura de deuda de largo plazo que le permita lograr el
desapalancamiento esperado.

INFORMES RELACIONADOS Y METODOLOGIA APLICABLE

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

El informe correspondiente se encuentra disponible en nuestra web: www.fixscr.com.
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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 asignacién 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, variarda dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la
jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién
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, dictdmenes 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 jurisdiccion 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 calificacion 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 hipotesis 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 informacién contenida en este informe, recibida del emisor”, se proporciona sin ninguna representacién o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion 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
de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razon 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 recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningun 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 relacién 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, publicaciéon o diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento de FIX SCR

Pagina 4


mailto:diego.elespe@fixscr.com
HTTP://WWW.FIXSCR.COM
http://WWW.FIXSCR.COM

Press Release

S.A. a usar su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de cualquier
jurisdiccién, 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 distribucién electrénica, 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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