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Frigorifico Concepcion S.A.

Factores relevantes de la calificacion

Asignacion de calificacion al PEG G3 y al PEG USD3: FIX SCR S.A. Agente de Calificacién
de Riesgo (afiliada a Fitch Ratings) - en adelante FIX - confirmé la calificaciéon de emisor de
Frigorifico Concepcion S.A. (Frigorifico Concepcidn) en A-py Tendencia Estable y asigné la
calificacion pyA- con Tendencia Estable al Programa de Emisién Global de Bonos Bursatiles
de Largo Plazo (PEG) G3 por hasta Gs 350.000 millones y al PEG USDS3 por hasta USD 50
millones. En un escenario de maxima emision de deuda por el equivalente a USD 100
millones, el ratio Deuda Total/EBITDA estimado es de 5.0x, mientras que la cobertura de
servicios minima estimada es de 2,3x. La calificacién se encuentra relacionada con la
calidad crediticia de Frigorifico Concepcion de forma consolidada.

Consolidacion de nuevos negocios: La calificacion considera los desafios de la
incorporacion de nuevas unidades de negocios, tales como, un nuevo segmento a partir de
la compra de Cabana el Nido y el 24.39% del frigorifico UPISA, con el cual Frigorifico
Concepcién se convirtié en unos de los principales jugadores del mercado porcino en
Paraguay que le permite diversificar su oferta de productos en un mercado con gran
potencial de crecimiento. Adicionalmente, en 2021 se incorporé BMG vy Frigorifico Vila
Bela en Brasil, que dispone de una granja porcicola con capacidad de mas de 10.000
cabezas, una planta de produccion de carne de cerdo con capacidad de 550 cabezas por dia
y otra planta que estara operativa en el segundo semestre de 2022 con una capacidad de
1.200 cabezas por dia. Por otro lado, BFC Bolivia tendra operativa en mayo 2022 la
segunda planta procesadora de carne con capacidad de 200 cabezas por dia. Ademas, la
compaiia va expandir la planta de procesamiento de tripas con capacidad para 15.000
bovinos y 10.000 cerdos por dia y va a construir una planta de procesamiento porcicola de
Ultima generacion.

Aumento del volumen de faena, ventas y margen de EBITDA: El crecimiento de los
ingresos por ventas a diciembre 2021 fue del 30,7% y FIX estima que crecera a un ritmo
promedio del 12% entre 2022 y 2024. Asimismo, FIX espera un margen de EBITDA en
torno al 12% en los proximos afos. La empresa actualmente se beneficia de la alta
demanda y precios de la carne (en torno a 3,5 USD/Kg), impulsados especialmente por las
exportaciones a China. Respecto a Rusia, el afo pasado representé el 30% de las ventas al
mercado externo. Este afo se espera que su participacion se reduzca a la mitad. No
obstante, se estima que Estados Unidos, Chile y Brasil seran los destinos de esa
produccién. Al mismo tiempo, la disponibilidad de ganado en Paraguay que durante 2021
se ha comprobado un incremento en los costos del ganado en pie por la fuerte sequia,
aunque al Ultimo trimestre de 2021 dicha tendencia se ha revertido. El desafio que
enfrenta Frigorifico Concepcion es mantener estas 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 inversiones.

Flujo de fondos libre negativo y volatilidad del negocio: La actividad ganadera demanda
importantes niveles de capital de trabajo, con un ciclo del negocio de alrededor de 2.3
veces por ano. Frigorifico Concepcién ha presentado histéricamente Flujo de Fondos Libre
(FFL) negativo financiado a través de deuda financiera. A diciembre 2021, el Flujo de
Generado por las Operaciones (FGO) fue positivo por USD 35 millones. La variacion de
capital de trabajo fue negativo por USD 50 millones y las inversiones de capital fueron de
USD 42 millones, generando un Flujo de Fondos Libres (FFL) negativo por USD 57
millones. FIX espera que la compaiiia genere FGO positivo, con flujo de fondos libre
negativo en el préximo ejercicio debido a las elevadas necesidades de capital de trabajo,
fuertes inversiones y adquisiciones.
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Segmentos diversificados y apertura mercado externo: En 2021, el 91% de las ventas de
Frigorifico Concepcion (83% de las ventas consolidadas) fueron destinadas al mercado
externo. Hacia adelante, se espera que la mayoria de las ventas de la compaiiia provengan
de exportaciones (90-95% del total), las cuales le brindan mayor acceso a financiacién en
moneda dura requerida para financiar el capital de trabajo y las inversiones. Los principales
destinos de exportacion son Rusia, Brasil, Chile, Taiwan, China e Israel.

Elevado apalancamiento: A diciembre 2021, Frigorifico Concepcion presentaba deuda
financiera por USD 363 millones, de los cuales el 93% de la deuda se encuentra
concentrada en el largo plazo. Adicionalmente, la deuda financiera estaba compuesta por
14% de préstamos bancarios y 86% por Obligaciones Negociables presentando un nivel de
endeudamiento elevado de 5.6x EBITDA, que compara de manera negativa con el nivel de
apalancamiento de diciembre 2020 que fue de 3x EBITDA. Hacia adelante, FIX espera que
Frigorifico Concepcidn presente un ratio de endeudamiento en torno a 4,0x y coberturas
de intereses en promedio por encima de 2,5x. FIX entiende que la compafia habria llegado
al pico de apalancamiento durante 2021 con la emisién del Bono Internacional por USD
300 millones y luego iria reduciéndose desde 2022 a partir de una mayor generacion de
EBITDA. La calificacién contempla la alta volatilidad caracteristica de la industria donde
opera y las altas necesidades de financiar capital de trabajo, que FIX monitoreara
trimestralmente.

Sensibilidad de la Calificacion

Dada la alta ciclicidad de la industria, un aumento del endeudamiento de forma consistente
por encima del esperado, mayor a 4.5x EBITDA, podria derivar en una baja de calificacion.
También podria bajar la calificacién de Frigorifico Concepcion si el desempeio operativo
empeora debido a un menor nimero de faenas de lo esperado y/o ante dificultades en la
consolidacién de las nuevas unidades de negocios. 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.

FIX también podria bajar la calificacion de la empresa si la liquidez excedente por la
emisién del Bono Internacional no se transforma en flujos que repaguen este nuevo nivel
de deuda financiera, o a crecientes necesidades de financiar capital de trabajo, que podrian
traducirse en déficits de flujo de efectivo operativo libre o una mayor estrategia agresiva
de retribucién alos accionistas.

La calificacién de la compaiiia podria subir en caso de un crecimiento de la produccién mas
rapido de lo esperado junto con margenes estables y crecientes con la consolidacién de las
nuevas unidades de negocios, un mayor y sostenido nivel de exportaciones 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 y FFO a deuda por encima del 45%, incluso
durante la recesion del ciclo ganadero.

Liquidez y Estructura de Capital

Adecuada Liquidez: Frigorifico Concepcién ha presentado histéricamente una adecuada
liguidez en promedio, donde la caja e equivalentes mas IRR cubren la totalidad de la deuda
de corto plazo. A diciembre 2021, la deuda de corto plazo de |la compaiiia era de USD 24
millones, mientras que la posicion de caja era de aproximadamente USD 92 millones y la
posicion de IRR era de USD 73 millones, lo que se traduce en un nivel de deuda neta neta
de IRR sobre EBITDA de 3x. FIX estima que la compafiia siga manteniendo la liquidez que
presento histéricamente.

Perfil del Negocio

Frigorifico Concepcién fue constituida hace 25 afos con sede en Paraguay y se dedica a la
produccién de carne y subproductos de origen bovino, principalmente para exportacion
(entre 90-95% del total) a diferentes paises y, en menor medida, para el mercado local,
participando en toda la cadena de suministro de carne vacuna, desde la produccién hasta el
procesamiento, distribucién y exportacion. Esta entre los mejores cinco exportadores de
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carne vacuna en América Latina y es el primer exportador mas grande de carne vacuna en
Paraguay.

Frigorifico Concepcidn tiene capacidad para producir 69.000 cabezas de ganado al mes,
con una capacidad de congelacién de carne de 11.899 toneladas, capacidad de
enfriamiento de carne de 5.180 toneladas y capacidad de congelacion de carne de despojos
de 1.742 toneladas.

La empresa opera tres unidades de produccion en Paraguay, ademas tiene un contrato de
servicio con Frigonorte, que agrega capacidad de produccién adicional y una planta en
Bolivia.

Produce principalmente carne de vacuno natural, cortes de carne refrigerados, congelados,
productos industrializados y otros subproductos. Como actividades secundarias, se
encargan de la curtiembre de cueros tipo Wet Blue para exportacion, gestion de restaurant
parrilla propioy el transporte de cargas via fluvial.

En agosto de 2021, la compaiia mediante la creacién de BFC Par inicié la compra del 100%
de Cabaia EI Nido S.A., una compafia que se dedica a la cria de cerdos en Paraguay, que a
su vez, ostenta el 25% de UPISA, frigorifico con la mayor capacidad de procesamiento y
envasado de carne porcina en el pais. El 99% de las acciones perteneceran a BFC Par (99%)
y 1% al Sr. Jair Antonio de Lima, cuya compra ronda los USD 25,7 millones de los cuales
USD 20 millones fueron anticipadamente y el restante serad cancelado dentro el primer
afio. BFC Par esta considerando expandir su negocio de proteina de cerdo mas alla de esta
primera adquisicién.

Ventas mercado externo (representa el 83% del total de ventas a diciembre
2021)

Las ventas al mercado externo son realizadas por un grupo de vendedores del
departamento de Comercio Exterior. Dentro de este departamento la division de
mercados se da de la siguiente forma, ventas al mercado ruso y Europa, ventas al mercado
chileno, ventas de cueros, ventas a medio oriente y Asia.

El 100% de las operaciones realizadas por el Frigorifico Concepcién S.A. relacionada con
las ventas al exterior son realizadas en Paraguay. A septiembre 2021(afio mdvil), la
compaiia reporté ventas al mercado externo por USD 593,7 millones que compara
positivamente con las ventas de diciembre 2020 por USD 516 millones. Actualmente, la
compaiia posee 150 clientes activos en el mercado exterior.

La curtimbre de cuero bovino Wet Blue integral posee una capacidad de produccion de
2.000 unidades al dia, siendo principalmente exportados a Europa, Asia y Brasil para la
industria automovilistica, fabricantes de muebles y de calzados.

Frigorifico Concepcién posee un total de 9 camaras de refrigeraciéon de carcasas para
atender una produccién de 1.600 cabezas al dia con tuneles para depdsito de carne para
6.140 toneladas y tuneles para depdsito de menudencias para 2.240 toneladas. El
constante crecimiento del segmento de exportaciéon, asegurando niveles menos
susceptibles a las turbulencias del mercado interno. En 2021 el uso de la capacidad fue
entorno al 70%.

Finanzas Corporativas

LA

MARIA CECILIA MINGUILLON
FIX SCR S.A.
ACR AFILDA A FIECH RATINGS

ALEJANDROQ Firmado digitalmente

por ALEJANDRO JOSE

JOSE PIERA  PIERA VALDES

Fecha: 2022.05.11

VALDES 13:57:55 -04'00"

Agroindustria
Paraguay

Frigorifico Concepcion S.A.
Informe de Calificacién | 11 mayo 2022

fixscr.com



FiXSCI' . Finanzas Corporativas

. . . Agroindustria
st of FltChRatlﬂgS 9@ PW /s Paraguay

SC v r
FiX SCR 8.A. 4 AFLIACA & FTCH RATINGS MARIA CECRIA MIBIGUILLON
ACR AFILADA & FIFC RATINGS FIX SCR S.A.
AR AFILADA & FIFCH RATINGS

Apertura por destino a diciembre 2021

Otros
paises
11%

Taiwan
8%
Israel
2%
China
7%

Fuente: Informaciénde la empresa, Fix Scr.

Ventas mercado interno (representan el 17% del total de ventas a diciembre
2021)

Las ventas que realiza el Frigorifico Concepcién S.A. en el mercado local representan un
menor flujo de ingreso. Las ventas en el mercado local estan constituidas por 3 canales de
venta, mayorista, minorista y gastrondémico. Para las ventas locales cuentan con las
carnicerias gourmet (BEEF CLUB Concepcién) donde se ofrecen cortes de calidad de
exportacion, también se cuenta con la vinculada Central de la Carne Concepcién S.A. para
realizar ventas enfocadas a otro segmento del mercado. El Frigorifico Concepcion S.A.
también cuenta con un departamento enfocado a las ventas del mercado local (Ventas M.I.)
donde se encuentran ubicado un equipo de vendedores y un gerente. Los mismos se
encargan de realizar las ventas a cadenas de supermercados o todo aquel que desee
comprar los productos comercializados por el Frigorifico Concepciéon S.A. A diciembre
2021, la compafia reporté ventas al mercado interno por USD 115 millones,
significativamente superior que las ventas a diciembre 2020 por USD 52 millones.
Actualmente, la compaiiia posee 300 clientes activos en el mercado interno, de los cuales
los mas importantes son Retail SA, Central de la carne concepcién, cadena Real, La
Bernarda, entre otros.

La produccion de carne industrializada, se inicié en el ano 2017, lanzando al mercado,
hamburguesas gourmet hechas con materia prima de las razas Brangus y Braford,
produciendo gran variedad de hamburguesas y embutidos principalmente para el mercado
local y expandiéndose en el mercado internacional como Brasil y Cuba

En octubre del 2020, realizaron un acuerdo de prestacion de servicios (facon) con la
empresa Frigorifico Norte S.A., lo cual permitié la reactivacién de dicha planta para el
faenamiento, procesamiento, empaquetado y carga de carne vacuna, menudencias y
subproductos de hasta 12.000 cabezas de ganado por mes provistos por Frigorifico
Concepcién. La entrega de la carne envasada serd con la marca Frigorifico Concepcién. El
servicio empez0d a regir en octubre 2020 y tiene vigencia por 6 afio hasta octubre 2026 con
posibilidad de renovacion. Las cabezas faenadas en Frigonorte representan entre el 22%-
28% del total.

Mercado Porcino

Las exportaciones de carne de cerdo y sus derivados son extremadamente pequefias en
cualquier métrica en comparacién con el consumo interno. Segin la ganaderia 2020
SENACSA informe estadistico, exportaciones totales de carne de cerdo y derivados
(despojos, cuero y salchichas) en 2020 fue de solo USD 8,6 millones.

El nivel de consumo per capita de carne de cerdo en Paraguay es bajo de 9 kilos por
persona por afo, mientras que otros paises de la region pesan entre 15 y 17 kilos. Los
europeos consumen alrededor de 50 kilos por persona por afo, Argentina 20,5 Kgs por
persona por afo, Brasil 16 Kgs2 y Chile 13,8 Kgs, mostrando que el sector porcino tiene un
gran potencial de crecimiento en el consumo interno y también en las exportaciones Firmado didi
gitalmente
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debido a la gran demanda de carne porcina, especialmente de los paises asiaticos y la fiebre
africana.

Evolucién de ventas

mVentas USD Total u Ventas USD Mercado externo
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Fuente: Informacion de la empresa, FIX SCR.

Cabana el Nido

El 30/08/21 Frigorifico Concepcion, a través de su subsidiaria BFC-PAR S.A., incorpora a su
estructura corporativa a Cabana El Nido S.A. con la adquisicién del 99% del paquete
accionario.

La empresa cria lechones de alta genética y también engorda animales en su propio corral
de engorde a base de cereales. Cabaina El Nido cuenta con un corral de engorde de 55
hectareas con capacidad para 2.000 animales y se prevee ampliar su capacidad a 4.000
animales a final de 2022. Ademas, EI Nido cuenta con una fabrica de harina de maiz y soja
para su propia alimentacién porcina, produciendo anualmente 51.840 toneladas.

Cabaia El Nido posee 444 hectéreas de criaderos con 60 galpones para el proceso de
produccién y a septiembre de 2021, cuenta con 10.336 principales cerdas genéticas,
representando el 35% del total de reproductoras industriales de Paraguay y produciendo
206.816 lechones.

Tras esta incorporacién por Frigorifico Concepcion, Cabafna El Nido inicié una serie de
proyectos destinados a expandir la produccién y aumentar la eficiencia que incluye
aumentar la produccion de cerdos, un proyecto de infraestructura de USD 4 millones para
expandir los corrales de engorde existentes y aumentar la cantidad de reproductoras de las
10.336 cerdas existentes a 14.000 en los préximos dos afios.

A diciembre 2021 Cabaia EI Nido aporté a los resultados del grupo ingresos por USD 8
millones.

UPISA

UPISA fue fundada en la ciudad de Fram, Itapua, en julio de 2000 por productores y
cooperativas agricolas para comercializar su propia produccién porcina. UPISA se
encuentra entre las cinco grandes empresas que dominan el mercado nacional de carne de
cerdo, jamén, embutidos y fiambres: Ochsi (Novex S.A.), UPISA, Franz, Guarani y Chorti.
Las cinco empresas industrializan en gran medida las salchichas a la parrilla, embutidos,
jamon cocido, salchichas crudas y de jamén vy salchichas. Entre 2019 y 2020 hubo un
sostenido incremento anual del 9,5% de produccién de carne de cerdo.

Cabana El Nido posee el 24,39% del paquete accionario de UPISA - Unién de Productores
de Itapua S.A vy el resto pertenece a 80 accionistas locales. UPISA, tiene permisos de
importacién a 17 paises incluyendo Costa de Marfil, Angola, Hong Kong, Emiratos Arabes
Unidos, Mozambique, Gabdn, Vietnam, Brasil, Uruguay, Georgia, Rusia, Tailandia,
Azerbaiyan, Namibia, Oman, Bahréin y Tanzania. Concepcién ayudé a UPISA a realizar su
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primera exportacion a Rusia (un importante comprador de carne de Paraguay) y esta
iniciando negociaciones para exportar a Taiwan.

El 91% de su produccién es para el mercado local y un 9% para la exportacion. El Nido es el
principal proveedor de UPISA y también abastece a Cooperativas Colonias Unidas. Las
ventas directas e indirectas de El Nido a UPISA ascienden a aproximadamente el 80%.

Otros Proyectos

En agosto de 2021, se firmd un convenio para incrementar el capital de All PAR CASING
FOODS para la expansion de la planta de procesamiento de tripas. El proyecto de
construccion espera procesar las tripas de 15.000 bovinos y 10.000 cerdos por dia. Y, en
diciembre 2021, Concepcion acordd con INCKA Foods invertir en la construccion de una
planta de procesamiento porcicola de ultima generacidon que se ubicard en Katueté,
Paraguay.

En diciembre 2021, la compafiia adquiri6 BMG Foods y Frigorifico Vila Bela en Brasil, que
dispone de una granja porcicola con capacidad de mas de 10.000 cabezas, una planta de
produccién de carne de cerdo con capacidad de 550 cabezas por dia y una segunda planta
que estard operativa en el segundo semestre de 2022 con una capacidad de 1.200 cabezas
por dia.

Por otro lado, BFC Bolivia se encuentra construyendo la segunda planta procesadora de
carne en Cotoca, que estara operativa en mayo 2022. Su capacidad sera de 200 cabezas
por dia. Y proximamente, BFC USA sera nueva compania comercial del grupo.

Posicion competitiva

Frigorifico Concepcién estd posicionado entre los cinco primeros exportadores de
Paraguay y primero de las empresas carnicas con una cuota promedio de participacién del
30% de las exportaciones totales entre el 2014y 2021.

Asimismo, para incrementar su presencia en el mercado local, apuesta a dos consumidores
claramente diferenciados: para un segmento Premium con puntos de ventas estratégicos e
incluso con restaurantes para el consumo de hamburguesas, y para clientes minoristas,
como supermercados y red de carnicerias periféricas, con cortes populares.

Competidores Locales: Minerva Foods, Cooperativa Neuland, Frigo Chorti, Frigorifico
Guarani.

Competidores Regionales: Marfrig(Brasil), JBS (Brasil), Minerva ( Brasil), COTO Frigorifico
(Argentina), Frigorifico Rioplatense (Argentina), Frigorifico las Piedras(Uruguay).

Competidores Internacionales: Cargill, Tyson Foods, National Beef, Smithfield Foods, JBS
USA, Australian Meat, Teys Bros, Nippon Meat Packers.

Administracién y calidad de los accionistas

Frigorifico Concepcién pertenece a Jair Antonio de Lima, el cual posee el 97.96% del
capital y a Carina Prado Duran de Lima, que posee el restante 2.04% del capital.

Compaiiias controladas directamente:

Frigorifico BCF S.A. (Bolivia): 80% de participacién accionaria.
BFC-PAR S.A. (Paraguay): 99.5% de participacion accionaria
Compaiiias controladas indirectamente:

Cabana El Nido S.A. (Paraguay): BFC-PAR S.A. (Paraguay) tiene el 99% de participacion
accionaria e incluye acciones representativas del 24.39% de UPISA (Unién de Productores
de Itaptia S.A).

All Par Casings S.A. (Paraguay): En 2021, BFC S.A. ha suscrito el compromiso de aporte por
el 72% del capital social.

BMG Importacao Exportacao (Brasil): con el 100% del paquete accionario. Frigorifico Vila
Bela Eireli (Brasil): Pertenece a BMG Importacao Exportacao.

Incka Industria de Carne Katuete S.A.: con el 94% de las acciones, BMG Agricola LTDA: con
el 100% de paquete accionario, BMG Transportes Nacional e Internacional LTDA: con el
100% del paquete accionario, BFC USA LLC: con el 100% del paquete accionario.
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Riesgos del sector

El mercado masivo mundial de carne se encuentra dominado por grandes empresas (JBS,
Tyson, Marfrig, BRF). La rentabilidad de la industria es considerada volatil y depende de la
evolucion de la oferta y demanda de carne, y estd sujeta a factores climaticos, y al nivel de
consumo per capita. La industria carnica es de uso intensivo de capital operativo,
considerando que debe sostener el descalce entre su ciclo operacional (ventas y cobranzas)
con el de pagos a proveedores. Ademas, factores de riesgos como las fluctuaciones en el
precio de la carne o en el tipo de cambio, factores climaticos, fitosanitarios, politicos,
logisticos y/o en las regulaciones, podrian afectar sus ventas y/o eventuales ingresos y, en
consecuencia, sus niveles de liquidez.

FIX espera un leve crecimiento en el consumo per cdpita de carne vacuna, siguiendo la
tendencia del 2020 y 2021. Histéricamente, el consumo per capita ha mostrado cierta
estacionalidad y normalmente ha fluctuado entre 30 y 35 kgs. Adicionalmente, prevé un
escenario en el cual la demanda seguird creciendo a mayor ritmo que la oferta y los precios
van a seguir sostenidos.

De acuerdo a las proyecciones del USDA (Departamento de Agricultura de los Estados
Unidos), la produccién mundial de carne vacuna recuperard unas 600 mil toneladas en
2022, tras dos afos de claro estancamiento. Para 2022 la produccion global de carne
vacuna alcanzaria los 58 millones de toneladas, lo que significa un crecimiento del 1%
anual.

Las exportaciones paraguayas de carne bovina cerraron un 2021 con récord histérico en
volumen y facturacién, con un total de 326.698 toneladas y USD 1.599 millones. Las
ventas, en toneladas, representan un aumento del 20,5% en comparacion con el ano 2020,
y el maximo volumen de comercializacién en la historia del pais. Mientras que los ingresos
en ddlares crecieron 43,3%.

FIX espera que a nivel nacional, la faena en 2022 sea superior a la del 2021 y que las
exportaciones se mantengan levemente por encima con respecto al afo 2021,
manteniendo los principales destinos de exportacion como Chile, Brasil, Rusia (perdiendo
participacion), Taiwan y Unién Europea.

Respecto a Rusia, el ano pasado representé el 30% de las ventas al mercado externo. Este
aflo se espera que su participacion se reduzca a la mitad. No obstante, se estima que
Estados Unidos, Chile y Brasil seran los destinos de esa produccién.

Factores de Riesgo

e Flujo operativo presionado por altas necesidades de capital de trabajo.

e Volatilidad del precio de la carne. Si bien la variacion del precio de las exportaciones
muestra una alta correlacion con el kg. vivo del novillo, existe un desfasaje que le
genera una cierta sensibilidad de sus margenes operativos.

e Cambios en normas arancelarias de los paises demandantes y/o dificultades sanitarias
que puedan quitarle mercados de exportacion.
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Perfil Financiero

Rentabilidad

Las ventas a diciembre 2021 fueron de USD 676 millones, un 30,9% mayor que las ventas
al ejercicio cerrado en diciembre 2020 que fueron de USD 516 millones. Este incremento
estuvo principalmente impulsado por un aumento de las ventas de exportacion de USD
561 millones (USD 464 millones a diciembre 2020), que representaron un 83% de las
ventas totales. El aumento en las ventas de exportacion de Paraguay fue principalmente el
resultado de la produccién adicional generada a partir del Contrato con Frigonorte.

Las ventas locales a diciembre 2021 ascendieron a USD 115 millones (USD 52 millones a
diciembre 2020) debido a un aumento del consumo interno como resultado de la
reactivacion de las economias de ambos paises (Paraguay y Bolivia) a partir del
levantamiento gradual de las restricciones para prevenir la propagacion del COVID-19. A
diciembre 2021, el EBITDA fue de USD 66 millones con un margen de 9,7%, levemente
superior al EBITDA a diciembre 2020 de USD 65 millones y margen de 12,5%.

Evolucién Ventas - EBITDA

(USD "000) = \/entas Netas mmmmm EBITDA Operativo Margen EBITDA (%)
800.000,0 14%
700.000,0 1 120
600.000,0 ‘ L 10%
500.000,0

- 8%
400.000,0 - -

- 6%
300.000,0 - — °
200.000,0 - 4%
100.000,0 - - 2%

0,0 - - 0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Informacioén de la empresa, Fix Scr.

FIX estima un crecimiento promedio del 12% entre 2022 y 2024 y un margen de EBITDA
en torno al 12% en los préximos afos. La empresa actualmente se beneficia de la alta
demanda y precios de la carne, impulsados especialmente por las exportaciones a China. Al
mismo tiempo, la disponibilidad de ganado en Paraguay ha contribuido a reducir los costos
de produccién. El desafio que enfrenta Frigorifico Concepcidén es mantener estas 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 inversiones agresivas.

Flujo de fondos

La actividad ganadera demanda importantes niveles de capital de trabajo, con un ciclo del
negocio de alrededor de dos afos. Frigorifico Concepcién ha presentado histéricamente
Flujo de Fondos Libre (FFL) negativo financiado a través de deuda financiera. A diciembre
2021, el Flujo de Generado por las Operaciones (FGO) fue positivo por USD 35 millones. La
variacion de capital de trabajo fue negativo por USD 50 millones y las inversiones de
capital fueron de USD 42 millones, generando un Flujo de Fondos Libres (FFL) negativo
por USD 57 millones.
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

FIX espera que la compaiia genere FGO negativo, con flujo de fondos libre negativo en los
préximos dos ejercicios debido a las elevadas necesidades de capital de trabajo y fuertes
inversiones.

Liquidez y estructura de capital

A diciembre 2021, Frigorifico Concepcidn presentaba deuda financiera por USD 363
millones, de los cuales el 93% de la deuda se encuentra concentrada en el largo plazo.
Adicionalmente, la deuda financiera estaba compuesta por 14% de préstamos bancarios y
86% por Obligaciones Negociables presentando un nivel de endeudamiento moderado de
5.6x EBITDA, que compara de manera negativa con el nivel de endeudamiento de
diciembre 2020 que fue de 3x EBITDA.
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Deuda Total y Endeudamiento Vencimientos de deuda con bonointemacional en USD
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Fuente: Informacin de |a empress, Fix Sor 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Hacia adelante, FIX espera que Frigorifico Concepcidon presente un nivel de
endeudamiento en torno a 4,0x y coberturas de intereses en promedio por encima de 2,5x.
FIX entiende que la compaiia llegaria a un pico de endeudamiento durante 2021 con la
emision del Bono Internacional por USD 300 millones durante el 2021 y luego iria
reduciéndose desde 2022. La calificacién contempla la alta volatilidad caracteristica de la
industria donde opera y las altas necesidades de financiar capital de trabajo, que FIX
monitoreara trimestralmente.

En un escenario de maxima emision de deuda adicional como parte de los PEG USD3y PEG
G3, por hasta el equivalente a USD 100 millones adicionales, el ratio Deuda Total/EBITDA
estimado es de estimado es de 5.0x, mientras que la cobertura de servicios minima
estimada es de 2,3x. La calificacién se encuentra relacionada con la calidad crediticia de
Frigorifico Concepcion de forma consolidada.

Frigorifico Concepcion ha presentado histéricamente una adecuada liquidez en promedio
la caja e equivalentes mas IRR cubrian la totalidad de la deuda de corto plazo. A diciembre
2021, la deuda de corto plazo de la compaiia era de USD 24 millones, mientras que la

Firmado

ALEJANDRO digitalmente por
JOSE PIERA ALEJANDRO JOSE

PIERA VALDES
VALDES Fecha: 2022.05.11
13:59:41 -04'00'
Frigorifico Concepcion S.A.
Informe de Calificacién | 11 mayo 2022 fixscr.com

Paraguay



FiXSCI' Finanzas Corporativas

. . . Agroindustria
i M.FltchRatmgS 9@ E \ vy /- Paraguay

FIX SCR S.A. ’ A
FIX SCR S.A. T8 AFLIACA & FTCH RATINGS MARIA CECEIA WIMGUILLON

ACR AFILOA & FIECH RATINGS FIX SCR S.A.
ACR AFILOA & FIECH RATINGS

posicion de caja era de aproximadamente USD 92 millones y la posicion de IRR era de USD
73 millones, lo que se traduce en un nivel de deuda neta de IRR sobre EBITDA de 3x. FIX
estima que la compafiia siga manteniendo la liquidez que presento histéricamente.

Liquidez — Frigorifico Concepcién S.A.

USD '000 2017 2018 2019 2020 2021
EBITDA Operativo 21.457 19.470 28.514 64.671 65.508
Cajaelnversiones Corrientes 7.388 1.427 1.674 37.307 91.639
Deuda Corto Plazo 76.540 74.299 72.103 12.676 24.175
Deuda Largo Plazo 42.189 43.861 33.699 178.587 338.573
Inventarios de Rapida Realizacion 42.739 53.541 48.478 52.261 73.050

Ratios de Liquidez

EBITDA/Deuda CP

EBITDA + Disponibilidades / Deuda CP 0,3 0,3 04 51 2,7
EBITDA + Disponibilidades + IRR / Deuda CP 0,4 0,3 04 8,0 6,5
IRR + Disponibilidades / Deuda CP 0,9 1,0 1,1 12,2 9,5
Deuda Total / EBITDA 0,7 0,7 0,7 7,1 6,8
EBITDA/DeudaCP 55 6,1 37 3,0 55

Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Fondeo y flexibilidad financiera

FIX considera que Frigorifico Concepciéon detenta probado acceso a los mercados de
crédito tanto locales como internacionales. Actualmente la compaiiia cuenta con lineas de
préstamos de corto plazo con bancos y acceso al financiamiento del mercado internacional
a través de los bonos con vencimiento en 2028. En el presente informe se califican el PEG
G3 por hasta Gs 350.000 millones y al PEG USD3 por hasta USD 50 millones, los cuales
amplia las fuentes potenciales de fondeo de la compania.
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(miles de PY, afo fiscal finalizado en diciembre)

Cifras Consolidadas Consolidado Consolidado Consolidado Consolidado

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF

Afio 2021 2020 2.019 2018 2017

Periodo 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 443.121.425 438.316.104 178.129.111 111.658.603 120.562.631
EBITDAR Operativo 443.121.425 438.316.104 178.129.111 111.658.603 120.562.631
Margen de EBITDA 9,7 12,5 9,6 57 5,0
Margen de EBITDAR 97 12,5 9,6 57 5,0
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 9.7 6,2 20,3 11,0 77
Margen del Flujo de Fondos Libre (8,5) (8,7) 2,0 (3,1) (1,9
Retorno sobre el Patrimonio Promedio
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos 2,6 15 4,6 2,3 15
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 3,0 43 31 18 2,0
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 3,0 4,3 3,1 1,8 2,0
EBITDA / Servicio de Deuda 14 23 0,3 0,2 0,2
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 1,4 2,3 0,3 0,2 0,2
FGO/ Cargos Fijos 2,6 1,5 4.6 2,3 1,5
FFL/Servicio de Deuda (0,8) (1,1 0.2 00 00
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 1,2 0,3 0,2 0,0 0,1
FCO/ Inversiones de Capital (0,4) (5,5 13,6 (3,3) (0,5
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 6,5 8,7 2,5 51 7.3
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 56 3,0 3.8 6,3 55
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 4,2 2,4 3,8 6,2 52
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 56 3,0 3.8 6,3 55
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 4,2 2,4 3,8 6,2 52
Costo de Financiamiento Implicito (%) 7.7 10,1 8,4 8,9 9,9
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) (0,0 (0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 6,7 6,6 68,1 62,9 64,5
Balance
Total Activos 4.319.903.882 2.635.619.456 1.459.923.003 1.420.584.264 1.310.942.222
Caja e Inversiones Corrientes 629.635.625 257.421.442 10.818.391 8.503.429 41.304.437
Deuda Corto Plazo 166.102.639 87.469.084 466.002.611 442.859.279 427.895.382
Deuda Largo Plazo 2.326.269.520 1.232.270.940 217.794.446 261.436.421 235.857.561

Deuda Total

2.492.372.159

1.319.740.023 683.797.057 704.295.700 663.752.943
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Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 2.492.372.159 1.319.740.023 683.797.057 704.295.700 663.752.943
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 2.492.372.157 1.319.740.021 683.797.057 704.295.700 663.752.943
Total Patrimonio 1.415.266.289 1.114.474.379 641.523.306 552.832.292 515.770.665
Total Capital Ajustado 3.907.638.446 2.434.214.400 1.325.320.363 1.257.127.992 1.179.523.608
Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 234.146.813 50.242.150 211.520.884 77.704.748 30.517.121
Variacion del Capital de Trabajo (336.495.997) (306.307.799) (171.591.830) (124.194.716) (42.623.626)
Flujo de Caja Operativo (FCO) (102.349.184) (256.065.649) 39.929.054 (46.489.968) (12.106.505)
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total (1) (1) 0 0 0
Inversiones de Capital (287.218.768) (46.820.171) (2.935.492) (14.035.282) (22.880.857)
Dividendos 0 0 0 0 (10.153.722)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (389.567.954) (302.885.821) 36.993.562 (60.525.250) (45.141.084)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0 0 0
Otras Inversiones, Neto (147.402.321) 0 0 0 0
Variacion Neta de Deuda 841.462.670 549.488.871 (34.670.026) 27.747.528 78.720.407
Variacién Neta del Capital 0 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 0 0 0
Variacion de Caja 304.492.395 246.603.050 2.323.536 (32.777.722) 33.579.323
Estado de Resultados
Ventas Netas 4.570.090.499 3.497.128.334 1.862.476.502 1.973.620.736 2431.179.201
Variacién de Ventas (%) 30,7 87,8 (5,6) (18,8) (1,6)
EBIT Operativo 422.326.259 423.895.644 159.631.111 93.330.052 101.375.253
Intereses Financieros Brutos 146.494.490 101.426.316 58.047.524 60.686.632 60.793.488
Alquileres 0 0 0 0 0
Resultado Neto 234.238.419 271.183.671 81.549.204 32.551.969 58.637.701
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Anexoll - Glosario
e EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.
e EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados.

e  Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda
Corto Plazo.

e  Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres
devengados.

e Costode Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total.

e Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance.

e  LTM: Ultimos doce meses.
e  FIX: FIXSCRS.A. Agente de Calificacion de Riesgo (afiliada de Fitch Ratings).
e NC:Normas Contables Vigentes en Paraguay.

e |IRR:Inventarios de Rapida Realizacién.
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Anexo lll - Caracteristicas de los Instrumentos

Programa de Emisién Global de Bonos Bursatiles de Largo Plazo G3 por
hasta Gs 350.000 Millones

Tipo: Bonos.
Moneda: Guaranies.
Monto: Gs 350.000.000.000 (Guaranies trescientos cincuenta mil millones).

Plazo de vencimiento: Plazo de vencimiento: Se emitiran con un plazo de vencimiento
de entre 366 dias (mas de 1 afio) a 3.650 dias (10 afios), y segun lo especifique el
Complemento de Prospecto correspondiente a cada Serie.

Garantia: Garantia comun.

Tasa de Interés: A ser definidas en cada serie a ser emitida dentro del marco del
presente programa.

Pago de Capital: A ser definidas en cada serie a ser emitida dentro del marco del
presente programa.

Forma de emisién de los titulos de deuda: Se emitira un titulo global por cada una de las
Series que conforman este Programa de Emisién Global y cuyo contenido se halla
ajustado a los términos establecidos en el Reglamento Operativo del SEN. Este titulo
otorga accidn ejecutiva. Este titulo se emitird a nombre de la Bolsa de Valores y
Productos de Asuncion S.A. y quedara depositado en la BVPASA quien actuara de
custodio para los inversionistas, con arreglo a las disposiciones reglamentarias
aplicables.

Destino de los fondos: Los fondos obtenidos en esta emisién seran destinados a capital
operativo, dada la expansion de faena proyectada con la apertura de nuevos mercados,
como el de Estados Unidos y otros potenciales, y de igual manera, financiar los plazos
de recuperacién de las cuentas por cobrar generado por el aumento en las
exportaciones, como también, optimizar los costos de adquisicion de mercaderias con
los proveedores.

Rescate anticipado: Conforme a lo establecido en el Art. 58 de la Ley 5810/2017 y la
Resolucion BVPASA N.° 1013/11 de fecha 25/11/2011, se faculta al Directorio de la
sociedad a realizar rescates anticipados, parciales o totales, dentro del marco del
presente programa, respetando la operativa y los cortes minimos establecidos acorde a
la normativa vigente establecida por la Bolsa de Valores y Productos de Asuncion.

Lugar y Forma de pago del capital e intereses: A través del Agente de Pago designado
por la BVPASA para la realizacion de los débitos y créditos en las cuentas de liquidacion
habilitadas de los Intermediarios de Valores para pagos a sus Comitentes de los montos
afectados y declarados en el titulo global de cada serie a ser suscripto.

La negociacién, transferencia y pagos de capital, amortizacién e intereses
correspondientes al titulo global se efectuaran a través de los mecanismos establecidos
en el Reglamento Operativo y en el Reglamento Operativo del Sistema Electrénico de
Negociacion, en el Contrato de Custodia, Compensacién y Liquidacién que sera
suscripto con la BVPASA.

Agente Organizador/Intermediario: A determinar.
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Programa de Emision Global de Bonos Bursatiles de Largo Plazo USD3 por
hasta USD 50 Millones

Tipo: Bonos.
Moneda: Délares estadounidenses.
Monto: USD 50.000.000 (Délares americanos cincuenta millones).

Plazo de vencimiento: Plazo de vencimiento: Se emitiran con un plazo de vencimiento
de entre 366 dias (mas de 1 afio) a 3.650 dias (10 afios), y segun lo especifique el
Complemento de Prospecto correspondiente a cada Serie.

Garantia: Garantia comun.

Tasa de Interés: A ser definidas en cada serie a ser emitida dentro del marco del
presente programa.

Pago de Capital: A ser definidas en cada serie a ser emitida dentro del marco del
presente programa.

Forma de emisién de los titulos de deuda: Se emitira un titulo global por cada una de las
Series que conforman este Programa de Emisién Global y cuyo contenido se halla
ajustado a los términos establecidos en el Reglamento Operativo del SEN. Este titulo
otorga accidn ejecutiva. Este titulo se emitirda a nombre de la Bolsa de Valores y
Productos de Asuncion S.A. y quedara depositado en la BVPASA quien actuara de
custodio para los inversionistas, con arreglo a las disposiciones reglamentarias
aplicables.

Destino de los fondos: Los fondos obtenidos en esta emisidn serdn destinados a capital
operativo, dada la expansion de faena proyectada con la apertura de nuevos mercados,
como el de Estados Unidos y otros potenciales, y de igual manera, financiar los plazos
de recuperacién de las cuentas por cobrar generado por el aumento en las
exportaciones, como también, optimizar los costos de adquisicion de mercaderias con
los proveedores.

Rescate anticipado: Conforme a lo establecido en el Art. 58 de la Ley 5810/2017 y la
Resolucion BVPASA N.° 1013/11 de fecha 25/11/2011, se faculta al Directorio de la
sociedad a realizar rescates anticipados, parciales o totales, dentro del marco del
presente programa, respetando la operativa y los cortes minimos establecidos acorde a
la normativa vigente establecida por la Bolsa de Valores y Productos de Asuncién.

Lugar y Forma de pago del capital e intereses: A través del Agente de Pago designado
por la BVPASA para la realizacion de los débitos y créditos en las cuentas de liquidacion
habilitadas de los Intermediarios de Valores para pagos a sus Comitentes de los montos
afectados y declarados en el titulo global de cada serie a ser suscripto.

La negociacién, transferencia y pagos de capital, amortizacién e intereses
correspondientes al titulo global se efectuaran a través de los mecanismos establecidos
en el Reglamento Operativo y en el Reglamento Operativo del Sistema Electrénico de
Negociacion, en el Contrato de Custodia, Compensacién y Liquidacién que sera
suscripto con la BVPASA.

Agente Organizador/Intermediario: A determinar.
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Anexo IV - Dictamen de Calificacion

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO
(afiliada de Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 11 de mayo de 2022, confirmé la
calificacion de emisor de Frigorifico Concepcion S.A. (Frigorifico Concepcién) en A-py con
tendencia estable. Asimismo, asigné en la Categoria pyA- con tendencia estable la
calificacion de instrumentos de largo plazo de los siguientes programas de emisién global
de bonos a ser emitidos por la compafiia:

e  Prospecto del Programa de Emisién Global de Bonos Bursatiles de Largo Plazo G3
por hasta Gs 350.000 Millones

e  Prospecto del Programa de Emision Global de Bonos Bursatiles de Largo Plazo
USD3 por hasta USD 50 Millones

La Tendencia es Estable.

Categoria Apy: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con politicas de
administracién del riesgo, buena capacidad de pago de las obligaciones, pero ésta es
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el ente, en la industria a
que pertenece o en la economia.

Categoria pyA: 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.

Los signos "+" 0 "-" podran ser ainadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayor
o0 menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la
definicion de la categoria a la cual se los anade.

La Tendencia de una calificacion indica la posible direccién en que se podria mover una
calificacién dentro de un periodo de uno o dos afos. Las tendencias reflejan perspectivas
financieras o de otra indole que no se han consolidado aun al nivel de disparar un cambio
de calificacién, pero que podrian hacerlo si dicho comportamiento se mantiene. La
Tendencia puede ser:

- Fuerte (+): Indica que la calificacion podria subir.
- Estable: Indica que la calificacion no se modificaria.
- Sensible (-): Indica que la calificacién podria bajar.

Una tendencia sensible o fuerte no implica que un cambio en la calificacién sea inevitable.
Del mismo modo, una calificacion con tendencia estable puede ser cambiada antes de que
la tendencia se modifique a fuerte o sensible si existen elementos que lo justifiquen.

Las calificaciones nacionales no son comparables internacionalmente y son identificadas
con el agregado de un identificador especial para cada pais, “py” para las calificaciones
nacionales en Paraguay.

La calificacion asignada se desprende del analisis de los factores cuantitativos y factores
cualitativos. Dentro de los factores cuantitativos se analizaron la rentabilidad, el flujo de
fondos, el endeudamiento y estructura de capital, y el fondeo y flexibilidad financiera de la
compaiiia. El andlisis de los factores cualitativos contemplé el riesgo del sector, la posicién
competitiva, y la administracion y calidad de los accionistas.

La informacién suministrada para el analisis es adecuada y suficiente.
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AnexoV
Conforme alaregulacion vigente de rigor, se informa lo siguiente:
e Fechade lacalificacion: 11 de mayo de 2022.
e Tipodereporte: Integral por nueva emision.
e  Estados Financieros referidos al 31.12.2021.
e Calificadora: FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de
Fitch Ratings)
o www.fixscr.com
o Sarmiento 663 Piso 7, Ciudad Autonoma de Buenos Aires, Argentina.
o Teléfono: (+5411) 5235 8100 / Email: info@fixscr.com
o Representante Legal: Dr. Alejandro Piera
o Ricardo Brugada 196 esquina Brasilia y Luis Morales, Asuncion,
Paraguay.
o (+595)21203030/ alejandro.piera@ghp.com.py
Entidad Calificacion Local
Frigorifico Concepcion S.A. Emisor A-py
o » Programa de Emisién Global de Bonos
Frigorifico Concepcion S.A. Bursatiles de Largo Plazo G3 por hasta Gs pyA-
350.000 Millones
Programa de Emisién Global de Bonos
Frigorifico Concepcién S.A. Bursétiles de Largo Plazo USD3 por hasta pyA-
USD 50 Millones
Frigorifico Concepcién S.A. Tendencia Estable
NOTA: La calificacién de riesgo no constituye una sugerencia o recomendaciéon para comprar,
vender, mantener un determinado valor o realizar una inversion, ni un aval o garantia de una
inversién y su emisor.
Mayor informacién sobre esta calificacién en:
o www.frigorificoconcepcion.com.py
e www.fixscr.com
Metodologia y procedimiento de calificaciéon
La metodologia de calificacion para Entidades Corporativas No Financieras estd disponible en:
www.fixscr.com/metodologia.
El procedimiento de calificacién se puede encontrar en: https://www.fixscr.com
Nomenclatura
Categoria Apy: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con politicas de
administracion del riesgo, buena capacidad de pago de las obligaciones, pero ésta es
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el ente, en la industria a
que pertenece o en la economia.
Categoria pyA: 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.
Los signos "+" 0 "-" podran ser afadidos a una calificaciéon nacional para las categorias de riesgo entre
AA 'y B con el fin de mostrar una mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente
categoria, sin alterar la definicion de la categoria a la cual se los afade.
ALEJANDRQ Firmado digitalmente
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Las calificaciones nacionales no son comparables internacionalmente y son identificadas con el
agregado de un identificador especial para cada pais, “py” para las calificaciones nacionales en
Paraguay.
Mayor informacién sobre el significado detallado de todas las categorias de calificacion se puede
encontrar en: www.fixscr.com
Descripcion general
La evaluacion practicada por FIX SCR S.A. se realizé sobre la base de un anélisis de la informacién
publica de la entidad y aquella provista voluntariamente por ella. Especificamente en este caso, se
considerd la siguiente informacion.
° Perfil del negocio.
. Posicion competitiva.
. Administraciony calidad de los accionistas.
. Riesgos del sector.
. Rentabilidad.
. Flujo de fondos.
. Liquidez y estructura de capital.
. Fondeo y flexibilidad financiera.
También se mantuvieron reuniones con la administracion superior. Cabe sefalar que no es
responsabilidad de la firma calificadora la verificacién de la autenticidad de la informacion.
Fuentes
La presente calificacidon se determind en base a la siguiente informacién cuantitativa y
cualitativa publicay privada:
e Balances al 31/12/2021, 31/12/2020, 31/12/19, 31/12/18 y 31/12/17 (12
meses), auditados por PKF para 2120-2018 y BCA (Corresponsal de KPMG en
Paraguay) para el 2017, suministrados por la compafiia.
e  Prospecto provisional del Programa de Emisién Global de Bonos Bursatiles de
Largo Plazo G3, provisto por el emisor.
e  Prospecto provisional del Programa de Emision Global de Bonos Bursétiles de
Largo Plazo USD3, provisto por el emisor.
e Informacion de gestion proporcionada por la compaiiia.
e  Presentacion institucional prestada por la compaiiia.
e Tendencias de laindustriay perspectivas suministradas por la compaiiia.
e  Modelo econémico-financiero provisto por el emisor.
ALEJAN DRO Firmado digitalmente
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre
y, por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch
Ratings) —en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios
correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR SA. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA
ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FIXSCRCOM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y
LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCRCOM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE
CONDUCTA DE FIXSA. Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS A 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. FIXS.A PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O ATERCEROS
RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD
REGISTRADAANTE LAUNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAREEN EL RESUMEN DE LAENTIDADEN ELSITIOWEBDE FIXSCRSA.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion de la entidad para adquirir, vender o negociar valores negociables o
delinstrumento objeto de calificacion.

Lareproduccidn o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservados. Enla asignaciony
el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los emisoresy sus agentes y de otras fuentes que FIXSCRSA.
considera creibles. FIX SCR SA. 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 que dichas fuentes se encuentren disponibles para
unaemision dada o enunadeterminadajurisdiccion. Laformaen que FIXSCRS.A. lleve acabo lainvestigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de
terceros que se obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada 'y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrecey
coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la
administracion 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 independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en lajurisdiccion del emisory 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 todalainformacion enlaque FIXSCRSA.en el momento de realizar una calificacion crediticia sera exactay completa. Elemisory
sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX SA. y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al
emitir sus calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar enlalabor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financierosy
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
comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que
seemitié o confirmé una calificacion.

Lainformacion contenida en este informe recibida del emisor se proporcionasin ningunarepresentacion o garantia de ninglin tipo. Una calificacion de FIXSCR
S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinidn se basa en criterios establecidos y metodologias que FIXSCRSA evalliay
actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y ninguin individuo, o grupo de individuos es
Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion s6lo incorpora los riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos,
como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mencion especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta comprometida en la oferta o venta de ningin titulo.
Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria compartida. Los individuos identificados en uninforme de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en el mismo
pero no sonindividualmente 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 sustituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el
emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por
cualquier razon asoladiscrecion de FIXSCR S.A. no proporciona asesoramientode inversion de ninglin tipo.

Las calificaciones representan una opinidn y no hacen ningtin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniendia 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. La asignacion, publicacion o diseminacion de una
calificacion de FIX SCR SA. no constituye el consentimiento de FIX SCR SA. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier dedlaracion de registro
presentadabajolas leyes de mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, induyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido alarelativa eficiencia de la publicacién y su distribucion electrénica, los informes de FIX
SCRSA. pueden estar disponibles hastatres dias antes paralos suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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