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May-25 A-py Estables Feller Rate asigna una calificacion “A-py” a la solvencia y los programas de bonos de

Quimisur S.A.E.CAA. La tendencia de la calificacion es "Estable”.

La calificacion inicial "A-py” asignada a la solvencia de Quimisur responde a su condicion
de proyecto en etapa de construccion, sin generacion de flujo operativos; no obstante,
Feller Rate considera la presencia de adecuados mitigantes parciales para esta etapa.

El proyecto consiste en la construccion de una planta de quimica industrial para fabricar
Cloro Gas, con lo cual se elaboraran tres productos finales: Hipoclorito de Sodio, Acido
Clorhidrico e Hidroxido de Sodio liquido (soda caustica).

La propiedad de la compafiia se divide en Fluoder S.A[E.CA., que mantiene un 50% de la
propiedad directa e indirecta y Sadi Jose Morgan, que posee un 50% del capital
accionario.

El riesgo de construccion, ligado a sobrecosto y sobreplazo, se encuentra mitigado, en
parte, debido a la existencia de un contrato con una empresa con adecuada calidad
crediticia, el que incluye adecuadas garantias y condiciones de cumplimiento. También
considera la presencia de dos sponsor de gran experiencia en el sector de productos
quimicos en Paraguay vy Brasil.

Con todo, es inherente en la etapa de construccion la existencia de un residual para este
tipo de riesgo, considerando, ademas, la incertidumbre asociada a obras aun no
licitadas, pero mitigado por la disponibilidad de empresas para realizar las obras, que
son de baja complejidad dada la ingenierfa utilizada, y tomando en cuenta que el sponsor
Fluoder tiene una considerable experiencia en la construccion y montaje de este tipo de
plantas.

Respecto al avance, a la fecha del informe la compafila se encuentra preparando el
terreno para, en 6 meses mas aproximadamente, comenzar los trabajos de obras. En
base al cronograma mas actualizado, se prevé la entrega de la planta en abril de 2027,
pero el inicio de produccion y venta serfa en julio de 2027, por lo que hay un plazo de
contingencia de 3 meses en caso de posibles retrasos.

Adicionalmente, para la etapa de operacion Quimisur posee un contrato take or pay por
el 100% de la produccion con CSM, empresa controlada por uno de sus accionistas, lo
que otorga mayor predictibilidad a los flujos esperados, ademas de incorporar clausulas
de reajuste de precios, las que mitigan, en parte, la exposicion a variaciones de precios
de su principal insumo.

Respecto a la composicion de los ingresos, dado que la compafila cuenta con un
contrato take or pay con CSM por 16 afios, el modelo analizado por Feller Rate considera
que el 100% de los ingresos provendra de este contrato, situdndose por sobre los
US$7,8 millones.

Con respecto a los costos, el principal componente es la sal y la energfa, que
representaran aproximadamente el 58% vy 16% de la estructura de costos,
respectivamente. La sal tiene un comportamiento bastante estable, sin grandes
variaciones, mientras que la energia sera suministrada a través de la ANDE en base a las
tarifas reguladas.

De esta forma, Feller Rate espera que la compafiia mantenga un margen Ebitda por
sobre el 40% durante la vida de la deuda, con una generacion operacional estable
determinada por el contrato de largo plazo, que garantiza la venta de toda su
produccion, y por el costo de sus principales insumos, los cuales pueden ser
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traspasados a precios.

Con respecto al financiamiento de los cerca de US$20 millones totales de inversion, la
compafia considera que un 78,7% sera financiado con una emision de bonos en el
mercado local, un 17,5% con aportes de capital y un 3,8% restante con deuda bancaria.

La compafiia contempla una emisiéon de bonos con caracter corporativo por US$16,0
millones, pagadero a 12 afios, para financiar la mayor parte de la inversion y dejar sus
pasivos estructurados al largo plazo. La estructura de amortizacion de esta deuda seria
tipo bullet a 2035 y 2036, lo que genera un riesgo de refinanciamiento para los Ultimos
afos.

Ante esto, la entidad se encuentra en proceso de inscripcion de dos programas de
emision global de bonos. El PEG G1, por Gs.80.000 millones y el PEG USD1, por US$6,5
millones, ambos con a un plazo maximo de 4.380 dias (12 afios).

El escenario base indicativo evaluado por Feller Rate considera indicadores de cobertura
de Ebitda sobre servicio de deuda en torno a 2,0 - 2,5 veces, sin tomar en cuenta los
ultimos dos afios con riesgo de refinanciamiento.

TENDENCIA: ESTABLE

La tendencia considera un proyecto aun en etapa de construccion, cuyos riesgos se
encuentran parcialmente mitigados por la presencia de un contrato a precio fijo con una
empresa de adecuada calidad crediticia, que incorpora suficientes garantias vy
resguardos, y también por la experiencia de los sponsors, la complejidad de la obra vy el
contrato de largo plazo.

Feller Rate mantendra un monitoreo continuo de la evolucion de las obras del proyecto,
asf como del cierre de contratos con contrapartes que faltan.

Con todo, ad portas de finalizada la etapa de construccién, Feller Rate volvera a revisar
los supuestos del proyecto en etapa de operacion, lo que podria resultar en cambios al
alza en la clasificacion otorgada inicialmente, en caso de exhibir consistencia con los
supuestos iniciales del caso base y mantener un correcto inicio de operaciones.
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