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FUNDAMENTOS   Mar. 2025 

Solvencia  A-py 

Tendencia  Estable 
* Detalle de calificaciones en Anexo 

 
INDICADORES RELEVANTES 

  2022 2023 2024 

Efectivo y Equivalentes 3.579 3.583 23.133 

Deuda Financiera 0 0 0 

Flujo de Caja Neto 
Operacional 

-45 32 -124 
 

* Estados financieros interinos con indicadores anualizados donde 
corresponda 
 

USO Y FUENTES DE FONDOS 

  
Fuentes de Fondos 

MMUSD 

Capital 3,5 

Deuda bancaria 0,75 

Bono 15,6 

TOTAL 19,85 

  
Usos de Fondos 

MMUSD 

Contrato con Thyssen (Planta + 
supervisión) 

10,6 

Obras civiles, ingeniería básica y 
detalle y ensamblaje 

1,6 

Línea de transmisión 32 KVA 0,25 

Otros 1,1 

Capex adicional 6,3 

TOTAL 19,85 
 

Analista: Andrea Faúndez 
 Andrea.faundez@feller-rate.com 
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TENDENCIA: ESTABLE 

FACTORES SUBYACENTES A LA  CAL IFICACIÓN 
FORTALEZAS 

RIESGOS 
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DESCRIPCIÓN DEL PROYECTO 

SPONSORS CON LARGA TRAYECTORIA EN LA INDUSTRIA 

PRESENCIA DE RIESGOS DE CONSTRUCCIÓN MITIGADOS EN PARTE 
GRACIAS A CONTRATO CON EXPOSICIÓN A MONTAJE 

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD 

Los accionistas de la compañía son 
Fluoder S.A.E.C.A (50%) y Sadi José 
Morgan (50%)  

Fluoder S.A.E.C.A es controlada y 
administrada por miembros de la 
familia Pappalardo, quienes forman 
parte de un importante grupo 
económico del Paraguay.  

Sadi Jose Morgan por su parte es el 
controlador de CSM productos 
Químicos, empresa ubicada en Brasil 
dedicada a la fabricación y 
comercialización de productos químicos 
industriales. 
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CONTRATISTA PRINCIPAL CON ADECUADA CALIDAD CREDITICIA 
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EN ETAPA DE OPERACIÓN, INGRESOS CONCENTRADOS EN UN 
SOLO CLIENTE. NO OBSTANTE PRESENCIA DE CONTRATO “TAKE 
OR PAY” MITIGA RIESGO DE DEMANDA 

EXPOSICIÓN A VARIACIONES EN EL PRECIO DE SUS PRINCIPALES 
INSUMO MITIGADO POR TRASPASO DE ESTOS A PRECIOS FINALES 
EN ALGUNOS CASOS 
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MARCO REGULATORIO GENERA BENEFICIOS ADICIONALES PARA 
LAS EMPRESAS DEL SECTOR 

• 

• 

• 

• 

• 
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• 

 

 

 

 

• 

FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CALIFICACIÓN 

▬ AMBIENTALES 

▬ SOCIALES 

▬ GOBIERNOS CORPORATIVOS 



 

 
 

 

9 

 

INFORME DE CALIFICACIÓN – MARZO 2025 

INFORME DE CALIFICACION 

 

Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Feller Rate Calificadora de Riesgo Ltda. www.feller-rate.com 

DESEMPEÑO OPERACIONAL Y FINANCIERO 

GENERACIÓN OPERACIONAL Y FLUJOS ESPERADOS 

Obra actualmente en desarrollo con flujos esperados estables 
relacionados a contrato take or pay de largo plazo 

ESTRUCTURA DE CAPITAL Y COBERTURAS DE DEUDA ESPERADAS 

Necesidades de inversión asociada a construcción serán cubiertas con 
una emisión en el mercado local, importes procedentes de los sponsor 
y en menor medida deuda bancaria 
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NUEVOS PROGRAMAS DE EMISIÓN GLOBAL DE BONOS  
Calificado en “A-py/Estables” 

CARACTERÍSTICAS PRINCIPALES DE LOS PROGRAMAS DE EMISIÓN 
GLOBAL DE BONOS CORPORATIVOS 

▬ PROGRAMA DE EMISIÓN GLOBAL DE BONOS PEG USD 1 

▬ PROGRAMA DE EMISIÓN GLOBAL DE BONOS PEG G 1 
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        Marzo 2025 

Solvencia        A-py 

Tendencia        Estable 

 

RESUMEN FINANCIERO CONSOLIDADO 

Cifras en millones de guaraníes 

      2021 2022 2023 2024 

Ebitda (1)      -43 -41 -44 -183 

Resultado Operacional      -43 -41 -44 -183 

Ingresos Financieros      70 291 120 176 

Ganancia (Pérdida) del Ejercicio      24 225 49 422 

               

Flujo Caja Neto de la Operación (FCNO)       -31 -45 32 -124 

Inversiones en Activos Fijos Netas            -151 

Flujo de Caja Libre Operacional      -31 -45 32 -275 

Flujo de Caja Disponible      -31 -45 32 -275 

Otros Movimientos de Inversiones      -3.287 -164 -3 -7.602 

Flujo de Caja Antes de Financiamiento      -3.319 -208 29 -7.876 

Variación de Capital Patrimonial            19.192 

Otros Movimientos de Financiamiento      54 204 -27 456 

Flujo de Caja Neto del Ejercicio      -3.264 -4 2 11.772 

Caja Inicial      3.310 45 41 43 

Caja Final      45 41 43 11.815 

               

Caja y Equivalentes      3.333 3.579 3.583 23.133 

Cuentas por Cobrar Clientes      279     7.218 

Deuda Financiera      0  0 0 0 

               

Activos Totales      3.612 3.859 3.882 30.791 

Pasivos Totales      3 25 0 56 

Patrimonio + Interés Minoritario      3.609 3.834 3.882 30.735 

(1) Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y Depreciaciones. 
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PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS 

      2021 2022 2023 2024 

Rentabilidad Patrimonial (%)      0,7% 5,9% 1,3% 1,4% 

               

Endeudamiento Total      0,0 0,0 0,0 0,0 

Endeudamiento Financiero      0,0 0,0 0,0 0,0 

Endeudamiento Financiero Neto      -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 

               

Deuda Financiera / Ebitda (1) (vc)      0,0 0,0 0,0 0,0 

Ebitda / Gastos Financieros (vc)      0,0 0,0 0,0 0,0 

FCNOA / Deuda Financiera (%)      0,0 0,0 0,0 0,0 

Liquidez Corriente (vc)      3,7 5,6 4,3 4,7 

* EEFF individuales hasta diciembre 2021. 

(1) Ebitda = Resultado Operacional + Amortizaciones y Depreciaciones. 

 

 

CARACTERÍSTICAS DE LOS INSTRUMENTOS 

 

BONOS EN PROCESO DE INSCRIPCIÓN Programa USD1 

Valor total de la emisión US$ 6.500.000 

Covenants No Contempla 

Plazo de vencimiento Desde 365 a 4.380 días 

Resguardos Suficientes 

Garantía Común, a sola firma 
 
 

BONOS EN PROCESO DE INSCRIPCIÓN Programa G1 

Valor total de la emisión Gs. 80.000.000.000 

Covenants No Contempla 

Plazo de vencimiento Desde 365 a 4.380 días 

Resguardos Suficientes 

Garantía Común, a sola firma 
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NOMENCLATURA DE CALIFICACIÓN 

CALIFICACIÓN DE SOLVENCIA Y TÍTULOS DE DEUDA DE LARGO PLAZO  

 Categoría AAA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se 
vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría AA: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se 
vería afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría A: 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 economía. 

 Categoría BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Categoría BB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y 
susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y el 
capital. 

 Categoría B: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con el mínimo de capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es muy 
variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía, pudiendo incurrirse en pérdida de intereses y capital. 

 Categoría C: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad suficiente para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, existiendo alto 
riesgo de pérdida de capital e intereses, o requerimiento de convocatoria de acreedores en curso. 

  Categoría D: Corresponde a aquellos instrumentos que no cuentan con capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, y que presentan 
incumplimiento efectivo de pago de intereses y capital, o requerimiento de quiebra en curso. 

 Categoría E: Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información suficiente o representativa para el período mínimo exigido para la calificación y, además, 
no existen garantías suficientes 

A LAS CATEGORÍAS ANTES SEÑALADAS FELLER RATE AGREGARÁ EL SUFIJO "PY" PARA INDICAR QUE LA CALIFICACIÓN PERTENECE 
A LA ESCALA NACIONAL DE PARAGUAY. ADICIONALMENTE, PARA LAS CATEGORÍAS DE RIESGO ENTRE "AA" Y "B",  LA CALIFICADORA 
UTIL IZA LA NOMENCLATURA (+) Y (-)  PARA OTORGAR UNA MAYOR GRADUACIÓN DE RIESGO RELATIVO.  

TÍTULOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO  

 Nivel 1 (N-1): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se vería 
afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Nivel 2 (N-2): 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 economía. 

 Nivel 3 (N-3): Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es 
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

 Nivel 4 (N-4): Corresponde a aquellos instrumentos cuya capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, no reúne los requisitos para calificar en los 
niveles N-1, N-2 o N-3. 

 Nivel 5 (N-5): Corresponde a aquellos instrumentos cuyo emisor no posee información representativa para el período mínimo exigido para la calificación y, además, no existen 
garantías suficientes. 

Adicionalmente, para aquellos títulos con calificaciones en "Nivel 1", Feller Rate puede agregar el distintivo (+). 

Los títulos con calificación desde "Nivel 1" hasta "Nivel 3" se consideran como "grado inversión"; al tiempo que los calificados en "Nivel 4", como "no grado inversión" o 
"grado especulativo". 

ACCIONES 

 Categoría I: Títulos accionarios cuyo emisor presenta el más alto nivel de solvencia y muy buena capacidad de generación de utilidades. 

 Categoría II: Títulos accionarios cuyo emisor presenta un alto nivel de solvencia y buena capacidad de generación de utilidades. 

 Categoría III: Títulos accionarios cuyo emisor presenta un buen nivel de solvencia y aceptable capacidad de generación de utilidades. 

 Categoría IV: Títulos accionarios cuyo emisor presenta una solvencia ligeramente inferior al nivel de la Categoría III y débil capacidad de generación de utilidades. 

 Categoría V: Títulos accionarios cuyo emisor presenta una débil situación de solvencia e incierta capacidad de generación de utilidades. 

 Categoría VI: Títulos accionarios cuyo emisor no posee información representativa para el periodo mínimo exigido para la calificación, es decir, sin información suficiente. 
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TENDENCIA 

Feller Rate asigna "Tendencia" de la calificación como una opinión sobre el comportamiento de la calificación de la solvencia de la entidad en el mediano y largo plazo. La 
calificadora considera los posibles cambios en la economía, las bases del negocio, la estructura organizativa y de propiedad de la empresa, la industria y en otros factores 
relevantes. Con todo, la tendencia no implica necesariamente un futuro cambio en las calificaciones asignadas a la empresa.  

 FUERTE (+): La calificación puede subir.  

 ESTABLE: La calificación probablemente no cambie. 

 SENSIBLE (-): La calificación puede bajar. 

CREDITWATCH 

Un "Creditwatch" señala la dirección potencial de una calificación, centrándose en eventos y tendencias de corto plazo que motivan que ésta quede sujeta a una observación 
especial por parte de Feller Rate. Estos son los casos de fusiones, adquisiciones, recapitalizaciones, acciones regulatorias, cambios de controlador o desarrollos 
operacionales anticipados, entre otros. Una calificación aparece en "Creditwatch" cuando se produce un hecho de este tipo o una desviación de la tendencia esperada, 

requiriéndose, por tanto, de antecedentes adicionales para revisar la calificación vigente. El que una calificación se encuentre en “Creditwatch” no significa que su 
modificación sea inevitable.  

Las calificaciones colocadas en “Creditwatch” pueden tener una calificación “Fuerte (+)” o “Sensible ( -)”. La designación “Fuerte (+)” significa que la 
calificación puede subir y “Sensible (-)” que puede bajar. 

 CW “Fuerte (+)”: la calificación puede subir.  

 CW “Sensible (-)”: la calificación puede bajar.  

 

DESCRIPTORES DE LIQUIDEZ 

 

 Robusta: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite incluso ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de mercado u 
operativas cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 

 Satisfactoria: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite cumplir con holgura el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin 
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress severo que afecte las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Suficiente: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin embargo, ésta 
es susceptible de debilitarse ante un escenario de stress moderado que afecte las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Ajustada: La empresa cuenta con una posición de liquidez que le permite mínimamente cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. Sin 
embargo, ésta es susceptible de debilitarse ante un pequeño cambio adverso en las condiciones económicas, de mercado u operativas. 

 Insuficiente: La empresa no cuenta con una posición de liquidez que le permita cumplir con el pago de sus obligaciones financieras durante los próximos 12 meses. 
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MATRIZ DE RIESGO CREDITICIO INDIVIDUAL Y CALIFICACIÓN FINAL 

La matriz presentada en el diagrama entrega las categorías de riesgo indicativas para diferentes combinaciones de perfiles de negocios y financieros. Cabe destacar que 
éstas se presentan sólo a modo ilustrativo, sin que la matriz constituya una regla estricta a aplicar. Pueden existir factores o coyunturas que impliquen desviaciones, en un 
sentido u otro, desde las categorías indicadas por la matriz. 

 
 

EQUIPO DE ANÁLISIS: 
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Conforme a las regulaciones vigentes de rigor, se informa lo siguiente: 

Fecha de calificación: 31 de marzo de 2025 

Tipo de reporte: Nuevo instrumento. 

Estados Financieros referidos al 31.12.2024. 

Calificadora:  Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda. 

www.feller-rate.com.py  

Av. Gral Santos 487 c/ Avda. España, Asunción, Paraguay  

Tel: (595) 21 225485 // Email: info@feller-rate.com.py  

Entidad Calificación Local 

Quimisur S.A.E.C.A. Solvencia A-py 

 Bonos USD1 A-py 

 Bonos G1 A-py 

 Tendencia Estable 

NOTA: La calificación de riesgo no constituye una sugerencia o recomendación para comprar, vender, mantener un determinado valor o realizar una inversión, ni un aval o garantía de una inversión y su emisor. 

 

Mayor información sobre esta calificación en: 

 www.feller-rate.com.py  

METODOLOGÍA Y PROCEDIMIENTO DE CALIFICACIÓN 

La metodología de calificación para corporaciones está disponible en http://www.feller-rate.com/py/docs/pymetcorpo.pdf 

En tanto, el procedimiento de calificación podrá encontrarlo en http://www.feller-rate.com/py/docs/pyproceso.pdf  

NOMENCLATURA 

A: 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 economía. Para mayor información sobre el significado detallado de 
todas las categorías de calificación visite https://www.feller-rate.com/clasificacion/nomenclatura/PY  

DESCRIPCIÓN GENERAL DE LA INFORMACIÓN EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACIÓN  

La evaluación practicada por Feller Rate se realizó sobre la base de un análisis de la información pública de la compañía y de aquella provista voluntariamente por ella. 
Específicamente, en este caso se consideró la siguiente información: 

 Administración y estructura organizacional 

 Propiedad 

 Características de los negocios e industria en la que se desenvuelve el emisor. 

 Informes de control  

 Tecnología y operaciones 

 Información financiera (evolución) 

También incluyó reuniones con la administración superior. Cabe mencionar, que no es responsabilidad de la firma evaluadora la verificación de la autenticidad de los 
antecedentes. 
 

Los informes de calificación elaborados por Feller Rate son publicados anualmente. La información presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de 
error humano o mecánico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la información y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo 
de esa información.  

La calificación de riesgo no constituye una sugerencia o recomendación para comprar, vender, mantener un determinado valor o realizar una inversión, ni un aval o garantía de una inversión y su emisor. El análisis no es 
el resultado de una auditoría practicada al emisor, sino que se basa en información que éste ha hecho pública o ha remitido a la Comisión Nacional de Valores o al Banco Central del Paraguay, y en aquella que ha sido 

aportada voluntariamente por el emisor, no siendo responsabilidad de la firma evaluadora la verificación de la autenticidad de la misma. 

FELIPE PANTOJA MARÍA BETSABÉ WEIL ESTEBAN PEÑAILILLO 

p. CONSEJO DE CALIFICACIÓN p. CONSEJO DE CALIFICACIÓN p. CONSEJO DE CALIFICACIÓN 

http://www.feller-rate.com.py/
http://www.feller-rate.com.py/
http://www.feller-rate.com/py/docs/pymetcorpo.pdf
http://www.feller-rate.com/py/docs/pyproceso.pdf
https://www.feller-rate.com/clasificacion/nomenclatura/PY

