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Petréleo y Derivados S.A.E

Factores relevantes de la calificacion

Asignacion de calificacion: FIX SCR- en adelante FIX - confirmé en Apy a la calificacion de
Emisor de Imperial Distribuidoras de Petréleo y Derivados S.A.E (Imperial) y en pyA a la
calificacion del Programa de Emisién Global (PEG) de bonos G1 y asigné en la misma categoria
pyA al PEG de bonos G2 por Gs 100 mil millones.

Fuerte vinculo operacional y estratégico entre Imperial y Monte Alegre: La calificacion se
fundamenta en el vinculo y respaldo de su accionista Monte Alegre S.A., uno de los principales
importadores de combustibles de Paraguay, que garantiza parte de su deuda financiera.
Imperial es operativa y estratégicamente integral al negocio principal de Monte Alegre, que
histéricamente ha representado, el 50% de las ventas totales de la matriz. Ademas, las
sinergias dentro del grupo Alkan brindan a la compafiia una mayor flexibilidad tanto financiera
como operativa.

Marco regulatorio: El sector de combustibles en Paraguay es muy competitivo, caracterizado
por fluctuaciones en precios determinados por la oferta y la demanda. El marco regulatorio se
ha mantenido relativamente estable durante los ultimos 20 afos, fomentando la libre
competencia y la participacién de multiples actores privados, sin que ninguno alcance una
posicion dominante en el mercado. La empresa estatal de distribucion de combustibles,
Petropar, actia como un referente para los precios de los combustibles en el pais. Durante
2025 Petropar ha implementado diversas reducciones en los precios de los combustibles que,
de continuar, podrian generar una presion significativa sobre los margenes de ganancia y la
participacion de mercado de las demds compaiias del sector, si no son acompafados con
eficiencias de costos. Adicionalmente, el Decreto 1.400/2024 ha suspendido por un periodo de
cinco afos las evaluaciones de impacto ambiental para la construccién de nuevas estaciones
de servicio en zonas urbanas.

Compaiiia en expansion: La compaiia contintia con su plan de incrementar el nimero de
estaciones de servicios basado principalmente en el cambio de bandera (switch flag), hasta
alcanzar las 128 en 2028. Durante 2025 la compania pasé de 104 estaciones a 106 (3 altasy 1
baja) y proyecta terminar 2026 con 116 estaciones y continuar aumentando en 6 estaciones
por afo los siguientes periodos. Para 2026 se espera una inversién cercana a los USD 5 MMy
de aproximadamente USD 15 MM total hasta 2028. La compafia planea crecer mayormente
en el segmento Naftas, donde genera mejores margenes.

Flujo de fondos libre negativo por el plan de inversiones: En los préximos afos, y a pesar de la
mejora de flujos esperada, la compafiia requerira fondos para financiar el plan de expansiény
renovar sus vencimientos de deuda. FIX anticipa un flujo de fondos libres (FFL) negativo en los
proximos 3 afos, como resultado de este plan de inversiones, que se financiard mediante
recursos propios y deuda adicional. FIX considera que la compafia tiene la flexibilidad para
frenar o demorar las inversiones previstas si las condiciones de mercado se tornaran mas
desafiantes.

Leve mejora del apalancamiento: El ratio deuda/EBITDA para el aflo mévil a septiembre 2025
se situd en 4,1x, en comparacion con 4,6x de diciembre de 2024, principalmente debido a una
mejora del EBITDA. FIX espera que la compafiia conserve niveles de apalancamiento en torno
a 5x los préximos afos a pesar de un incremento de la deuda para financiar el crecimiento,
mientras que las coberturas de intereses se mantendrian superiores a 1,5x. El mayor desafio
de la compafiia es refinanciar los vencimientos de 2026 que ascienden a cerca de PYG 75.642
MM, principalmente los bonos por PYG 40.000 MM. FIX entiende que en funcién del probado
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acceso al mercado bancario y de capitales local, junto con el soporte de su accionista, la
compania podria refinanciar los vencimientos préximos. FIX monitoreard las condiciones,
niveles de tasas y plazos junto a su impacto en las coberturas y flujos.

Sensibilidad de la Calificacion

Factores que podrian derivar en subas de calificacion: i) Mejora en la evaluacion crediticia del
grupo econdémico controlante, ii) Probada trayectoria en la operacién, con aumento del
volumen de ventas, un nivel de inversiones y de costos operativos acordes a los previstos, y
disponibilidad de fuentes de financiamiento con buenas condiciones para ejecutar el plan de
expansion; y/o iii) Ratios de cobertura de intereses con EBITDA superiores a 3x vy
apalancamiento menor a 3x de manera sostenida.

Factores que podrian derivar en bajas de calificacion: i) Continuidad en las reducciones de
precios de la compafiia estatal que presione los margenes de Imperial, ii) Incremento en los
costos de operacién o de inversiéon que deriven en una escala menor a la prevista para el
mediano plazo, que redunden en una menor generacion de flujo; y/o ii) Cambios regulatorios,
con impacto en los costos y/o en los precios que afecten la rentabilidad esperada ; y/o iii)
Dificultades para obtener el financiamiento necesario para alcanzar la mayor escala buscada;
y/o iv) Mayores necesidades de capital de trabajo que afecten la liquidez de la compaiiia ; y/o v)
Problemas que afecten el normal abastecimiento de los combustibles. Adicionalmente,
evidencia de dificultades para afrontar los vencimientos préximos en condiciones favorables
en cuanto a tasa, también podrian derivar en una baja de calificacion.

Liquidez y Estructura de Capital

Ajustada liquidez: Imperial opera con una posicion de liquidez ajustada, con caja y
equivalentes que, a septiembre 2025, ascendian a PYG 2.620 MM (USD 0,4 MM) mientras que
la deuda financiera a misma fecha ascendia a PYG 148.713 MM (USD 21 MM), de la cual un
50% vence en el corto plazo. El ratio Caja e inversiones + FGO (afio mdvil) / Deuda de corto
plazo (incluyendo los bonos con vencimiento en 2026) ascendia a 0,6x mostrando una baja
cobertura. La deuda se encuentra en un 100% denominada en Guaranies compuesta un 53,8%
por ON y la diferencia por deuda bancaria.

Un 20% de la deuda financiera a septiembre 2025 se encuentra garantizada por Monte Alegre
mientras que otro 80% posee garantia hipotecaria.

A diciembre 2025, segliin informacién de gestion, la liquidez se mantenia ajustada, con cajay
equivalentes de PYG 4.561 MM y una deuda de corto plazo de PYG 75.642 MM que debera
refinanciar préximamente, y para lo cual estd emitiendo el PEG de bonos G2. FIX considera
que la compaiiia tiene una adecuada flexibilidad financiera, con buen acceso al financiamiento
bancario en Paraguay.
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Perfil del Negocio

Imperial Distribuidora de Petréleo y Derivados S.A.E (Imperial) se dedica a la distribucién y
comercializacion en el mercado paraguayo de productos relacionados con la industria del
petréleo y sus derivados. Actualmente cuenta con una red de 106 estaciones de servicio
(EESS) bajo el emblema “Petromax” y mas de 50 tiendas bajo la marca propia “Max Shop”.
Adicionalmente, en sus EESS comercializa los lubricantes CEPSA (de origen europeo) y el gas
licuado de petréleo (GLP) ofrecido a través de Skid de GLP orientados a la recarga vehicular y
de garrafas en estaciones de servicio y consumo a granel en industrias.

Cantidad de estaciones de servicio Petromax

140

120 110 110 103 105 104

100

76 83

80

60 50

40 25

20 I

0
b& » ‘o A 2 G Q N v o3 V \e] 2 [
N ¥ N N \Y N \Z 3 \% 3\ \4 % \9 A
RO R I R I P

Fuente: Informacion de laempresa, Fix Scr

Escala de operaciones y planes de expansion

La compaiia ha crecido fuertemente desde el inicio de sus operaciones, comenzando con 7
estaciones de servicio a fin de 2013 hasta las 106 con las que finalizaria el 2025 (3 altas y 1
bajas). Las bajas obedecen principalmente a desafectar zonas menos rentables por otras que
generen mayores voliumenes y/o margenes. La estrategia de crecimiento apunta a ofrecer el
cambio de emblema a Petromax a operadores cuyo contrato con otros emblemas esté cercano
a finalizar, esta estrategia reduce las necesidades de inversiones de capital ademas de ya
contar con los permisos ambientales requeridos. Los contratos normalmente tienen una
duracion de 7/8 afios mas una capacidad de volumen.

Durante el 2025, la Compafia ha realizado la apertura de tres estaciones de servicio en zonas
metropolitanas y la ampliacion de una ubicada en la principal ruta del pais.

Productos comercializados, margenes

Las estaciones de servicio con el emblema Petromax deben abastecerse de combustibles
exclusivamente a través de Imperial. El 81% de las estaciones son operadas por terceros, el
19% remanente operan bajo la empresa vinculada Red Gold y se prevé en aumento de este
porcentaje. Petromax ha evolucionado positivamente hacia una mayor participacién de
Naftas. Seguin informacion de gestién, 2025 finalizé con un mix 46,15% naftas y 53,85% gasoil
vs un 73% de diesel del 2022. El plan de inversiones prevé el aumento de participacion en el
namero de estaciones en zonas de mayor consumo de naftas.

Sinergias operativas con otras empresas del accionista principal

Las cuatro empresas de la familia Hoeckle dedicadas al negocio del combustible (Monte
Alegre, Imperial, Navegacion del Sur y Red Gold) estan agrupadas bajo el "Grupo Alkan".
Aungue no se registran préstamos intercompany entre estas empresas, Monte Alegre actlia
como co-deudora de una parte de la deuda de Imperial, que asciende a PYG 22.635 MM (USD
3,2 MM), a la vez que Imperial es Garante Corporativo de una linea bancaria de Monte Alegre
por USD 25 MM. Ademas, se llevan a cabo operaciones comerciales entre ellas, lo que les
permite alcanzar sinergias operativas gracias a su alto nivel de integracion.

Monte Alegre es el proveedor exclusivo de los combustibles importados que distribuye
Imperial. Estos combustibles se encuentran bajo la modalidad de comodato, por lo que no
forman parte de los inventarios de Imperial. Actualmente, Monte Alegre cuenta con una
capacidad de almacenamiento en tanques de 63.000 m? (de los cuales 2.520 m?3 corresponden
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a almacenamiento de quimicos y GLP), con un promedio de ocupacién del 50% durante 2025
estimado mantener estos niveles.

Los precios acordados entre ambas partes se establecen a valores de mercado, lo que
garantiza a Imperial el suministro continuo de productos. Aunque Imperial es el principal
cliente de Monte Alegre, representando aproximadamente el 48% de sus ventas (a diciembre
2025), no es su Unico comprador. Esta relacién prioritaria asegura a Imperial un acceso
preferente en las entregas.

A septiembre de 2025, las compras realizadas a Monte Alegre representaron el 97% del total
de compras de la compania. En la misma fecha, el saldo de deudas comerciales con Monte
Alegre ascendia a PYG 211.022 MM, lo que equivale al 92% de sus pasivos comerciales. Otros
proveedores de Imperial son: Petroquim S.A., Azucarera Paraguaya S.A. (provee de alcohol),
entre otros.

Posicion competitiva

El mercado de comercializacién de combustibles en Paraguay es muy competitivo, y ningin
jugador tiene una posicion dominante. Durante 2025 Petropar (empresa estatal y uno de los
principales competidores del mercado) ha implementado nuevamente diversas reducciones en
los precios de los combustibles que, de continuar, podrian generar una presion significativa
sobre los margenes de ganancia y la participaciéon de mercado de las demas compaiiias del
sector, si no son acompafados con eficiencias de costos. Segin datos del MIC, en 2025,
Petromax ocupé el 10° lugar en el mercado de combustibles de Paraguay. Pese a la mayor
competencia en términos de precios, la compaiiia ha logrado mantener su cuota de mercado en
un promedio del 4,7% (con pico de 6% y minimo de 4,2% en los diez meses del 2025).

Cuota de mercado - Evolucion
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Administraciony calidad de los accionistas

Imperial Distribuidora de Petréleo y Derivados S.A.E esta controlada por Monte Alegre S.A.
(99,96% del capital accionario de Imperial) y por Massem S.A. (el 0,04% restante). Monte
Alegre es una empresa importadora de combustibles, y es controlada de manera indirecta por
la familia Hoeckle (100%).

La familia Hoeckle es controlante de manera directa e indirecta de varias empresas en
Paraguay, con una gran diversidad de negocios, entre las cuales se destacan: Terminal
Occidental S.A. (dedicada al desarrollo inmobiliario y de parque de empresas; servicios
logisticos y portuarios), Monte Sereno S.A. (empresa de servicios financieros), Monte Verde
S.A. (empresa de actividades agropecuarias y servicios de flete terrestre), Petroquim S.A
(produccion y molienda de biocombustibles, azicar, alimento para animales y otros
subproductos) y, Red Gold (operadora de estaciones de servicio que llevan el emblema
Petromax, propiedad de Imperial) y Navegacion del Sur S.A. (empresa naviera, transportadora
de combustibles). También posee participaciones minoritarias en otras empresas tales como
Grupo Terranova S.A. (servicios de dragado y pretensados de hormigén), Envases Paraguayos
S.A. (produccién de envases y tejidos de plastico), Costa Oriental Paraguay S.A. (empresa de
servicios logisticos), entre otras.

Monte Alegre tuvo ventas en 2024 por PYG 2.702.583 MM (USD 357 MM), con un EBITDA de
PYG 143.969 MM (USD 19 MM) generando margen del 5,3%). Estos valores resultan

Finanzas Corporativas
Petrdleoy Gas
Paraguay

Cuota de mercado por emblema.

Ao 2025
c ostgz/ﬁ Petrobras;
ompass§;
Petrochac 2.5% 3 11.6%

0;3,6%

San
Petrosur;!S1dro;
50% 47%
Petromayx; [P
47% 7

Enex;

2,3%
Shell;
18,2%

Petropar;
16,9%

Ecop SA;
4,8% Puma..:
Copetrol;

9,6%

Fuente: FIX en base aMIC

Firmado

ALEJANDRO digitalmente por
0 JOS
JOSE PIERA pignavaoes
VALDES Fecha: 2026.03.05
16:50:37 -03'00"

Imperial Distribuidora de Petréleo y Derivados S.A.E
Informe de Calificacién | 5 de marzo 2026

fixscr.com 4



agente de calificacion de ric

FiXSCI' 7 - (i

inferiores al cierre del 2023 donde las ventas y el EBITDA fueron excepcionales para Monte
Alegre debido principalmente a dos factores: una importacion de combustible a precios muy
convenientes que le dio la posibilidad de exportar combustible a Bolivia y, por otro lado, la
compaiiia gand seis licitaciones para el abastecimiento a operadores locales. A misma fecha, la
deuda de Monte Alegre ascendia a USD 72,6 MM dando como resultado un ratio de deuda
EBITDA de 3,8x.

Factores ambientales, sociales y de Gobierno Corporativo (ESG)

Los principales factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ASG) para el sector
incluyen, en el aspecto ambiental, las emisiones reales y potenciales de Gases de Efecto
Invernadero (GEI), asi como el historial de incidentes criticos vinculados a fugas y derrames en
las operaciones; La existencia de programas de prevencién, mitigacion y respuesta ante
emergencias ambientales; Los riesgos ambientales asociados a la calidad del aire, la gestion de
residuos, efluentes y materiales peligrosos, debido a su potencial impacto sobre los
ecosistemas y la biodiversidad; En términos de cambio climatico, los riesgos de eventos
extremos y riesgos de transicion como la disminucién de la demanda de combustibles fésiles, el
avance de regulaciones climéticas, la diversificacion de la matriz energética y la eventual
implementacion de impuestos al carbono. Estos riesgos pueden afectar la operatoria de
distribucién por lo cual, se debe considerar las medidas de adaptacion y mitigacion adoptadas.

Desde el punto de vista social, las politicas de recursos humanos, incluyendo condiciones
laborales, diversidad, salud ocupacional y beneficios para empleados. La seguridad en las
tareas operativas y la integridad de la infraestructura son aspectos criticos, dada la exposicion
del sector a incidentes graves. Asimismo, la relacién con las comunidades locales y el grado de
involucramiento social pueden influir en la licencia social para operar y en la reputacién
corporativa. Se toma en cuenta también la accesibilidad y asequibilidad del servicio para
comunidades, en especial en zonas vulnerables o de baja cobertura.

En lo que respecta al Gobierno Corporativo, la composicién y diversidad del directorio, la
existencia de politicas anticorrupcion y mecanismos de control y toma de decisiones eficaces.
Se valora la transparencia en la publicacién de reportes vinculados a la gestion sustentable, el
cumplimiento normativo, y la implementacién de auditorias internas y externas. También
resulta relevante el establecimiento de compromisos en materia ASG, la frecuencia de reporte
de métricas clave (KPIs) y la comunicacién con inversores y partes interesadas; La emision de
bonos sostenibles o instrumentos financieros que hayan requerido procesos de due diligence
ASG, asegurando la alineacién con estandares internacionales.

Riesgos del sector

El marco regulatorio del sector de combustibles en Paraguay continta rigiéndose por el
Decreto N° 10.911/2000, vigente desde hace mas de dos décadas, el cual habilita la
participacion privada en la importacion, almacenamiento, distribucién y comercializacion de
combustibles. Este marco sostiene un esquema de libre competencia, sin presencia de un
operador con posicién dominante, distinguiéndose de paises como Uruguay, donde ANCAP
conserva el monopolio de importacion.

Dado que Paraguay no produce ni refina derivados del petréleo, el mercado local permanece
altamente expuesto a la evolucién de los precios internacionales del crudo y los combustibles
refinados. Durante 2024, los precios registraron un promedio inferior y menor volatilidad
respecto de 2023; no obstante, desde 2025 el Brent ha mostrado mayor volatilidad vinculado
a ajustes en la oferta global de la OPEP+ y tensiones geopoliticas, lo que incrementa la
sensibilidad del mercado local a los movimientos externos.

Desde agosto de 2023, Petropar ha aplicado sucesivas reducciones en los precios de
referencia para gasoil y naftas. Durante 2024-2025, esta politica continud, ejerciendo presion
competitiva en los margenes del resto de los operadores privados. Este efecto fue
parcialmente compensado por la recuperacion de la demanda en las zonas fronterizas,
impulsada el levantamiento de las medidas de control de precios implementadas en Argentina
desde fines de 2023, lo que normalizé los precios relativos y redujo el incentivo que existia
para el consumo transfronterizo.
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En materia regulatoria ambiental, en 2024 el Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible
emitio el Decreto N° 1400/2024, que establece medidas administrativas temporales respecto
de la construccion, operacion y gestion de estaciones de servicio. Este decreto suspende por
cinco anos la exigencia de evaluacion de impacto ambiental para nuevas estaciones ubicadas
en areas urbanas, con el objetivo de simplificar procesos administrativos y ampliar la cobertura
de abastecimiento. Paraguay posee actualmente una estacion por cada ~3.000 habitantes, una
de las tasas mas altas de la region. Durante 2025, el sector discutié posibles criterios
complementarios para evitar la sobreoferta y garantizar estandares ambientales, aunque no se
han emitido nuevas disposiciones al respecto.

El volumen de venta de combustibles esta fuertemente correlacionado con la evolucién de la
actividad econdmica. El aflo 2024 cerré con un crecimiento del PBI en torno al 3,9%
acompanado por un crecimiento del volumen de ventas en litros del 16% (similar a lo ocurrido
en 2017y 2021). Seglin proyecciones del Banco Central de Paraguay, el crecimiento del PIB en
2025 habria sido de un 6%, mientras que para 2026 se espera un crecimiento en torno al 4%
explicado por expansiones en los tres sectores de la economia.

Comparativo PBI Vs venta de combustibles
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Factores de Riesgo de la compaiiia Fuente: MIC

e Elevados niveles de deuda de corto plazo: La compafia mantiene el desafio de renovar
sus préximos vencimientos de deuda en un contexto de incremento de tasas locales y
cierta restriccion crediticia.

¢ Plan de crecimiento requiere financiamiento: Imperial tiene la intencién de aumentar su
red de estaciones de servicio bajo la marca Petromax, pasando de las actuales 106 a un
total de 128 en un plazo de 3 afos. Este plan implica inversiones aproximadas de USD 15
MM. Sin embargo, limitaciones en el acceso a financiamiento podrian afectar la ejecucién
de este plan de inversiones.

e Alta exposicion a la volatilidad del precio internacional del crudo: La compaiia esta
significativamente expuesta a las fluctuaciones en los precios internacionales del
petroleo, lo que puede afectar su rentabilidad.

e Impacto de nuevas regulaciones en el sector: La implementacion de nuevas
regulaciones en el sector podria tener repercusiones en la rentabilidad y en la
generacion de flujo de caja de la compaiiia.

¢ Influencia de los precios de otros competidores: Los precios de combustibles en el
mercado de Paraguay siguen la tendencia de los precios impuestos por Petropar. La baja
en los precios de esta compafia podria generar presiones sobre los margenes y
volumenes comercializados por Petromax.

Perfil Financiero

Rentabilidad

A septiembre 2025 (afio movil) el EBITDA ascendié a PYG 36.380 MM, equivalentes a USD 4,7
MM (margen 3,0%), y ventas por PYG 1.202.155 MM (USD 154,7 MM); estos valores se
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encuentran levemente por encima respecto al cierre de 2024 (EBITDA PYG 32.600 MM con

margen del 2,8%). En 2026, FIX estima que Imperial podria superar ventas de USD 160 MM,
conun margen de EBITDA cercano al 3% y una generacion de EBITDA mayor a USD 4,5 MM. A

partir de 2027 la compaiiia incrementaria sus ventas y generacion de EBITDA a partir del
crecimiento esperado del mercado y la mayor participacion de mercado por las nuevas

aperturas de estaciones.

Evolucion Ventas - EBITDA

mmmm Ventas Netas mmmm EBITDA Operativo Margen EBITDA (%)

(PYG miles de MM)

1.400 4,0%
1.200 3,5%
1.000 / N | 3,0%
800 ~ 2,5%
2,0%

600 I l I 2
400 e
200 0,5%
0 0,0%

2019 2020 2021 2024 Afio Movil

Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

2022 2023

Flujo de fondos

A septiembre 2025 (afio mévil), la compaiiia generd flujo de caja operativo (FCO) por PYG

126.442 MM (USD 16,3 MM) que, luego de inversiones por PYG 99.452 MM (USD 12,8 MM)

resulté en un flujo de fondos libres (FFL) de PYG 26.991 MM (USD 3,5 MM). Para los préximos
afos, la compaiia planea realizar inversiones para aumentar la cantidad de estaciones de
servicio bajo su emblema Petromax. El plan de expansién implica la apertura de 22 estaciones
de servicio (incluyendo nuevas aperturas y nuevos abanderamientos) en el periodo 2026-2028
con una inversion aproximada de unos USD 15 MM. FIX espera un flujo de fondos libres (FFL)
negativo en los préximos tres aios, debido al plan de inversiones el cual seria financiado con

flujo propio y deuda incremental.

F|Ujo de Fondos B Flujo Generado por las Operaciones ® Flujo de Caja Operativo

Inversiones de Capital m Dividendos

(PYG MM) Flujo de Fondos Libre
150.000
100.000
50.000 I
1 T [ 1] 1
[ I- I
(50.000)
(100.000)
(150.000)
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Ao Movil
Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr
Flujo de Fondos
PYG millones 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Ao Movil
Ventas 841.613 787.773 904.474 1.181.530 1.084.920 1.146.395 1.202.155
Flujo Generado por las Operaciones  33.988 16.736 (36.406) 1.155 31.727 (61.044) 41.050
Variacién del Capital de Trabajo (46.414) (259) 23.774 27.889 2.547 118.251 85.392
Flujo de Caja Operativo (12.426) 16.477 (12.632) 29.044 34.274 57.206 126442

Finanzas Corporativas
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Inversiones de Capital (28.616) (8.525) (12.877) (23.091) (23.721) (50.253) (99.452)

Dividendos -

Flujo de Fondos Libre (41.042)  7.953 (25.509) 5.954 10.553 6.954 26.991

Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Liquidez y estructura de capital

El ratio deuda/EBITDA para el afio movil se situé en 4,1x, en comparacién con 4,6x de
diciembre de 2024, principalmente debido a una mejora del EBITDA. En 2026 se estima que un
ratio deuda /EBITDA cercano a 5x derivado de mayor deuda para el financiamiento de las
inversiones. FIX considera que la compaiia tiene la flexibilidad para frenar o demorar las
inversiones previstas si las condiciones de mercado se tornaran mas desafiantes.

Imperial opera con una posicién de liquidez ajustada, con cajay equivalentes que, a septiembre
2025, ascendian a PYG 2.620 MM (USD 0,4 MM) mientras que la deuda financiera a misma
fecha ascendia a PYG 148.713 MM (USD 21 MM), de la cual un 50% vence en el corto plazo. El
ratio Caja e inversiones + FGO (afio movil) / Deuda de corto plazo (incluyendo los bonos con
vencimiento en 2026) ascendia a 0,6x mostrando una baja cobertura. La deuda se encuentra
en un 100% denominada en Guaranies compuesta un 53,8% por ON vy la diferencia por deuda
bancaria.

FIX considera que la compaiiia tiene una adecuada flexibilidad financiera, con buen acceso al
financiamiento bancario en Paraguay. Un 20% de la deuda financiera a septiembre 2025 se
encuentra garantizada por Monte Alegre mientras que otro 80% posee garantia hipotecaria.
En junio 2022 la controlante Monte Alegre realizé un aporte de PYG 10.000 MM para reforzar
laliquidez de la compania.

Deuda Total y Endeudamiento
mmmm Deuda Total e Deuda/EBITDA Deuda Neta/EBITDA

(PYG MM) )
200.000 90
180.000 80
160.000 70
140.000 60
120.000 50

100000
80.000 40
60.000
40,000
20,000
0

3,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Afio Movil

2,0
Fuente: Informaciéon de la empresa, Fix Scr

10
0,0

Fondeo y flexibilidad financiera

FIX considera que Imperial tiene un buen acceso al financiamiento bancario en Paraguay dada
su pertenencia al Grupo Alkan. La compafia tiene deuda por PYG 148.713 MM de los cuales
un 46,2% corresponde a deuda bancaria y la diferencia a ON por un nominal de PYG 80.000
MM. Los vencimientos de los bonos son en marzo de 2026 y diciembre de 2028 por PYG
40.000 cada afo. Un 20% de la deuda se encuentra garantizada por Monte Alegre mientras
que otro 80% posee garantia hipotecaria.

El mayor desafio de la compafiia es refinanciar los vencimientos de 2026 que ascienden a unos
PYG 74.282 MM, principalmente los bonos por PYG 40.000 MM. A diciembre 2025, segln
informacién de gestidn, la liquidez se mantenia ajustada, con caja y equivalentes de PYG 4.561
MM y una deuda de corto plazo de PYG 75.642 MM que deberi refinanciar préximamente, y
para lo cual estd emitiendo el PEG de bonos G2.
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FIX entiende que en funcion del probado acceso al mercado bancario y de capitales local, junto
con el soporte de su accionista, la compafia podria refinanciar los vencimientos préximos. FIX

monitoreara las condiciones, niveles de tasas y plazos junto a su impacto en las coberturas y
flujos.

Vencimiento de la Deuda

(PYG MM)
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr
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Anexo | - Resumen Financiero

Resumen Financiero - Imperial Compaiia Distribuidora de Petréleo y Derivados S.A.E

(miles de PYG, afio fiscal finalizado en Diciembre)

Cifras Consolidadas

Normas Contables NC NC NC NC NC NC

Periodo Afio Movil sep-25 2024 2023 2022 2021

12 meses 9 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 36.380.033 24.640.321 32.600.314 38.275.808 22.186.632  21.867.360
Margen de EBITDA 3,0 2,8 2,8 35 1,9 2,4
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 26,4 18,6 (22,8) 22,5 8,3 (11,0)
Margen del Flujo de Fondos Libre 2,2 1,9 0,6 1,0 0,5 (2,8)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 9,2 2,1 11,3 14,9 (11,0) 3,4
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos 34 3,3 (4,6) 30 11 (2,1)
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 2,2 2,0 3,0 2,4 1,3 1,9
EBITDA / Servicio de Deuda 0,7 0,5 0,7 0,7 0,4 0,4
FGO/ Cargos Fijos 34 3,3 (4,6) 3,0 11 (2,1)
FFL / Servicio de Deuda 0,9 0,8 0,4 0,5 0,4 (0,3)
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,9 0,8 0,5 0,6 0,9 0,7
FCO/ Inversiones de Capital 1,3 14 1,1 1,4 1,3 (1,0)
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada/FGO 2,6 2,7 (3,0) 3,1 9,1 (7,1)
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 4,1 4,5 4,6 3,9 7.4 8,1
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 4,0 4,4 4,5 37 6,1 58
Costo de Financiamiento Implicito (%) 11,0 10,9 7.4 10,2 10,0 7.1
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 231 231 22,2 23,9 23,9 22,2
Balance
Total Activos 461.134.001 461.134.001 438.521.631 332.191.496 301.354.010 275.488.959
Caja e Inversiones Corrientes 2.620.137  2.620.137 4.255.778 6.955.843 26.839.194 50.553.461
Deuda Corto Plazo 34.282.686 34.282.686 33.663.849 35.864.061 38.922.865 39.170.680
Deuda Largo Plazo 114.430.781 114.430.781 117.764.115 114.166.668 124.166.666 137.610.933
Deuda Total 148.713.467 148.713.467 151.427.965 150.030.729 163.089.531 176.781.613
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 148.713.467 148.713.467 151.427.965 150.030.729 163.089.531 176.781.613
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 148.713.467 148.713.467 151.427.965 150.030.729 163.089.531 176.781.613
Total Patrimonio 70.139.578 70.139.578 69.036.225 61.608.252 52.720.714 48.291.849
Total Capital Ajustado 218.853.045 218.853.045 220464190 211.638.980 215.810.245 225.073.462
Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 41.050.042 28.469.672 (61.044.177) 31.726.744 1.155.029 (36.406.050)
Variacion del Capital de Trabajo 85.392.351 33.892.388 118.250.611 2.547.035 27.889.386  23.774.048
Flujo de Caja Operativo (FCO) 126.442.392  62.362.060 57.206.434 34.273.779 29.044.415 (12.632.002)
Inversiones de Capital (99.451.625) (45.995.236) (50.252.602) (23.720.897) (23.090.764) (12.876.637)
Dividendos 0 0 0 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) 26.990.766  16.366.823 6.953.831 10.552.883 5.953.651 (25.508.639)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 242.067 0 242.067 0 372.518 0
Otras Inversiones, Neto (813.164) (555.673) (257.491) (493.792) (28.879) (2.486.739)
Variacion Neta de Deuda (7.664.779) (16.374.434) (10.054.514) (29.868.364) (31.598.939) 70.698.051
Firmado digitalmente
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Variacién Neta del Capital 0 0 10.000.000 0
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 0
Variacion de Caja (6.654.494) (563.284) (3.116.107)  (19.809.274) (15.301.648) 42.702.673
Estado de Resultados

Ventas Netas 1.202.155.086 865.538.473 1.146.394.597 1.084.919.679 1.181.530.357 904.473.736
Variacién de Ventas (%) N/A 6,9 57 (8,2) 30,6 14,8
EBIT Operativo 25.728.006 16.075.369 18.920.735 27.262.112 11.427.936 13.286.439
Intereses Financieros Brutos 16.783.962 12.271.579 10.806.797 15.935.064 16.857.316 11.648.680
Alquileres 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto 6.473.964  1.103.354 7.427.974 8.887.538 (5.571.135) 1.583.750
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Anexo Il - Glosario

EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.
EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados.
EESS: Estaciones de servicio.

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

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

Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total.

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

LTM: Ultimos doce meses.

FIX: FIXSCR S.A. Agente de Calificacion de Riesgo.
NC: Normas Contables Vigentes en Paraguay.
B2B: Business to Business o Empresa a Empresa.
Intercompany: Entre compafnias relacionadas.
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Anexo Il - Caracteristicas de los Instrumentos

Prospecto del Programa de Emisién Global de bonos G1 por PYG 80.000 millones:
Denominacion del Programa: G1

Monto del Programa y Moneda PYG.: 80.000.000.000.- (guaranies ochenta mil millones)

Forma de emision de los bonos: Se emitira un titulo global por cada una de las Series que
conforman este Programa de Emisidon Global y cuyo contenido se halla ajustado a los
términos establecidos en el Reglamento Operativo del Sistema Electrénico de
Negociacion. Este titulo otorga accion ejecutiva. Este titulo se emitird a nombre de la Bolsa
y quedara depositado en la Bolsa quien actuara de custodio para los inversionistas, con
arreglo a las disposiciones reglamentarias aplicables. Las liquidaciones, negociaciones,
transferencias, pagos de capital, e intereses correspondientes al titulo global se realizaran
de acuerdo con las normas y procedimientos operativos establecidos en el Reglamento
Operativo y en el Reglamento Operativo del Sistema Electrénico de Negociacion, en el
Contrato de Custodia, Compensacién y Liquidacién que serd suscripto con la Bolsa.

Series: Los bonos podran ser emitidos en una o mas Series. Los términos y condiciones de
cada Serie podran variar con respecto a los términos y condiciones de otras Series en
circulacion, pero no dentro de la misma serie. IMPERIAL COMPANIA DISTRIBUIDORA
DE PETROLEO Y DERIVADOS S.A.E. establecera los términos especificos de cada Serie en
el respectivo complemento de Prospecto.

Cortes minimos: PYG 1.000.000.- (guaranies un millén)

Plazo de vencimiento: Se emitirdn con un plazo de vencimiento de 1.090 a 3.650 dias, y
segun lo especifique el Complemento de Prospecto correspondiente a cada Serie.

Garantia: Garantia Fiduciaria

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

Lugar y forma de pago de Vencimientos de capital e intereses: A través del Banco
designado por la Bolsa para la realizacién de los débitos y créditos en las cuentas de
liquidacién habilitadas de los montos afectados y declarados en el titulo global de cada
serie a ser suscripto. Forma de pago de capital A ser definidos en cada serie a ser emitida
dentro del marco del presente programa. Forma de pago de intereses A ser definidos en
cada serie a ser emitida dentro del marco del presente programa.

Destino de los Fondos: Inversién en infraestructura de estaciones de servicio de acuerdo
con el plan de expansion.

Intermediario Colocador: Regional Casa de Bolsa S.A.

Sistemas de liquidacién y compensacion: A través del Agente de Pago designado por la
Bolsa para la realizacion de los débitos y créditos en las cuentas de liquidacidon y de acuerdo
con lo establecido en el Contrato de Compensacion y Liquidacién suscripto con la Bolsa.

Complemento de Prospecto de Programa de Emision Global Bonos Serie 1:
Moneda: guaranies.

Monto: PYG 40.000 millones.
Tasa de interés: 9%.
Vencimiento: 25/03/2026.
Pago de capital: al vencimiento.

Pago de interés: Trimestral.
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Complemento de Prospecto de Programa de Emisién Global Bonos Serie 2:
Moneda: Guaranies.
Monto: PYG 40.000 millones.
Tasade interés: 9,15%.
Vencimiento: 19/12/2028.
Pago de capital: al vencimiento.
Pago de interés: Trimestral.
Prospecto del Programa de Emisién Global de bonos G2 por PYG 100.000 millones:
Denominacion del Programa: G2
Monto del Programa y Moneda PYG: 100.000.000.000.- (guaranies cien mil millones)
Forma de emision de los bonos: 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 Sistema Electrénico de
Negociacion. Este titulo otorga accion ejecutiva. Este titulo se emitird a nombre de la Caja
de Valores del Paraguay (CAVAPY) y quedara depositado en la CAVAPY quien actuara de
custodio para los inversionistas, con arreglo a las disposiciones reglamentarias aplicables.
Las liquidaciones, negociaciones, transferencias, pagos de capital, e intereses
correspondientes al titulo global se realizaran de acuerdo con las normas y procedimientos
operativos establecidos por la Caja de Valores y la Bolsa de Valores en que se negocien.
Series: Los bonos podran ser emitidos en una o mas Series. Los términos y condiciones de
cada Serie podran variar con respecto a los términos y condiciones de otras Series en
circulacién, pero no dentro de la misma serie. Imperial establecera los términos especificos
de cada Serie en el respectivo complemento de Prospecto.
Cortes minimos: PYG1.000.000.- (guaranies un millén)
Plazo de vencimiento: Se emitirdn con un plazo de vencimiento de 365 a 2.555 dias, y
segun lo especifique el Complemento de Prospecto correspondiente a cada Serie.
Garantia: Comun.
Tasa de Interés: A ser definida en cada serie a ser emitida dentro del marco del presente
programa.
Lugar y forma de pago de Vencimientos de capital e intereses: A través del Banco
designado por la Caja de Valores para la realizacién de los débitos y créditos en las cuentas
de liquidacion habilitadas de los montos afectados y declarados en el titulo global de cada
serie a ser suscripto.
Destino de los Fondos: Entre 25 % y 35% para inversiones en estaciones de servicio; entre
30% vy 35% a capital operativo, y; entre 35% y 40% para reestructuracion de pasivos.
Intermediario Colocador: Sudameris Securities de Bolsa S.A.
Sistemas de liquidacidon y compensacion: A través del Agente de Pago designado por la Caja
de Valores para la realizaciéon de los débitos y créditos en las cuentas de liquidacion y de
acuerdo a lo establecido en el Contrato de Compensacion y Liquidacion suscripto con la
Caja.
ALEJANDRO fimeco e
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Anexo IV - Dictamen de Calificacion

El Consejo de Calificacién de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO, en
adelante FIX, realizado el 5 de marzo de 2026, confirmé* en la categoria Apy la calificacion de
emisor de Imperial Distribuidora de Petréleo y Derivados S.A.E y confirmd™* en categoria pyA
la calificacién del Programa de Emisién Global de bonos G1, y de la Serie 1y Serie 2 del PEG G1
por PYG 40.000 millones cada una emitidas por la compafia.

Adicionalmente, asigndé en categoria pyA a la calificacion del Programa de Emision Global de
bonos G2.

La Tendencia es Estable.

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 laeconomia.

Los signos "+" o "-" podrdn ser afadidos a una calificacién 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 definicién de la categoria a la cual se los afade.

La Tendencia de una calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una
calificacion 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
calificacion, 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 calificacion podria bajar.

Una tendencia sensible o fuerte no implica que un cambio en la calificacion sea inevitable. Del
mismo modo, una calificacién 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 calificacién asignada se desprende del andlisis 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
compainiia. El andlisis de los factores cualitativos contemplo el riesgo del sector, la posicion
competitiva, y la administracion y calidad de los accionistas.

La Tendencia de una calificacion indica la posible direccion 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
calificacion, pero que podrian hacerlo si dicho comportamiento se mantiene. Puede ser fuerte,
estable o sensible. Una tendencia sensible o fuerte no implica que un cambio en la calificacion
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

La informacién suministrada para el analisis es adecuada y suficiente.

(*) Siempre que se confirma una calificacion, la calificacion anterior es igual a la que se publica
en el presente dictamen.
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AnexoV

Conforme a la regulacion vigente de rigor, se informa lo siguiente:

e Fechade lacalificacion: 5 de marzo de 2026.
e Tipodereporte: Integral.
e  Estados Financieros referidos al 30.09.2025. )
e Calificadora: FIXSCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO
o www.fixscr.com
o Sarmiento 663 Piso 7, Ciudad Auténoma 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, Asuncién, Paraguay.
o (+595)21203030/ alejandro.piera@ghp.com.py
Entidad Calificacion Local
Imperial Distribuidora de Petréleoy .
Derivados S.A.E Emisor Apy
Imperial Distribuidora de Petréleoy Programa de Emisién Global de bonos A
Derivados S.AE G1 por PYG 80.000 millones by
Imperial Distribuidora de Petréleoy . .
Derivados SAE G1 Serie 1 por PYG 40.000 millones pyA
Imperial Distribuidora de Petréleoy . .
Derivados SAE G1 Serie 2 por PYG 40.000 millones pyA
Imperial Distribuidora de Petréleoy Programa de Emisién Global de bonos A
Derivados S.A.E G2 por PYG 100.000 millones Py
Imperial Distribuidora de Petréleoy .
Derivados SAE Tendencia Estable

NOTA: La calificacién de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para comprar, vender,
mantener un determinado valor o realizar una inversion, ni un aval o garantia de una inversion y su
emisor.

Mayor informacion sobre esta calificacion en:

e  www.petromax.com.py
e www.fixscr.com

Metodologia y procedimiento de calificacion

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 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.
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Los signos "+" 0 "-" podran ser afiadidos a una calificacion nacional para las categorias de riesgo entre AAy

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.

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.

Mas 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 realizo sobre la base de un andlisis de la informacion publica
de la entidad y aquella provista voluntariamente por ella. Especificamente en este caso, se considerd la
siguiente informacion.

Perfil del negocio.

Posicidon competitiva.

Administracion y 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 calificacion se determiné en base a la siguiente informacion cuantitativa y
cualitativa privada:

e Balances anuales al hasta el 31/12/2024.

e Balance al 30/09/2025 (9 meses) con sus correspondientes notas y anexos.
e Informacion de gestion proporcionada por la compafia.

e Tendencias de laindustria y perspectivas suministradas por la compafiia.

e  Modelo econémico-financiero provisto por el emisor.

e  Prospecto de Programa de Emisién Global de bonos G2 provisto por la compafia.

Firmado
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en sunombrey,

por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO -en adelante FIX SCR S.A.

o lacalificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios
de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: 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 S.A. 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. FIX S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIXSCRS.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusiéon o recomendacién de la entidad para adquirir, vender o negociar
valores negociables o del instrumento objeto de calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros estd prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de los emisores
y sus agentes y de otras fuentes que FIXSCR 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 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, variara 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 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 verificacién independiente 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. en el momento de realizar una calificacion crediticia serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de
la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX 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 visién hacia el
futuro e incorporan las hipdtesis 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 se emitié o confirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evaliia 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 tnicamente responsable por la calificacion. La calificacion sélo 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 mencién
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta comprometida en la oferta o venta de ninguin 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 el mismo 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 calificacion 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 a sola discrecion de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun tipo.

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