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Imperial Distribuidora de
Petréleo y Derivados S.A.E

Factores relevantes de la calificacion

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 compaiia una mayor flexibilidad tanto financiera
como operativa.

Moderacion del plan de expansion: La compaiia continta ajustando su plan de inversiones a
la baja fundamentado, por un lado, en el Decreto 1400/2024, sumado a un contexto mas
competitivo y presionado por los precios definidos por Petropar. En 2023, Imperial tenia un
plan de expandirse hasta alcanzar las 144 estaciones de servicio en 2026, este plan ha sido
ajustado nuevamente esperando alcanzar unos 130 establecimientos para 2027, crecimiento
basado principalmente en el cambio de bandera (switch flag).

Marco regulatorio: El sector de combustibles en Paraguay ha operado histéricamente en un
entorno competitivo, caracterizado por fluctuaciones en precios determinados por la oferta 'y
lademanda. Este 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 posicién dominante en el mercado. Petropar, la empresa estatal de
petréleo actiia como un referente para los precios de los combustibles en el pais. Desde agosto
de 2023, se han implementado diversas reducciones en los precios de los combustibles, lo que
ha generado una presién significativa sobre los margenes de ganancia y la participacion de
mercado de las demds companias del sector. Adicionalmente, el Decreto 1.400/2024 ha
suspendido por un periodo de cinco afos las evaluaciones de impacto ambiental para la
construccion de nuevas estaciones de servicio en zonas urbanas. De mantenerse la situacién
en los precios, los flujos operativos podrian verse presionados si no son acompafiados con
eficiencias en los costos que permitan mantener el margen.

Apalancamiento presionado por menor EBITDA: El ratio deuda/EBITDA para el afio movil se
situd en 5,4x, en comparacion con 3,9x de diciembre de 2023, lo que se debid principalmente a
una caida del EBITDA de alrededor del 29% respecto a diciembre de 2023. Por otro lado, el
ratio de caja e inversiones mas flujo de caja operativo (afilo movil) sobre la deuda de corto plazo
fue de 0,5x, lo que indica la necesidad de refinanciar al menos, parte de los vencimientos
corrientes. En 2025, Imperial podria alcanzar ventas por unos USD 145 millones, con un
margen de EBITDA en torno al 3,5% y una generacién de EBITDA del orden de los USD 5
millones. Con un apalancamiento neto que se encontraria cercano alos 5x su EBITDA.

Flujo de fondos libre negativo por el plan de inversiones: En los proximos afos, la compaiiia
tiene previsto llevar a cabo inversiones para incrementar el nimero de estaciones de servicio
bajo la marca Petromax. Este plan de expansion contempla la apertura de 24 estaciones de
servicio, que incluirdn tanto nuevas aperturas como nuevos abanderamientos, durante el
periodo 2025-2027, con una inversién aproximada de USD 14 millones de las cuales 10 serian
inauguradas durante 2025 con una inversién aproximada de USD 6 millones. FIX anticipa un
flujo de fondos libres (FFL) negativo en los préoximos 3 afos, como resultado de este plan de
inversiones, que se financiard mediante recursos propios y deuda adicional.
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Sensibilidad de la Calificacion

Factores que podrian derivar en subas de calificacién:

e 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 para ejecutar el plan de expansion.

e Ratios de cobertura de intereses con EBITDA superiores a 3x y apalancamiento
menor a 3x de manera sostenida.

Factores que podrian derivar en bajas de calificacion:

e Incremento en los costos de operacion o de inversion que deriven en una escala
menor a la prevista para el mediano plazo, que redunden en una menor generacion de
flujo.

e Cambios regulatorios, con impacto en los costos y/o en los precios que afecten la
rentabilidad esperada.

e Dificultades para obtener el financiamiento necesario para alcanzar la mayor escala
buscada.

e  Mayores necesidades de capital de trabajo que afecten la liquidez de la compafiiia.
e  Problemas que afecten el normal abastecimiento de los combustibles.

Liquidez y Estructura de Capital

Ajustada liquidez: Imperial opera con una posicion de liquidez ajustada, con caja y
equivalentes que, a septiembre 2024, ascendian a PYG 9.956 millones (USD 1,3 millones), que
le permitiria cubrir un 28% de la deuda financiera corriente sumado a un flujo de caja
operativo (FCO) por PYG 14.469 millones (USD 1,9 millones). La deuda a misma fecha
ascendia a PYG 156.537 millones (USD 20 millones) lo que representa el 70% de la estructura
de capital medido en términos contables. FIX considera que la compafiia tiene una adecuada
flexibilidad financiera, con buen acceso al financiamiento bancario en Paraguay. Un 14% de la
deuda se encuentra garantizada por Monte Alegre mientras que otro 75% posee garantia
hipotecaria.

Perfil del Negocio

Imperial Distribuidora de Petréleo y Derivados S.A. (Imperial) se dedica a la distribucion y
comercializaciéon en el mercado paraguayo de productos relacionados con la industria del
petréleo y sus derivados. Actualmente cuenta con una red de 105 estaciones de servicio
(EESS) bajo el emblema “Petromax” y 50 tiendas bajo la marca propia “Max Shop”.
Adicionalmente, en sus EESS comercializa los lubricantes CEPSA (de origen europeo) y el gas
licuado de petroleo (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.
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Escala de operaciones y planes de expansion

La compafiia 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 2024 (5 altas y 4
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bajas). Las bajas obedecen principalmente a desafectar zonas menos rentables por otras que
generen mayores volimenes 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. Los contratos
normalmente tienen una duracién de 7 afos. FIX estima que para el ailo 2025, el promedio de
venta podria rondar unos 122.000 litros/mes por establecimiento.

Productos comercializados, margenes

Las estaciones de servicio con el emblema Petromax deben abastecerse de combustibles
exclusivamente a través de Imperial. EI 90% de las estaciones son operadas por terceros, el
10% remanente operan bajo la empresa vinculada Red Gold y se prevé en aumento de este
porcentaje. Aproximadamente el 70% de las estaciones de servicio estan ubicadas en zonas del
pais con fuerte actividad agropecuaria y con consumo predominante de gas oil que en 2023
representé el 62% de la venta total de combustibles vs un 73% del 2022. El plan de inversiones
prevé el aumento de participacién en el nUmero 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".
Aunque no se registran préstamos intercompany entre estas empresas, Monte Alegre actua
como co-deudora de una parte de la deuda de Imperial, que asciende a Gs. 22.635 millones
(USD 2,9 millones). 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? corresponden
a almacenamiento de quimicos y GLP), con un promedio de ocupacién del 50% durante 2024.
Con el aumento de ventas proyectado para ese ano, se estima que la ocupacién alcanzara el
60%.

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 30% de sus ventas, no es su
Unico comprador. Esta relacién prioritaria asegura a Imperial un acceso preferente en las
entregas.

A septiembre de 2024, las compras realizadas a Monte Alegre representaron el 99% del total
de compras de la compaiiia. En la misma fecha, el saldo de deudas comerciales con Monte
Alegre ascendia a Gs. 180.720 millones, lo que equivale al 95% de sus pasivos comerciales.
Otros proveedores de Imperial son: Azucarera Paraguaya S.A. (provee de alcohol), Raizen
Paraguay, Petropar e Inpasa).

Posicion competitiva

El mercado de comercializacién de combustibles en Paraguay es muy competitivo, y ningln
jugador tiene una posicion dominante. Desde agosto de 2023, la empresa estatal (uno de los
principales competidores del mercado), ejercio gran presion en los precios de los combustibles,
lo generd un deterioro en los margenes de la industria. Segln datos del MIC, al mes de agosto
de 2024, Petromax ocupaba el 6° lugar en el mercado de combustibles de Paraguay
(comparado con el 8° lugar que detentaba a misma fecha del 2023). Pese a la mayor
competencia en términos de precios, la compania ha logrado mantener su cuota de mercado en
un promedio del 4,7% (con pico de 5,1% y minimo de 4% en los ocho meses del 2024).
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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% del capital accionario de Imperial) y por Massem S.A. (el 1% 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 consolidadas en 2023 por USD 423 millones (crecimiento del 40%
afno a ano), con un EBITDA de USD 33,9 millones (margen 7,8%) y un ratio de deuda EBITDA de
1,4x. Estos valores de ventas y 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 gané
seis licitaciones para el abastecimiento a operadores locales. A octubre de 2024, |la facturaciéon
ascendié a aproximadamente, USD 282 millones. Con una deuda de USD 68 millones.

Riesgos del sector

El marco regulatorio del sector de combustibles en Paraguay esta establecido desde hace mas
de 20 afnos a través del Decreto 10.911 del afo 2000. Este marco permite a los privados
participar en actividades de importacion, distribucién y comercializacion de combustibles,
promoviendo la libre competencia en un mercado altamente competitivo, donde no existe un
jugador con posicion dominante. Esto contrasta, por ejemplo, con la situacién de Uruguay,
donde ANCAP mantiene el monopolio de laimportacién.

Dado que Paraguay no produce ni refina derivados del petréleo, el pais depende de las
fluctuaciones de los precios internacionales de crudo y los productos refinados. En 2024, los
precios han mostrado, en promedio, niveles mas bajos y menor volatilidad que en 2023.

Desde agosto de 2023, Petropar (compaiia controlada por el gobierno de Paraguay) ha
implementado una politica de reduccidn de precios que, de continuar, podria ejercer presién
sobre los margenes de las empresas competidoras en el sector. Esta situacion, se vio
compensada por una recuperaciéon de la demanda en las zonas fronterizas de Paraguay debido
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a las medidas implementadas en Argentina a finales de 2023, relacionadas con el control de
precios de los combustibles y menores precios internacionales del crudo respecto al 2023.

En 2024, el Ministerio de ambiente y desarrollo sostenible publicé el Decreto N° 1400/2024 a
través del cual se establecen medidas administrativas temporales que afectan la construccion,
operacién y gestion de estaciones de servicio en el pais. Este decreto, suspende por un periodo
de cinco anos la evaluaciéon de impacto ambiental requerida para la construccién de nuevas
estaciones de servicio en zonas urbanas. Paraguay cuenta con una estacién por cada 3.000
habitantes.

El volumen de venta de combustibles esta fuertemente correlacionado con la evolucién de la
actividad econdmica. El afno 2023 cerré con un crecimiento del PBl en torno al 4,7%
acompanado por un crecimiento del volumen de ventas en litros del 1%. Segun datos del banco
mundial, se espera que, en 2025, el PBI se incremente en un 3,9% impulsado por un
rendimiento favorable en sectores clave como manufactura, servicios y construccion
compensado por menores expectativas en el sector energético ante condiciones climaticas
desfavorables, que han impactado la produccion de electricidad y agua en el pais.

Comparativo PBI Vs venta de combustibles .
Paraguay: Consumo por tipo
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Factores de Riesgo de la compania

¢ 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 105 a un
total de 130 en un plazo de 3 afos. Este plan implica inversiones aproximadas de USD 14
millones. Sin embargo, limitaciones en el acceso a financiamiento podrian afectar la
ejecucion de este plan de inversiones.

Riesgo en la renegociacion de contratos con operadores: Los contratos con terceros
para la utilizacion de la marca Petromax tienen una duracién de alrededor de 7 afos. Al
vencimiento de estos contratos, la compaiia podria enfrentar una intensa competencia
por retener a los operadores, lo que podria resultar en un aumento de los costos de
renovacion. Este riesgo se vera acentuado por la creciente competencia, especialmente a
raiz del Decreto 1400/2024.

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

Impacto de nuevas regulaciones en el sector: La implementacion de nuevas
regulaciones en el sector podria tener repercusiones en la rentabilidad y en la
generacién 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 sobro los margenes y
volumenes comercializados por Petromax.
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Perfil Financiero

Rentabilidad

A septiembre 2024 (afio mévil) el EBITDA ascendié a PYG 27.894 millones, equivalentes a
USD 3,7 millones (margen 2,7%), y ventas por USD 141 millones; estos valores implican una
caida del 29% del EBITDA y una caida del 5% en ventas respecto al cierre de 2023. Si bien las
ventas lograron mantenerse, el EBITDA se vio afectado por la competencia en el precio de
mercado. En 2025, Imperial podria alcanzar ventas por unos USD 145 millones, con un margen
de EBITDA en torno al 3,5% y una generacion de EBITDA del orden de los USD 5 millones.

Evoluciéon Ventas - EBITDA

(USD’000) mmmm Ventas Netas mmmm EBITDA Operativo Margen EBITDA (%)
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Flujo de fondos

A septiembre 2024 (afio movil), la compaiiia genero flujo de caja operativo (FCO) por USD 1
millén que, luego de inversiones, resulta en un flujo de fondos libres (FFL) de USD 0,5 millones.
Para los préximos anos, la compania planea realizar inversiones para aumentar la cantidad de
estaciones de servicio bajo su emblema Petromax. El plan de expansién implica la apertura de
24 estaciones de servicio (incluyendo nuevas aperturas y nuevos abanderamientos) en el
periodo 2025-2027 con una inversion aproximada de unos USD 14 millones. FIX espera un
flujo de fondo libres (FFL) negativo en los proximos tres afios, debido al plan de inversiones el
cual seria financiado con flujo propio y deuda incremental.

Flujo de Fondos
(USD '000) B FGO EFCO ®Inversiones de Capital B Dividendos = FFL
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Flujo de Fondos

Gs' millones 2019 2020 2021 2022 2023 Afio movil
Ventas 841.613 787.773 904.474 1.181.530 1.084.920 1.048.766
Flujo Generado por las Operaciones ~ 33.988 16.736 (36.406) 1.155 31.727 (30.776)
Variacién del Capital de Trabajo (46.414) (259) 23.774 27.889 2.547 38.135
Flujo de Caja Operativo (12.426) 16.477 (12.632) 29.044 34.274 7.359
Inversiones de Capital (28.616) (8.525) (12.877) (23.091) (23.721) (3.248)
Dividendos -
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Flujo de Fondos Libre (41.042)  7.953 (25.509) 5.954 10.553 4.111

Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

Liquidez y estructura de capital

Para el afnio mévil a septiembre 2024 la compania mostraba un alto ratio deuda / EBITDA de
5,4x, desde un 3,9x de diciembre 2023. Si bien la deuda se mantuvo estable en torno a los USD
20 millones, el EBITDA se redujo un 29% respecto al 2023. En 2025 se estima que un ratio
deuda /EBITDA cercano a 5x derivado de una mejora esperada en el nivel de EBITDA (USD 5,1
millones).

A septiembre 2024, la deuda financiera alcanzé los PYG 156.537 millones (unos USD 20
millones), teniendo vencimiento corriente un 16% de la misma. Imperial opera con una
posicion de liquidez ajustada, con caja y equivalentes de USD 1,3 millones que sélo le permite
cubrir el 28% de la deuda de corto plazo con lo cual la empresa debera refinanciar los
vencimientos corrientes.

En junio 2022 la controlante Monte Alegre realizé un aporte de PYG 10.000 millones para
reforzar la liquidez de la compafiia.

Deuda Total y Endeudamiento

mmmm Deuda Total === Deuda/EBITDA Deuda Neta/EBITDA Capitalizacion a Sep24
(USD "000) ) PYG Millones
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20.000 4 Deuda Total Ajustada 156.537 71%
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15000 0 Total Capital Ajustado 220203  100%
10.000 i Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr
Perfil de vencimiento de la Deuda
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

Fondeo y flexibilidad financiera

FIX considera que Imperial tiene un buen acceso al financiamiento bancario en Paraguay dada
su pertenencia al Grupo Alkan. La compaiiia tiene vigentes ON por PYG 80.000 millones lo que
representa el 51% de la deuda. Los vencimientos de los bonos son en 2026 y 2028 por PYG
40.000 cada ano. EI 49% restante corresponde a deuda bancaria.

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

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

(miles de PYG, afio fiscal finalizado en Diciembre)

Cifras Consolidadas

Normas Contables NC NC NC NC NC NC
Periodo Afio Movil sep-24 2023 2022 2021 2020
12 meses 9 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 27.894.465 20.860.603  38.275.808 22.186.632 21.867.360 15.049.684
Margen de EBITDA 2,7 2,6 3,5 1,9 24 1,9
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) (9,3) (30,6) 22,5 8,3 (11,0) 17,4
Margen del Flujo de Fondos Libre 0,4 (0,5) 1,0 0,5 (2,8) 1,0
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 2,4 4,4 14,9 (11,0) 34 12,0
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos (2,0) (10,7) 30 11 (2,1) 2,7
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 2,7 3,3 2,4 1,3 1,9 1,5
EBITDA / Servicio de Deuda 0,6 0,5 0,7 0,4 0,4 0,3
FGO/ Cargos Fijos (2,0) (10,7) 3,0 11 (2,2) 2,7
FFL / Servicio de Deuda 0,3 0,1 0,5 0,4 (0,3) 0,4
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,5 0,3 0,6 0,9 0,7 0,5
FCO/ Inversiones de Capital 2,3 2,1 14 1,3 (1,0) 1,9

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada/ FGO (7,7) (1,7) 31 9,1 (7,1) 4,0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 5,6 5,6 3,9 74 8,1 7,0
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 53 53 37 6,1 58 6,5
Costo de Financiamiento Implicito (%) 6,7 55 10,2 10,0 7,1 18,5
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 22,3 22,3 23,9 23,9 22,2 353
Balance

Total Activos 423.285.947 423.285.947 332.191.496 301.354.010 275.488.959 201.979.224
Caja e Inversiones Corrientes 9.956.198  9.956.198 6.955.843 26.839.194 50.553.461 7.442.660
Deuda Corto Plazo 34.970.373 34.970.373  35.864.061 38.922.865 39.170.680 37.373.773
Deuda Largo Plazo 121.566.667 121.566.667 114.166.668 124.166.666 137.610.933 68.610.667
Deuda Total 156.537.040 156.537.040 150.030.729 163.089.531 176.781.613 105.984.439
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 156.537.040 156.537.040 150.030.729 163.089.531 176.781.613 105.984.439
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 156.537.040 156.537.040 150.030.729 163.089.531 176.781.613 105.984.439
Total Patrimonio 63.665.615 63.665.615  61.608.252 52.720.714 48.291.849 46.708.099
Total Capital Ajustado 220.202.655 220.202.655 211.638.980 215.810.245 225.073.462 152.692.538

Flujo de Caja

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) (30.776.387) (73.624.547) 31.726.744 1.155.029 (36.406.050) 16.736.337
Variacion del Capital de Trabajo 38.135.066 66.750.648 2.547.035 27.889.386 23.774.048 (258.960)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 7.358.679 (6.873.899)  34.273.779 29.044.415 (12.632.002) 16.477.377
Inversiones de Capital (3.247.700)  3.203.787 (23.720.897) (23.090.764) (12.876.637) (8.524.595)
Dividendos 0 0 0 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) 4.110.979 (3.670.112)  10.552.883 5.953.651 (25.508.639) 7.952.781
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0 372518 0 0
Otras Inversiones, Neto 482 0 (493.792) (28.879) (2.486.739) (436.729)
Variacion Neta de Deuda 3.168.811  6.645.216 (29.868.364) (31.598.939) 70.698.051 (5.061.126)

Imperial Distribuidora de Petréleo y Derivados S.A.E
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Variacién Neta del Capital 0 0 0 10.000.000 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 0 0 0 0
Variacién de Caja 3.114.315 2.975.104 (19.809.274) (15.301.648) 42.702.673 2.454.926

Estado de Resultados

Ventas Netas 1.048.766.355 809.777.985 1.084.919.67 1.181.530.357 904.473.736 787.773.101
9

Variacion de Ventas (%) N/A (4,3) (8,2) 30,6 14,8 (6,4)

EBIT Operativo 13.172.599 9.268.098  27.262.112 11.427.936 13.286.439 15.049.684

Intereses Financieros Brutos 10.357.798 6.294414  15.935.064 16.857.316 11.648.680 9.782.304

Alquileres 0 0 0 0 0 0

Resultado Neto 1.554.341 2.057.363 8.887.538 (5.571.135) 1.583.750 2.808.388

Imperial Distribuidora de Petréleo y Derivados S.A.E
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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: FIX SCR S.A. Agente de Calificacion de Riesgo (afiliada de Fitch Ratings).
NC: Normas Contables Vigentes en Paraguay.

B2B: Business to Business o Empresa a Empresa.

Finanzas Corporativas
Petrdleoy Gas
Paraguay

Imperial Distribuidora de Petréleo y Derivados S.A.E
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Anexo Il - Caracteristicas de los Instrumentos

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

Monto del Programa y Moneda Gs.: 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: Gs.1.000.000.- (guaranies un millon)

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

Pago de interés: Trimestral.

Imperial Distribuidora de Petréleo y Derivados S.A.E
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Complemento de Prospecto de Programa de Emision Global Bonos Serie 2:
Moneda: Guaranies.

Monto: Gs. 40.000 millones.
Tasadeinterés: 9,15%.
Vencimiento: 19/12/2028.
Pago de capital: al vencimiento.

Pago de interés: Trimestral.

Imperial Distribuidora de Petréleo y Derivados S.A.E
Informe de Calificacién | 12 de diciembre 2024 fixscr.com 12
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Anexo IV - Dictamen de Calificacion

El Consejo de Calificacién de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada
de Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 12 de diciembre de 2024, 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 calificacion del Programa de Emisiéon Global de bonos y
de la Serie 1y Serie 2 del PEG G1 por Gs 40.000 millones cada una emitidas por la compafiia.

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 podran ser anadidos 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.

Finanzas Corporativas

Petrdleoy Gas
Paraguay
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AnexoV

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

e Fechade lacalificacion: 12 de diciembre de 2024.
e Tipodereporte: Integral.
e  Estados Financieros referidos al 30.09.2024. )
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 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 Emisidn Global de bonos A
Derivados S.A.E G1 por Gs 80.000 millones Py
Imperial Distribuidora de Petréleoy . .
Derivados SAE G1 Serie 1 por Gs 40.000 millones pyA
Imperial Distribuidora de Petréleoy . .
Derivados SAE G1 Serie 2 por Gs 40.000 millones pyA
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.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afadidos a una calificacidon 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 definicién de la categoria a la cual se los afade.

Imperial Distribuidora de Petréleo y Derivados S.A.E
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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 informacion sobre el significado detallado de todas las categorias de calificacién 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 consideré la
siguiente informacion.

° Perfil del negocio.

. Posicion 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 al 31/12/2023, 31/12/2022, 31/12/2021, 31/12/2020 y 31/12/19 (12

meses).

e Balance al 30/09/2024 con sus correspondientes notas y anexos.

e Informacion de gestion proporcionada por la compafiia.

e Tendencias de la industria y perspectivas suministradas por la compaiiia.

e  Modelo econémico-financiero provisto por el emisor.
Imperial Distribuidora de Petréleo y Derivados S.A.E
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombrey,
por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings) -
en adelante FIXSCR 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. FIX SA. 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 LAENTIDAD ENEL SITIOWEBDE FIXSCRSA.

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

La reproduccion o distribucidn total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos reservados. En la asignacion y el
mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR SA. se basa en informacion féctica que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCRSA.
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 informacidn de fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emision dada o en una determinadajurisdiccion. Laforma en que FIXSCR S A lleve a cabo lainvestigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros
que se obtenga, variard dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y précticas 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 informacion 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 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, nila verificacion por terceros, puede asegurar que toda lainformaciénen la
que FIX SCR SA. en el momento de realizar una calificacion crediticia sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacion que proporcionan a FIXSA.y al mercado en los documentos de ofertay otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en lalabor
delos expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto alos 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 lacomprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por
eventos futuros o condiciones que nose previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

Lainformacién contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion ogarantiade ninglin tipo. Una calificacion de FIXSCRS.A es
unaopiniénen cuantoala calidad crediticiade una emision. Esta opinién se basaen criterios establecidos y metodologias que FIXSCRSA evaltiay actualizaenforma
continua. Por lotanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de FIX SCR SA.y ningtin individuo, o grupo de individuos es tinicamente responsable por
la calificacion. La calificacion solo 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 ningtin titulo. Todos los informes de FIXSCR SA 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 €l. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR SA. no esun
prospecto de emisidn ni un sustituto de la informacion elaborada, verificaday 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 razén a sola discrecién de FIX SCR SA no
proporcionaasesoramiento de inversién de ninglintipo.

Las calificaciones representan una opinion y no hacen ningtin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacidn a los titulos. FIX SCR SA. 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 200000 (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 asignacién, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR SA. no
constituye el consentimiento de FIX SCRS.A. ausar sunombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las 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 a la relativa eficiencia de la publicacion y su distribucidn electrénica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias
antes paralos suscriptores electronicos que paraotros suscriptores deimprenta.
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