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Enex Paraguay S.A.E.

Factores relevantes de la calificacion

Confirmacion de calificacion: La confirmacion se basa en el fuerte soporte de su accionista
controlante (Enex Investments Paraguay S.A) que, mediante aportes de capital, ha permitido a
la compania refinanciar pasivos y continuar con su plan de expansién manteniendo su
participacion de mercado a pesar de las presiones existentes en el mercado como
consecuencia del establecimiento de un subsidio en los precios de unos de los principales
jugadores del mercado que afectaron el traslado a precios en los surtidores de los costos
internacionales de los combustibles. Enex Paraguay SAE finalizaria el aio con 73 estaciones de
servicio y prevé para 2024 la apertura de 12 estaciones mas; la inversion rondaria los USD 11
millones y seria financiado con un mix de generacién propia y aporte de capital. FIX estima
para 2024 niveles de demanda que acompanen el crecimiento del producto bruto del pais con
precios de mercado sin ningun tipo de intervencion.

Fuerte vinculo con Grupo Quifenco: En opinion de FIX, existe un fuerte vinculo entre Enex
Investments Paraguay S.A. y su subsidiaria Enex Paraguay S.A.E debido a que la controlante ha
apoyado financieramente a la subsidiaria y el management se encuentra totalmente integrado.
Enex Investments Paraguay S.A. es controlada por la familia Luksic (Chile) indirectamente a
través de Quifienco S.A. (calificada por Fitch Ratings en AA+(cl), y la gestion de la compaiiia
integrada a través de su subsidiara Enex S.A. que es la licenciataria de Shell Chile, operando
mas de 450 estaciones de servicio bajo la marca Shell. Ademas, posee mas de 160 tiendas de
conveniencia “Upa!”.

Adecuacion del plan de inversiones: A finales de 2022, la empresa tenia planificado inaugurar
10 nuevas estaciones de servicio. Sin embargo, durante 2023, a causa de los cambios en el
paquete accionario, redefinié su programa con un enfoque mas austero, en el cual se definid la
apertura de 6 nuevos establecimientos de las cuales 4 iniciaran sus operaciones a fin de ano y
las 2 restantes, a principio del afio entrante. De esta forma terminaria el 2023 con 73 EESS (49
Enex y 24 de otras marcas). Para 2024, se estima la apertura de 12 nuevas EESS ubicadas
principalmente en zonas urbanas; la inversién ascenderia a USD 11 millones y seria financiada
mediante generacion propiay aporte de capital.

Ajustada posicion de liquidez: A septiembre 2023 la deuda financiera alcanzaba los Gs.
417.063 millones (USD 57 millones) con una caja y equivalentes de Gs.9.858 (USD 14
millones) que cubre el 4% de la deuda financiera de corto plazo. Asimismo, la empresa
controlante Enex Investments Paraguay SA realizé un aporte de capital por USD 10 millones
en abril de 2023 que fué utilizado para la cancelacién de parte de la deuda bancaria y la
regularizacion de deuda comercial con proveedores. FIX entiende que la situacion de liquidez
ird mejorando a medida que las nuevas inversiones comiencen a mejorar los flujos de
compaiiia, hasta dicho momento, serd necesario que se continue capitalizando la compafia y/o
refinanciando las deudas.

Marco regulatorio: El sector de combustibles en Paraguay opera en un entorno competitivo,
tanto en precios como margenes y volimenes, seglin oferta y demanda; este marco regulatorio
se ha mantenido bastante estable en los ultimos 20 afos, promoviendo la libre competencia 'y
la participacién de varios jugadores privados, sin que ninguno tenga una posiciéon de mercado
dominante. Petropar es la petrolera estatal paraguaya y es un referente para los precios de
combustibles en el mercado. En julio de 2023, Petropar ostentaba una cuota de mercado del
8,3% que aumento al 19,9% en octubre 2023, luego de una baja en los precios por
aproximadamente Gs. 1.000 en todos los tipos de combustibles.
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Sensibilidad de la Calificacion

Una baja en la calificacion podria derivarse de la ocurrencia de los siguientes hechos de forma
individual o conjunta:

e Una demora significativa en la etapa de crecimiento y/o mayores costos promedios
esperados en la incorporacion de las estaciones de servicio que impacten en los
niveles de apalancamiento de la compania.

e Cambios regulatorios que impacten significativamente en el flujo operativo de la
compainiia o limiten el plan de expansion.

Una suba de la calificacion podria considerarse de la ocurrencia de los siguientes hechos de
forma individual o conjunta:

e Unavezfinalizado el plan de expansion logrando un EBITDA entre USD 16 millones 'y
USD 20 millones anuales y margenes por arriba del 6%, manteniendo un
endeudamiento neto menor a 3,0x.

e Mayor soporte de su accionista controlante ya sea via adquisicion de una mayor
parte del capital accionario y/o aportes adicionales de capital que impliquen una
mejora sustancial en la situacion financiera y fundamentalmente en la liquidez de la
compaiiia, que le permitan retomar el desarrollo de su plan de inversiones.

Liquidez y Estructura de Capital

A septiembre de 2023, la deuda financiera alcanzé los Gs 417.063 millones (USD 57 millones),
teniendo vencimiento corriente un 56% de la misma. La empresa opera con una posicion de
liquidez muy ajustada, con caja y equivalentes de Gs 9.858 millones (USD 1,3 millones). FIX
espera para los proximos ejercicios una mejora en su liquidez sustentada en la mejora de los
margenes y el permanente apoyo de su empresa controlante.

Perfil del Negocio

ENEX Paraguay es una empresa distribuidora de combustible y lubricantes. A octubre de 2023
cuenta con una red de 69 estaciones de servicios (31 operadas por Enex y 38 por terceros)
bajo distintos emblemas Enex (45), Gasur (15), Petrobras (8) y Puma (1) y 31 tiendas de
conveniencia. Para el ano mavil a octubre 2023, |a participacién de mercado promedié el 2,6%
ocupando el 12° lugar en el mercado total de combustibles. La compaiiia posee un plan de
expansion que consiste en alcanzar las 86 EESS para 2027 de las cuales 80 serian abanderadas
bajo la marca Enex y 6 bajo otras marcas; con esta operacion se estima alcanzar una
participacion de mercado del 4% para dicho afo.

En febrero de 2022, la empresa adquirié el 100% de las acciones de las empresas de GABANA
S.A.y AVANTI S.A. operacion a través de la cual sumo 18 estaciones con una inversiéon de USD
50 millones.

Durante 2023, la compaiiia instalo el primer cargador eléctrico y estima instalar 5 cargadores
adicionales en el mediano plazo. Por otro lado, lanzo la primera App (Mi Enex) que permite
realizar precargas de combustible para agilizar los tiempos dando una mejor atencion al
cliente.

Escala de operaciones y plan de expansion

Luego de la adquisiciéon de Gabana y Avanti, en 2022, el volumen comercializado tuvo un
incremento del 64% mientras que los ingresos lo hicieron en un 193% (en términos
consolidados). Acumulado a septiembre de 2023, el volumen alcanzé los 70.700m3 y, estima
finalizar el afio en aproximadamente 93.000 m® en comparacion con los 88.300 m3 en 2022
(+5% i.a.). Con relacion al mix, un 48% corresponde a naftas y un 52% a diésel. FIX estima que a
medida que avancen las inversiones, el nivel produccién continie aumentando hasta llegar a
los 210.000 m3en 2028.

En relacion a los precios, durante 2022, el precio promedio (mix nafta diesel) estuvo en
aproximadamente 1.300 USD/m?. En 2023, la empresa estatal Petropar redujo sus precios en
Gs. 1.000 por litro lo que ha impactado signifativamente en los volumenes y margenes de las
compafias privadas que se enfrentar a una competencia muy atomizada. FIX estima que Enex
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finalice el ano con precios un 4% por debajo del 2022 con ventas por aproximadamente USD
120 millones con tendencia creciente para los proximos tres afios de cumplirse con el plan de
inversiones llegando a superar los USD 170 millones para 2026.

Las 38 tiendas de conveniencia al cierre del 2023 generarian aproximadamente el 10% de los
ingresos totales. Segun las proyecciones de la compaiia abriria 4 tiendas adicionales que
incrementaria la participacién en las ventas al 11%.

Abastecimiento, almacenaje y transporte.

Las ventas son de retail no teniendo contratos mayoristas, el plazo promedio de las cuentas
por cobrar es de 10 dias.

En cuento a los proveedores, Enex importa directamente el diésel; los principales proveedores
son Trafigura, Raizen y Vitol. La modalidad de compra es DAP, producto puesto en terminal de
Paraguay. El combustible es almacenado en la terminal TLP SA en la ciudad de Villeta, a 40 km
al sur de Asuncién, sobre el rio Paraguay, la capacidad de almacenaje es de hasta 11.000m?.
Enex tiene un contrato de almacenamiento el cual vence en agosto de 2024. La compafiiia ya
estd en proceso de negociacion con TLP y otros potenciales proveedores. El plazo promedio de
las cuentas por pagar es de 48 dias y cuenta con lineas de crédito de USD 2 MM con
Transfigura y Vitol respectivamente. La compra de gasolina se realiza localmente a TLP S Ay
otros proveedores locales como Integral SA (terminal en San Antonio, a 20 km al sur de
Asuncion) y PUMA Energy. La compaiia mantiene un stock de 30 dias para cubrir las
necesidades de sus clientes.

El transporte de combustible se realiza a través de una flota de cisternas tercerizada que
actualmente cuenta con 31 unidades, contratados con varios proveedores.

Posicion competitiva

Enex ocupa el 12° lugar en el mercado de combustibles. En promedio a octubre de 2023 (afio
movil), su cuota de mercado era 2,6%. Con su plan de crecimiento, la empresa estima llegar al
4% del mercado a partir del 2026. La estrategia se orienta a ofrecer una experiencia de compra
diferencia a través de sus tiendas y nuevos desarrollos como la App MiEnex. Los precios al
publico se determinan en base a un andlisis de las areas de influencia donde estan ubicadas las
estaciones de servicio, el posicionamiento de precio es igualar los precios de los actores
dominantes del mercado.

El mercado de comercializacién de combustibles en Paraguay es muy competitivo, y ningln
jugador tiene una posicion dominante. Sin embargo, en agosto de 2023, Petropar (compafia
estatal) subsidid los precios de los combustibles con una baja en los precios que llegd por hasta
Gs. 1.000. Producto de esta medida, la participacion de Petropar aumenté considerablemente
pasando del 8,3% en julio al 20% en octubre.

Cuota de mercado por emblema Oct.23
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Administracion y calidad de los accionistas

Enex Investments Paraguay S.A. es propietaria del 55% del paquete accionario mientras que el
45% restante es propiedad del Sudameris Bank SAECA.

Enex Investments Paraguay S.A es controlada por el Grupo Quifienco (Quifienco S.A. -
calificado por Fitchratings en AA+(cl) - suba abril 2023). La gestién de la compaiia se
encuentra concentrada a través de su subsidiara ENEX S.A. licenciataria de Shell Chile
operando mas de 450 estaciones de servicio bajo la marca Shell y mas de 160 tiendas de
conveniencia “Upa!” El know-how del grupo en Chile y las sinergias logradas con proveedores
(Trafigura) y socios estratégicos suponen ventajas comparativas.

Riesgos del sector

Regulacioén del sector de combustibles en Paraguay

Fix estima que no habrd cambios en el marco regulatorio del sector de combustibles en
Paraguay, el cual se encuentra reglamentado desde hace méas de 20 afos por los lineamientos
definidos en el Decreto 10.911 del afio 2000. Esencialmente la regulacién abre a los privados
las actividades de importacioén, distribucion y comercializacion de combustibles, fomentando la
libre competencia; el mercado se caracteriza por ser muy competitivo, no habiendo ningin
jugador con una posicién dominante. Esto se diferencia, por ejemplo, de lo que ocurre con
ANCAP en Uruguay, que tiene el monopolio de la importacién.

Desde el afio 2005 se dejo de refinar petréleo crudo en Paraguay, y todas las importaciones
empezaron a ser de derivados de hidrocarburos. Por este motivo, el mercado estd sujeto a la
variacién en los precios en los mercados internacionales. Durante 2023, producto de factores
como la guerra entre Rusia y Ucrania y el reciente conflicto entre Israel y Hamas, ha generado
alta volatilidad e inestabilidad de los mercados que se ha traducido en una alta volatilidad de
los costos. Esta alta volatilidad requiere un manejo cuidadoso del stock de producto de tal
forma no quedar expuesto a variaciones de los precios y de esta forma mantenerse
competitivo respecto al mercado. Finalizando el Gltimo trimestre el 2023, se observa una leve
perspectiva la baja en la cotizacién de los precios fundamentalmente a causa del incremento
de los inventarios de crudo en los Estados Unidos.

A fines de agosto 2023, y como parte del compromiso del gobierno entrante para sus primeros
100 dias, la petrolera estatal Petropar, implemento una drastica reduccion de precios de todos
los combustibles en contexto de precios internacionales en alza, principalmente el diésel. La
medida tuvo un impacto significativo a nivel de margenes en las distribuidoras privadas, que
deben competir manteniendo las practicas usuales de mercado (relacion costo / precio
positivo), e inclusive a nivel de margen de retribucidon de los operadores que tuvieron que
ceder parte de su margen para la implementacion de la reduccion. Mas allad de mantenerse
pasados los 100 dias, la petrolera volvié a aplicar dos reducciones consecutivas alcanzando los
1.000 Gs/litro. Todo indica continuara hasta la finalizacién del afo. Similar medida fue
establecida en marzo de 2022 con una duracién de 20 dias. Adicionalmente las zonas de
frontera se ven afectadas por el diferencial del precio de los combustibles en Paraguay
respecto a los precios en Argentina que, por un lado se encuentran rezagados sumados al

Finanzas Corporativas
Petrdleoy Gas
Paraguay

ENEX Paraguay S.A.E.
Informe de Calificacién | 18 de diciembre 2023

fixscr.com 4



FixScr

«..F1tchRatings

diferencial de cambio entre el peso y el ddélar lo que genera pérdidas en las estaciones de
frontera sumado al comercio de combustibles en el mercado informal.

El volumen de ventas de combustibles se encuentra correlacionado con la evolucién de la
actividad econémica, pero también por factores exdgenos como los precios de frontera con
Argentina y Brasil. El afio 2022 cerrd con un crecimiento del 0,1% pero la caida en los
combustibles fue mayor a causa de la sequia que inicié a fines del 2021. Sin embargo, durante
2023, la situacion se fue reconvirtiendo impulsado principalmente por el sector primario; en
especial la agricultura (mayor consumo de diésel) esperandose un crecimiento del 4,5% para el
presente periodo y un 4% para 2024.

Comparativo PBI Vs consumo de combustibles
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Factores de Riesgo

Enex se encuentra altamente expuesta a la volatilidad en el precio internacional del
crudo. La compafia espera para 2024 una estabilizacién de los mercados
internacionales y por ende perspectivas mas estables de los costos y precios de los
productos.

La companiia posee un plan para abrir 31 estaciones de servicio hasta fines de 2028.
Mayores costos o una demora en el plan podrian demorar la generacién de flujos de
fondos.

El plan de expansion puede provocar una parcial canibalizacion de las ventas de las
estaciones existentes, y saturar el mercado teniendo en cuenta las estaciones que ya
tiene la competencia. ENEX mitigaria este riesgo buscando principalmente el cambio
de emblema de operadores existentes, y adicionando estaciones de servicios propias
con amplia gama de servicios ademas de tiendas Upa!.

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 compaiiia podria
generar presiones sobro los margenes y volimenes comercializa

Perfil Financiero
Rentabilidad

A septiembre 2023, las ventas de Gs. 440.300 millones (USD 60,6 millones) generaron EBITDA

por Gs. 7.477 millones (USD 1 millén) con un margen del 1,7%. Fix espera para 2023-2025 una
mejora paulatina en los volimenes comercializados que redunde en la mejora de su EBITDA
llegando a generar un margen del 8% en 2025. En 2022, las ventas ascendieron a Gs. 988.739
millones con EBITDA por Gs. 3.689 millones. Los resultados de la empresa en los 9 meses del
afio ya superan los resultados alcanzados durante el 2022.
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Flujo de fondos

En términos de flujo, a septiembre de 2023 se observan mejores métricas respecto al cierre del
2022. El flujo generado por las operaciones (FGO) resulté positivo en Gs. 105.652 millones con
flujo de caja operativo (FCO) por Gs. 34.652. Sin embargo, dado el nivel de inversiones por Gs.
43.387 millones, dan como resultado un flujo de fondos libre (FFL) levemente negativo de Gs.
8.735 millones. (USD 1,2 millones). FIX estima que el FFL se mantenga negativo para el cierre
de 2023 y durante 2024 para revertir a partir del 2025 una vez que finalicen las inversiones y
las mismas comiencen a generar un mayor flujo.

Flujo de Fondos

Gs. millones 2019 2020 2021 2022 sep-23
Ventas 95.021 163.036 301.605 515.514 440.300
Flujo Generado por las Operaciones (50.582) 52.135 (72.961) (235.370) 105.652
Variacién del Capital de Trabajo 58.108 (49.640) 22.894 113.027 (71.000)
Flujo de Caja Operativo 7.526 2494 (50.067) (122.343) 34.652
Inversiones de Capital (1.388) (24.239) (68.710) (154.994) (43.387)
Dividendos (3.566)

Flujo de Fondos Libre 2.572 (21.745) (118.777) (277.338) (8.735)

ENEX: Flujo de fondos
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Liquidez y estructura de capital

A septiembre de 2023, la deuda financiera alcanzé los Gs 417.063 millones (USD 57 millones),
teniendo vencimiento corriente un 56% de la misma. La empresa opera con una posicion de
liquidez muy ajustada, con caja y equivalentes de Gs 9.858 millones (USD 1,3 millones). FIX
espera para los préoximos ejercicios una mejora en su liquidez sustentada en la mejora de los
margenes y el permanente apoyo de su empresa controlante.

Fondeo y flexibilidad financiera

La compafia tiene un probado acceso al financiamiento tanto bancario como a través del
mercado de capitales. En 2022, la empresa colocé la serie 1 de emision global representativa
de Bonos por valor total de USD 20 millones, a una tasa de interés del 6% anual con pago de
capital integro al vencimiento (enero 2029) y pago de intereses trimestrales. Por otro lado, en
abril de 2023, Enex Investments Paraguay S.A. realizé un aporte de capital de USD 10 millones
que otorgé liquidez para regularizar deudas con proveedores y para cancelar el préstamo que
estaba vencido con el Banco Continental. FIX entiende que, a pesar de la acotada posicion de
liquidez, la flexibilidad financiera de ENEX es buena.
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Anexo | - Resumen Financiero

Resumen Financiero - Enex Paraguay S.A.E.

(miles de Gs, afio fiscal finalizado en diciembre)

Cifras Consolidadas

Normas Contables NC NIIF NIIF NIIF
NC
Periodo Afo Movil sep-23 2022 2021 2020
12 meses 9 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 8.954.728 7.477.061 3.688.643 1.772.697 17.399.572
EBITDAR Operativo 8.954.728 7.477.061 3.688.643 1.772.697 17.399.572
Margen de EBITDA 15 1,7 0,7 0,6 10,7
Margen de EBITDAR 15 1,7 0,7 0,6 10,7
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) (28,4) 17,0 (32,6) (25,3) 50,3
Margen del Flujo de Fondos Libre (40,6) (2,0) (53,8) (39,4) (13,3)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (21,1) (18,4) (24,8) (9,5) 235
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos (6,6) 58 (8,7) (43,0) 592,3
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 0,3 0,3 0,2 1,1 1974
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 0,3 0,3 0,2 1,1 1974
EBITDA / Servicio de Deuda 0,0 0,0 0,0 0,0 14,6
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 0,0 0,0 0,0 0,0 14,6
FGO/ Cargos Fijos (6,6) 58 (8,7) (43,0) 592,3
FFL/ Servicio de Deuda (0,8) 0,1 (2,4) (0,6) (18,2)
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda (0,8) 0,1 (2,3) (0,2) (8,1)
FCO/ Inversiones de Capital (2,4 0,8 (0,8) (0,7) 0,1
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada/FGO (2,0) 24 (1,6) (2,6) 0,0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 46,6 41,8 89,6 106,2 0,1
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 45,5 40,8 85,5 63,6 (0,6)
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 46,6 41,8 89,6 106,2 0,1
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 45,5 40,8 85,5 63,6 (0,6)
Costo de Financiamiento Implicito (%) 10,0 7.9 6,4 1,7 16,0
Balance
Total Activos 1.067.727.614 1.067.727.614 988.739.389  377.149.460 138.567.265
Caja e Inversiones Corrientes 9.858.124 9.858.124 15.392.764 75.416.516 12.056.278
Deuda Corto Plazo 232.166.151  232.166.151 79425271 188.242.315 1.102.071
Deuda Largo Plazo 184.896.472  184.896.472  251.222.154 0 0
Deuda Total 417.062.622 417.062.622 330.647.425 188242315 1.102.071
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 417.062.622  417.062.622 330.647.425 188.242.315 1.102.071
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 417.062.622 417.062.622 330.647.425 188.242.315 1.102.071
Total Patrimonio 334.993.305 334.993.305 317.666.801 93.355.687 102.618.839
Total Capital Ajustado 752.055.928 752.055.928 648.314.226 281.598.002 103.720.910
Flujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) (245.814.826) 105.651.821 (235.370.083) (72.960.504) 52.134.789
Variacion del Capital de Trabajo 73.663.801 (71.000.160) 113.027.019 22.893.738 (49.640.500)
Flujo de Caja Operativo (FCO) (172.151.025) 34.651.661 (122.343.064) (50.066.766)  2.494.289
Inversiones de Capital (72.772.636)  (43.386.515) (154.994.484) (68.710.196) (24.239.233)
ENEX Paraguay S.A.E.
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Dividendos 0 0 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) (244.923.660) (8.734.854) (277.337.548) (118.776.962) (21.744.944)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0 0 0
Otras Inversiones, Neto 161.468.086 0 (176.351.697) (4.552.813) (46.006.382)
Variacion Neta de Deuda 188.475.157  (67.283.149) 143.481.585 188.242.315 0
Variacién Neta del Capital 0 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) 72.318.200 72.318.200 277.220.400 0 100.965
Variacion de Caja 32.610.765 (3.699.804) (32.987.260) 64.912.539 (67.650.361)
Estado de Resultados

Ventas Netas 603.085.488 440.300.485 515.513.940 301.604.838 163.036.398
Variacién de Ventas (%) N/A 24,8 70,9 85,0 71,6
EBIT Operativo (3.462.697) (2.290.609) (2.777.348) (2.802.305) 12.541.729
Intereses Financieros Brutos 32.281.806 22.238.876 24.189.657 1.656.527 88.166
Alquileres 0 0 0 0 0
Resultado Neto (70.626.186)  (45.024.797)  (50.933.004) (9.263.152) 12.071.955

ENEX Paraguay 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.

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.

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

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

Finanzas Corporativas
Petrdleoy Gas
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Anexo Il - Caracteristicas de los Instrumentos

Programa de Emisién Global de bonos USD1 por délares por 45 millones.
Monto del Programay Moneda.: USD 45.000.000 - (ddlares cuarenta y cinco millones)

Forma de emision de los bonos: Se emitird 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 Electronico de
Negociacion. Este titulo otorga accidn ejecutiva. Este titulo se emitird a nombre de la Bolsa
y quedaréa 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 Electréonico de Negociacion, en el
Contrato de Custodia, Compensacién y Liquidacion que sera 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
circulacién, pero no dentro de la misma serie. ENEX PARAGUAY S.A.E. establecera los
términos especificos de cada Serie en el respectivo complemento de Prospecto.

Cortes minimos: USD 1.000.- (délares americanos un mil)

Plazo de vencimiento: Se emitirdn con un plazo de vencimiento de 365 a 3.650 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 Bolsa para la realizacion 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 suscripta.

Forma de pago del 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: Reestructuracion de pasivos y capital operativo.

Procedimiento en caso de incumplimiento: Se adecuara a lo establecido en el Reglamento
del Sistema Electrénico de Negociacion.

Representante de Obligacionistas: BASA Casa de Bolsa S.A. con las facultades previstas en
la Ley de Mercado de Valores, y en el Cédigo Civil. Esta designacion es sin perjuicio de
cambio por parte de los obligacionistas (inversionistas), en cuyo caso la sociedad
reconocerad al nuevo representante designado por los mismos.

Rescate Anticipado: Conforme a lo establecido en el art. 58° de la Ley 5810/17 y en la
resolucion BVPASA N° 1.013/11, el Directorio de ENEX PARAGUAY S.A. tiene la facultad
de incluir dentro de las caracteristicas de una o mas Series del Programa de Emisién Global
la posibilidad de realizar rescates parciales o totales de los Titulos de Deuda emitidos en las
Series afectadas, en una fecha a ser determinada por el Directorio.

Agente organizador: BASA Casa de Bolsa S.A.
Intermediario colocador: BASA Casa de Bolsa S.A.

Sistemas de liquidacidon y compensacién: A través del Agente de Pago designado por la
Bolsa para la realizacion de los débitos y créditos en las cuentas de liquidacion habilitadas

ENEX Paraguay S.A.E.
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en el Banco Itad y de acuerdo con lo establecido en el Contrato de Compensacion y
Liquidacion suscripto con la Bolsa.

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

Monto: USD 20 millones.

Tasade interés: 6,0%.

Vencimiento: 11/01/2029.

Plazo de Vencimiento: 2.548 dias.

Pago de capital: al vencimiento.

Pago de interés: Trimestral.

ENEX Paraguay S.A.E.
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Anexo IV - Dictamen de Calificacion

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO
(afiliada de Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 18 de diciembre de 2023, confirmé
en categoria AA+py la calificaciéon de emisor de ENEX Paraguay S.A.E. y en pyAA+ al
Programa de Emision Global de Bonos USD1 por USD 45 millones, asimismo confirmé en la
misma calificacion a la Serie 1 por USD 20 millones emitida por la compaiiia.

La Tendencia es Estable.

Categoria AApy: Corresponde a aquellas entidades que cumplen con politicas de
administracion del riesgo y cuentan con una alta capacidad de pago, la cual no se veria
afectada en forma significativa ante posibles cambios en el ente, en la industria a que
pertenece o en la economia.

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

Los signos "+" 0 "-" 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 definicion de la categoria a la cual se los
ahade.

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

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

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.

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

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

La informacién suministrada para el analisis es adecuada y suficiente.

Finanzas Corporativas
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AnexoV

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

e Fechade lacalificacion: 18 de diciembre de 2023.
e Tipodereporte: Revision Anual.
e Estados Financieros referidos al 30.09.2023.
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, Asuncion,
Paraguay.
o (+595)21203030/ alejandro.piera@ghp.com.py
Entidad Calificacion Local
ENEX Paraguay S.A.E. Emisor AA+py
ENEX Paraguay S.A.E. Programa de Emisién Global de bonos pyAA+
USD1 por USD 45 millones
ENEX Paraguay S.A.E. Serie 1 del PEG USD1 por USD 20 millones pyAA+
ENEX Paraguay S.A.E. Tendencia Estable

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

Mayor informacion sobre esta calificacion en:

e www.fixscr.com
e  Www.enex.com.py

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 AApy: Corresponde a aquellas entidades que cumplen con politicas de administracién del
riesgo y cuentan con una alta capacidad de pago, la cual no se veria afectada en forma significativa
ante posibles cambios en el ente, en la industria a que pertenece o en la economia.

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

Los signos "+" 0 "-" podran ser afadidos a una calificaciéon nacional para las categorias de riesgo entre
AA 'y B con el fin de mostrar una mayor o menor importancia relativa dentro de la correspondiente

categoria, sin alterar la definicion de la categoria a la cual se los afade.
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.

ENEX Paraguay S.A.E.
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Mayor informacién sobre el significado detallado de todas las categorias de calificacion se puede
encontrar en: www.fixscr.com
Descripcion general
La evaluacion practicada por FIX SCR S.A. se realizé sobre la base de un anélisis de la informacién
publica de la entidad y aquella provista voluntariamente por ella. Especificamente en este caso, se
considerd la siguiente informacion.

° Perfil del negocio.

. Posicion competitiva.

. 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 determind en base a la siguiente informacion cuantitativa y
cualitativa privada:

e Balances al 31/12/2022, 31/12/2021, 31/12/2020, 31/12/19 (12 meses),

auditados por BDO Auditores Consultores, suministrados por la compafiia.

e Balance al 30/09/2023 (9 meses) con sus correspondientes notas y anexos.

e Informacion de gestion proporcionada por la compafiia.

e Presentacidén institucional prestada por la compafia.

e Tendencias de laindustria y perspectivas suministradas por la compafiia.

e  Modelo econémico-financiero provisto por el emisor.
ENEX Paraguay 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 ofertayy 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 visién 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 opinidn 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 discrecion 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 FIXSCRS.A. ausar sunombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de
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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