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FELLER RATE CONFIRMA EN “BBBpy/ESTABLES"” LA

poliencia SOLVENCIA DE PANCHITA G DE NAVEGACIOAN.
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Bonos Feller Rate ratifico en "BBBpy” la clasificacion de la solvencia y el programa de emision de
Apr-26 BBBpy Estables bonos de Panchita G de Navegacion S.A. (PGN). La tendencia de la calificacion es
Apr-25 BBBpy Estables Fstable”

La calificacion “BBBpy” asignada refleja un perfil de negocios “Adecuado” y una posicion
financiera “Intermedia”.

PGN fue fundada en enero de 1991 bajo el nombre de Bowfluvial S.R.L., modificando su
denominacién a la actual a comienzos del afio 2009. Su actividad comercial se enfoca en
ofrecer el servicio de flete por via fluvial en la Hidrovia Paraguay-Parana. PGN forma
parte del Grupo Lineas Panchita G S.A. (LPG), empresa creada en la década de 1970, la
cual, desde sus inicios, participo en el negocio de la explotacion de barcos.

A diciembre de 2025, PGN registro ingresos por Gs. 581.535 millones, con una
disminucion anual de 2,4%. Lo anterior se explicd principalmente por la relevante caida
en los ingresos por construccion y venta de buques, que compenso el crecimiento de
7,4% en su principal linea de negocios, la cual alcanzé Gs. 495.021 millones, impulsada
por mejores condiciones operativas y mayores toneladas transportadas. Adicionalmente,
se registraron ingresos extraordinarios por servicios de astillero, por Gs. 23.637 millones.

A igual fecha , la estructura de costos y gastos de PGN alcanzd Gs. 530.405 millones,
aumentando 1,7% anual. Esto se explicod principalmente por mayores costos asociados
al servicio de flete, en linea con el crecimiento de dicho segmento, efecto que fue
parcialmente compensado por menores costos vinculados a la construccion y venta de
buques, siniestros y gastos generales. Consecuentemente, la generacion de Ebitda
alcanzod los $81.837 millones, disminuyendo un 21,5% respecto a 2024, pero sobre el
promedio de los periodos anteriores (Gs. 75.063 millones).

A su vez, el margen Ebitda del periodo disminuyd hasta un 14,1%, cifra inferior al 17,6%
de 2024, pero por sobre el promedio de 13,9% exhibido entre 2019-2024.

PGN ha mantenido un crecimiento sostenido de su deuda financiera, asociado
principalmente a la expansion de su flota para atender una mayor demanda. Esta paso
desde Gs. 288.906 millones en 2019 hasta Gs. 529.990 millones en 2024. Al cierre de
2025 la deuda financiera disminuyo un 17,8% anual, alcanzando los Gs. 435.746 millones
explicado principalmente por la amortizacién de préstamos bancarios con recursos
generados por la operacion, destindandose Gs. 99.076 millones a dicho pago.

La base patrimonial de PGN mantuvo una tendencia creciente entre 2019 y 2024,
pasando desde Gs. 206.741 millones hasta Gs. 318.339 millones, impulsada por los
resultados obtenidos. Sin embargo, en 2025 disminuyd un 20,1% anual, hasta Gs.
254.449 millones, debido a una distribucion de utilidades superior a la ganancia del
ejercicio, y a la caida de la reserva de conversion.

De esta manera, sumado al comportamiento de la deuda financiera mencionado
anteriormente, el leverage financiero se ha mantenido entre las 1,4 veces y 1,8 veces
entre 2019y 2024, alcanzando las 1,7 veces a diciembre de 2025 (igual cifra a diciembre
de 2024).

Los indices de cobertura de PGN han presentado un comportamiento ciclico, asociado a
su exposicion al ciclo econdémico y a factores hidrolégicos. A diciembre de 2025, el ratio
de deuda financiera neta sobre Ebitda alcanzo las 5,3 veces y una cobertura de gastos
financieros de 1,8 veces, explicado principalmente por una menor generacion de Ebitda,
los cuales se mantienen en niveles consistentes con la calificacion asignada.
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Todos los compromisos financieros de PGN en Paraguay cuentan con codeuda solidaria
y garantias de sus relacionadas LPG Alimentos S.A. y Lineas Panchita G S.A. Sin embargo,
estas garantias no generan cambios relevantes en la calificacion de PGN, dado que
ambas compafiias presentan un perfil crediticio de mayor riesgo relativo.

TENDENCIA: ESTABLE

ESCENARIO BASE: Feller Rate espera que durante los proximos afios la compafiia
continle rentabilizando el crecimiento de sus inversiones, lo cual deberfa permitir una
mayor generacion de flujos para enfrentar los vencimientos de corto plazo. Ademas de
ello, para los proximos periodos se contempla que la entidad mantenga bajos niveles de
reparto de dividendos y que las proximas inversiones se estructuren fuera de Panchita G
de Navegacion, favoreciendo una reduccion gradual de los pasivos financieros y a su vez,
una reorganizacion de estructura de deuda financiera hacia largo plazo.

ESCENARIO DE BAJA: Podria gatillarse como consecuencia de politicas financieras mas
agresivas o un deterioro en las condiciones econdmicas por sobre |o presupuestado en
el escenario base, resultando en un deterioro estructural de los indicadores de
solvencia.

ESCENARIO DE ALZA: Se considera poco probable en el corto plazo.
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