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RESUMEN

Moody’s Local Argentina afirma la calificacién en moneda local de largo plazo
de Refi Pampa S.A. (“Refi Pampa”) en A-.ar, con perspectiva estable.
Asimismo, afirma la calificacién en moneda local de corto plazo en ML A-2.ar.

La calificacion de Refi Pampa esta respaldada por la fuerte presencia de la
compafiia en el mercado mayorista (entre un 70%-80% de sus ventas), el
acceso a mercados externos, la mayor escala de operaciones derivada de la
puesta en marcha de la nueva unidad de toppingy por las sinergias
generadas con otras empresas del grupo econémico Kalpa Group. Por otro
lado, la calificacién incorpora la menor escala operativa en comparacion a los
principales participantes del mercado, las elevadas necesidades de
financiamiento de la compaiiia para implementar la segunda etapa del plan
de inversiones y la exposicidon a riesgo regulatorio propia del sector.

La calificacidn de Refi Pampa refleja la mejora en la calidad crediticia de la
compaiia producto de la puesta en marcha de la nueva unidad de toppingen
agosto de 2023 y el aumento en la capacidad de refinacion hasta

1.600 m3/dia, desde 750 m3/dia. Esperamos que el incremento en el volumen
de crudo procesado mejore la posicidon competitiva de Refi Pampa en el
mercado local y aumente la generacién de flujo de caja de la compaiiia, lo
que le permitirda mantener adecuadas métricas de endeudamiento y
rentabilidad. Esperamos que el margen EBITDA de la compaiiia se ubique en
torno al 6%-8% para el periodo 2025-26, explicado por mayores eficiencias en
la refinacidn y comercializacién de combustibles generados por el incremento
en la escala operativa y la recuperacion de los precios de los combustibles y
de la demanda en el sector agropecuario.

En el ejercicio finalizado en septiembre de 2024, las ventas de la compaiiia
ascendieron a ARS 258.399 millones (USD 266 millones), un incremento en
términos reales del 27% respecto del ejercicio fiscal anterior, mientras que el
margen EBITDA se ubicé en 5,0%, desde 6,2% a septiembre de 2023. El
aumento en las ventas se debe a un mayor volumen procesado por la puesta
en marcha de la nueva unidad de topping, aunque los margenes de
rentabilidad en 2024 se vieron afectados por la presién en los costos de
produccion por la suba del tipo de cambio registrada en diciembre de 2023, el
aumento de costos salariales y fletes por encima de la inflacién y una menor
demanda de combustibles premium, mitigado parcialmente por el traslado a
precios de surtidor en el canal minorista. La posicién de liquidez de Refi
Pampa a septiembre de 2024 era ajustada, con caja e inversiones corrientes
en torno a USD 410 millones y una métrica de 8% a deuda de corto plazo.
Luego del cierre de ejercicio fiscal la compafiia pagé servicios de deuda por
aproximadamente USD 2,8 millones con generacién de caja propia.
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Los riesgos de mercado y regulatorios del sector de combustibles en el pais exponen a la compafiia a una mayor
volatilidad de precios y menores margenes de rentabilidad. Consideramos que la rentabilidad de Refi Pampa podria
verse afectada por el descalce de moneda entre costos en délares e ingresos en pesos y por politicas regulatorias que
dificulten trasladar a precios de surtidor el incremento en los costos operativos. Sin embargo, Refi Pampa mitiga
parcialmente este riesgo por poseer una mayor flexibilidad para trasladar el incremento en los costos a los precios de
venta en el canal mayorista, por comercializar productos refinados cuyo precio esta vinculado a la evolucién del délary
por el acceso a mercados externos.

La segunda etapa del plan de expansidn de Refi Pampa para incrementar el volumen de refinacién hasta 2.300 m?®/dia
en 2025, desde 1.300 m®/dia actuales, requiere de elevadas necesidades de inversion en los préximos dos afios y
esperamos que la compafiia mantenga un flujo libre de caja negativo hasta 2026. Asimismo, esperamos que el nivel de
endeudamiento de la compafiia se mantenga en niveles adecuados, en torno a 2,5x Deuda neta/EBITDA y que
disminuya hacia 2026 debido a la mayor generacion de EBITDA esperada por incrementos en el volumen
comercializado. A septiembre de 2024, el ratio de Deuda neta/EBITDA de Refi Pampa se ubicé en 2,6x, desde 1,8x a
septiembre de 2023.

La calificaciéon también considera nuestra visién de que Refi Pampa se beneficia de las sinergias generadas por el
grupo de empresas familiares que forman parte de Kalpa Group. Dentro de las marcas del grupo se encuentran los
servicios de logistica y transporte “All Road”, la red de estaciones de servicio “Voy con Energia”, la fabricacién de
camiones y tolvas de “Bull Trailer”, la distribucion oficial de lubricantes de Petrobras “Lubrax” y la destileria “Fox
Petrol” que procesa crudo y condensados.

Fortalezas crediticias

— Fuerte presencia en el mercado mayorista (70%-80% de las ventas), el cual presenta una mayor flexibilidad para
trasladar a precios el incremento en los costos.

— Consistente historial de crecimiento en volumen y ventas desde el inicio de operaciones de la compaiiia.

— Sinergias generadas con empresas de Kalpa Group, que le permite a la compaiiia lograr mayores eficiencias
operativas.

— Adecuados niveles de apalancamiento.

Debilidades crediticias
— Menor escala operativa en comparacién a los principales participantes del mercado.

— Elevadas necesidades de financiamiento para implementar el plan de inversiones.

— Exposicién a la volatilidad de precios y cambios regulatorios del sector de combustibles argentino.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en las calificaciones podria generarse si se cumplen de manera conjunta: (i) un incremento significativo en la
escala productiva de la compaiiia; (ii) un nivel de endeudamiento consistentemente por debajo de 2,0x EBITDA v (jii)
una mayor estabilidad en las condiciones econdmicas del sector de combustibles local que reduzca la volatilidad en la
generacion de flujo de fondos de la compaifiia.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en las calificaciones de la compafiia podria generarse por (i) la incapacidad de alcanzar los niveles de
refinacién respecto de lo proyectado que disminuya la generacién de EBITDA de la compaiiia; (ii) métricas de
endeudamiento consistentemente por encima de 4,0x EBITDA o (iii) un deterioro en generacién de flujo de fondos y las
métricas de liquidez de la compaiiia.
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Anexo I: Informacién contable e indicadores operativos y financieros

Sep-2024 Sep-2023 Sep-2022 Sep-2021

EBITDA / Ventas netas 5,0% 6,2% 8,3% 5,2%
EBIT / Ventas netas 3,6% 4,6% 6,8% 3,7%
Deuda ajustada / EBITDA @ 2,7x 2,6x 1,0x 1,0x
Deuda ajustada neta / EBITDA @ 2,6x 1,8x 0,8x 0,8x
CFO / Deuda ajustada -1,1% 441% 68,0% 85,4%
EBITDA / Gastos financieros 1,6x 2,0x 4,3x 2,3x
EBIT / Gastos financieros 1,1x 1,6x 3,6x 1,6x
Liquidez corriente (Activo Corriente/Pasivo Corriente) 85,0% 100,9% 102,6% 97,5%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 7% 116,9% 50,8% 19,1%

En millones de ARS (moneda homogénea al 30 de septiembre de 2024)
ESTADO DE RESULTADOS

Ventas netas 258.399 203.539 204.699 187.454
Resultado bruto 39.810 39.068 40.205 29.203
EBITDA 13.006 12.686 16.936 9.772
EBIT 9.280 9.310 13.939 6.923
Intereses (8.109) (6.251) (3.916) (4.231)
Resultado neto (4.607) 3.001 6.003 2.632
Flujo generado por las operaciones (4.404) 5.873 10.829 3.345
CFO (3.849) 14.299 11.829 8.068
Dividendos - - - -
CAPEX (6.337) (19.164) (15.257) (11.092)
Flujo de fondos libres (10.186) (4.865) (3.428) (3.024)
Caja y equivalentes 398 10.109 3.080 1.285
Activos corrientes 44.459 40.235 36.324 35.066
Bienes de uso 66.678 63.858 48.300 35.812
Intangibles 1.594 792 903 1.100
Total activos 112.731 104.885 85.528 72.018
Deuda corto plazo 5.140 8.646 6.066 6.744
Deuda largo plazo 28.766 23.221 10.502 1.264
Deuda total 33.906 31.867 16.568 8.007
Deuda ajustada 34.751 32.408 17.401 9.444
Total pasivo 84.561 72.108 55.424 47918
Patrimonio neto 28.170 32.777 30.104 24100

(1), (2) Los indicadores de endeudamiento estan calculados segin metodologia de Moody’s Local Argentina y la deuda ajustada incluye los
arrendamientos operativos; al excluirlos, la métrica de Deuda financiera/EBITDA a septiembre de 2024 asciende a 2,6x.

Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Argentina y pueden diferir de los reportados por la compa#fia en sus
estados contables
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Anexo lI: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody’s Local Argentina
Obligaciones Fecha de Fecha de Amortizacion de Tasa de Pago de
. Moneda . s . . . . .
Negociables emision vencimiento capital interés intereses
. 4 cuotas trimestrales o
ON Clase Il Serie B UVA 06-May-2022 06-May-2025 (1° en Ago-2024) 0,0% NA
ONClase lll Serie B USDlinked ~ 06-Dic-2022  06-Dic-2025  *+ Cuctas trimestrales 3,0% Trimestral

(1° en Mar-2025)

Anexo lll: Glosario Técnico

CAPEX: Inversion en bienes de capital.

Dollar Linked: Una Obligacidn Negociable dollar linked se encuentra denominada en délares estadounidense y son
integradas y pagaderas en pesos al tipo de cambio oficial estipulado al momento de la transaccién.

Downstream: Sector de la industria petrolera que incluye la refinacién de petréleo crudo y gas natural asi como también
la comercializacion y distribucidn de productos derivados.

Market Share: Participacion de mercado de una compania en una industria.

Topping: Torre de destilacidn utilizada en el proceso de refinacién de crudo para la produccién de combustibles.
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Informaciéon Complementaria

. g s Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
Tipo de calificacién / Instrumento . .

actual actual anterior anterior

Refi Pampa S.A.

Calificacion de emisor en moneda local A-.ar Estable A-.ar Estable

Obligaciones Negociables Clase Il Serie B con vencimiento en 2025 A-.ar Estable A-.ar Estable

Obligaciones Negociables Clase Ill Serie B con vencimiento en A-.ar Estable A-.ar Estable

2025

Calificacion de emisor de corto plazo en moneda local ML A-2.ar - ML A-2.ar -

Informacién considerada para la calificacion.

|

Memoria y Estados Financieros Anuales auditados correspondientes al ejercicio econdmico cerrado el
30/09/2024 y anteriores, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

Estados Contables Trimestrales intermedios, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

Prospectos del Programa de Obligaciones Negociables disponible en www.argentina.gob.ar/cnv

Presentacidn institucional e informacién complementaria provista por la compaifiia

Informacion de refinacion, comercializacién y precios de la Secretaria de Energia de la Nacion

Los siguientes factores de la metodologia: Anélisis de los factores estandares de calificacién (Estabilidad del
sector, Escala, Perfil de negocios, Rentabilidad y eficiencia, Apalancamiento y cobertura y Politica financiera) y
Otras consideraciones no han sufrido alteraciones respecto del ultimo informe completo

El dltimo informe completo fue publicado el 10 de octubre de 2024 y el mismo se encuentra disponible para el
publico inversor en https://moodyslocal.com.ar/

I

!

Definicion de las calificaciones asignadas.

— A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en
comparacién con otros emisores locales

— ML A-2.ar: Los emisores calificados en ML A-2.ar tienen una capacidad por encima del promedio para pagar
obligaciones de deuda sénior no garantizada de corto plazo en comparacién con otros emisores locales.

Moody’s Local Argentina agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC, El modificador “+” indica que la obligacidon se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Empresas No Financieras - (31/8/2022), disponible en
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ y
https://www.argentina.gob.ar/cnv

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segun lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segln se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacion de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (segun se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacién de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
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