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Argentina
COMUNICADO DE PRENSA

Moody’s Local Argentina baja la calificacién
de largo plazo de Fox Petrol S.A. a BB.ar,
desde BBB+.ar

ACCION DE CALIFICACION

Buenos Aires, Argentina
25 de julio de 2025

Moody’s Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A. (“Moody’s Local Argentina”) baja la
calificacién de emisor en moneda local de largo plazo de Fox Petrol S.A. (“Fox”) a BB.ar,
desde BBB+.ar. La perspectiva de la calificacidn se mantiene estable.

La accién de calificacidn se resume en el siguiente detalle:

Calificacion
actual

Perspectiva
anterior

Tipo de calificaciéon / Instrumento Perspectiva Callflca_clon
actual anterior
Fox Petrol S.A.

Calificacion de emisor en moneda local BB.ar Estable BBB+.ar Estable

Fundamentos de la calificacion

La baja en las calificaciones refleja la ajustada posicidn de liquidez de la compafia y el
mayor riesgo de refinanciacion de vencimientos de deuda de los proximos seis meses, en un
contexto de contraccidn de la liquidez del mercado de capitales y bancario producto de los
reiterados eventos de incumplimiento de corporativos argentinos. El 17 de julio de 2025,
Moody’s Local bajé la calificacion de Refi Pampa (BB.ar/Rev), entidad relacionada a Fox,
producto del incremento en el riesgo de refinanciacidn de pasivos financieros de corto plazo
y los ajustados niveles de liquidez. Asimismo, la baja en la calificacién de Fox se sustenta en
el deterioro de los margenes de rentabilidad en términos de EBITDA y la menor generacién
de flujo de caja respecto de nuestro escenario base, producto del aumento de los costos
operativos, asi como el aumento de los niveles de apalancamiento y las menores coberturas
de intereses.

A marzo de 2025 la compafiia reporté deuda financiera por USD 2,9 millones compuesta por
préstamos bancarios y deuda con entidades relacionadas. Fox no ha realizado emisiones de
Obligaciones Negociables en el mercado de capitales. Una menor generacién de flujo de caja
o la imposibilidad de acceder a fuentes de liquidez alternativas que permitan hacer frente a
los préoximos vencimientos de deuda podria generar presion a la baja en las calificaciones de
la compafiia.

El contexto de iliquidez en el mercado de capitales limita la flexibilidad financiera de la
compafia para refinanciar sus vencimientos de deuda de corto plazo, sumado a una menor
generacidn de flujo de caja operativo respecto de nuestras expectativas. El desempefio
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operativo de Fox esté por debajo de nuestro escenario base, con un desvio en el nivel de procesamiento de crudo (168
m3/dia en el ejercicio fiscal de 2025 versus 215 m®/dia en nuestro caso base) producto de una recuperacién mas lenta
de la demanda en el mercado interno. Asimismo, el margen EBITDA de la compaiia se encuentra por debajo de nuestro
escenario base (entre 7%-8% para 2025) siendo negativo en 0,8%. La liquidez de la compaiiia es ajustada, a marzo de
2025 reporto caja e inversiones de corto plazo por un monto total de ARS 161 millones (USD 151 mil) frente a deuda de
corto plazo por ARS 2.528 millones (USD 2 millones).

La refineria de Fox se encuentra ubicada en Senillosa, provincia del Neugquén, en plena zona productiva de Vaca
Muerta, la cual posee un fuerte potencial de crecimiento y mitiga el riesgo de demanda de combustibles. Consideramos
que el historial productivo de Fox es corto y reciente, ya que la compaiia fue adquirida por Grupo Kalpa y reactivod sus
operaciones entre febrero y mayo de 2022. A pesar de esto, la experiencia del Grupo en el sector de refinacion le ha
permitido a la compaiia demostrar un buen desempeiio operativo para poner en marcha la planta y consolidar el
crecimiento de la produccidn. A su vez, la calificacidon contempla la pequeia escala operativa de la refineria, que
actualmente posee una capacidad de procesamiento de crudo de 300 m3/dia.

Fox se encuentra expuesta a los riesgos de mercado y regulatorios del sector de combustibles en el pais que podrian
derivar en una mayor volatilidad de precios y menores margenes de rentabilidad. Fox mitiga parcialmente este riesgo al
operar en el canal mayorista que presenta una mayor flexibilidad para trasladar el incremento en los costos a los
precios de venta y por el acceso a mercados externos. Por otro lado, consideramos que los proyectos de inversion (FAS
y de Gasoductos Virtuales) le permiten a Fox diversificar su cartera de clientes y complementar el negocio a través de
servicios energéticos con margenes de rentabilidad mas elevados que el negocio de refinacion. A la fecha, Fox cuenta
con 5 maquinas FAS con contratos de servicios confirmados y se encuentra a la espera de incorporar un sexto equipo.

La calificacion también considera nuestra visién de que Fox se beneficia de las sinergias generadas por el grupo de
empresas familiares que forman parte de Kalpa Group. Dentro de las compafiias del grupo se encuentran “Refi Pampa”
gue procesa crudo y comercializa combustibles y derivados, 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” y la distribucidn oficial de
lubricantes de Petrobras “Lubrax”.

Fortalezas crediticias

— Ubicacidn estratégica en la principal zona productiva de Vaca Muerta con bajo riesgo de demanda

— Bajo nivel de apalancamiento financiero

— Accionista con experiencia en el sector y sinergias generadas con otras empresas de Kalpa Group para lograr

mayores eficiencias operativas

Debilidades crediticias
— Corto historial y pequefia escala operativa en comparacién a los principales participantes del mercado

— Flexibilidad financiera acotada sin historial de emisiones en el mercado de capitales

— Exposicidn 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 la calificacidn de la compaiiia podria generarse por (i) una mayor capacidad de refinanciamiento de sus
pasivos de corto plazo en conjunto con (ii) un incremento sostenido de los margenes de rentabilidad en torno a 7%-8% y
(iii) niveles de apalancamiento en torno a 1,0x EBITDA.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en las calificaciones de la compania podria generarse por la incapacidad de generar flujo de caja suficiente o
la imposibilidad acceder a fuentes de liquidez alternativas que incrementen las probabilidades de incumplimiento.
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Los respectivos informes de calificacion se encuentran disponibles en https://moodyslocal.com.ar/

La metodologia utilizada en estas calificaciones fue la de Metodologia de Calificacidon de Empresas No Financieras -
(31/8/2022) , favor de entrar a la pagina https://www.argentina.gob.ar/cnv para obtener una copia.
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