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FELLER RATE CONFIRMA EN "AA-" LA SOLVENCIA Y LOS
SOLVENCIA BONOS DE ESMAX DISTRIBUCISN S.P.A. LAS

Jun-22 AA- Estables
PERSPECTIVAS SON "ESTABLES".
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Jun-22 AA- Estables Feller Rate ratificd en “AA-" la solvencia y las lineas de bonos de Esmax Distribucién S.p.A.
Jun-21 AA- Estables (Esmax). Las perspectivas de la clasificacion son “Estables”.

La clasificacion “AA-" asignada a la solvencia y lineas de bonos de Esmax Distribucion
considera un perfil de negocios “Satisfactorio” y una posicion financiera “Satisfactoria”.

La compafiia se dedica a la distribucion y comercializacion de combustibles liquidos
principalmente mediante la marca Petrobras, cuya licencia inicié el afio 2017, con un
periodo de 8 afios y de caracter renovable. Ademas, la entidad cuenta con participacion
en el segmento de tiendas de conveniencias y lubricantes.

Al cierre del primer trimestre de 2022, los ingresos de Esmax alcanzaron los $ 500.170
millones, registrando un alza del 68,7% en comparacion a marzo de 2021. Ello se
encuentra asociado al incremento en los volumenes comercializados principalmente en
el segmento de combustibles, en comparacion a igual periodo del afio anterior (alza del
18,2%), sumado al sostenido aumento en los precios del combustible a nivel global, por
su mayor escasez en la oferta y el conflicto entre Ucrania y Rusia. Ademas, considera la
mayor actividad en tiendas de conveniencia, producto de la implementacion de las
iniciativas de la compafifa. Lo anterior, contrasta con una base de comparacion que
todavia se encontraba afectada por las restricciones de movilidad durante el primer
trimestre de 2021.

Al analizar los principales segmentos, se observé un alza del 71,4% en las ventas en el
caso del sector combustible en comparacion a marzo de 2021, debido a los mayores
precios promedios y una mayor cantidad de volumenes comercializados (18,2%).
Mientras que los segmentos de lubricantes y tiendas de conveniencias registraron
crecimientos en las ventas del 38,1% vy 18,6%, respectivamente.

A igual fecha, la generacién de Ebitda ajustado evidencié un relevante crecimiento,
alcanzando los $ 24.537 millones, superior en un 62,4% en comparacién a marzo de
2021. Esto se encuentra asociado a mayores niveles de comercializacion de
combustibles, un incremento en las ventas de tiendas de conveniencias y un positivo
efecto en el margen por revalorizacion de inventarios ante el incremento en los precios
internacionales del combustible.

El margen Ebitda ajustado de Esmax presento, a marzo de 2022, una leve baja hasta el
4,9% con respecto a marzo de 2021 (5,1%), pero se mantuvo por sobre los rangos
registrados en afios anteriores.

A marzo de 2022, el stock de deuda financiera ajustada se situd en los $ 70.007 millones,
un 7,5% mayor que a diciembre de 2021 y un 43,9% superior si se consideran los
pasivos financieros netos de caja, ante la utilizacion de ésta para financiar capital de
trabajo, entre otros factores. Este incremento en la deuda se debe, principalmente, a
mayores necesidades de financiar el capital de trabajo.

En los Ultimos afios, la base patrimonial se ha visto expuesta a diferentes
reestructuraciones societarias, con divisiones de capital entre las sociedades, situandose
en los $ 144.756 millones, a marzo de 2022. No obstante, el aumento en los niveles de
deuda financiera ajustada ha generado que el indicador de leverage financiero ajustado
se mantenga en las 0,5 veces desde 2021 (0,4 veces entre 2019y 2020).

Los indicadores de cobertura evidenciaron un fuerte deterioro durante 2020, producto
de los efectos de la pandemia. No obstante, en el 2021 y en el primer trimestre de 2022
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se registro una fuerte recuperacion de los indicadores en el rango de la clasificacion de
riesgo.

Asi, al cierre del primer trimestre de 2022, el ratio de deuda financiera neta ajustado
sobre Ebitda ajustado presentd un leve aumento hasta las 0,6 veces, en comparacion al
cierre de 2021 (0,5 veces), pero por debajo de lo registrado a fines de 2020 (53,5 veces).
En tanto, el Ebitda ajustado sobre gastos financiero se mantuvo cercano a las 15 veces
(15,2 veces en 2021y 0,1 vez en 2020).

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO DE BASE: Considera una conservadora politica financiera que permita cubrir
las necesidades de financiamiento del capital de trabajo y el plan de inversiones sin
generar presiones estructurales en los indicadores financieros.

ESCENARIO DE BAJA: Se podria dar en caso de politicas financieras mas agresivas o un
cambio adverso en las condiciones de mercado por sobre nuestras expectativas. Ello,
considera restricciones a la movilidad por periodos por sobre los rangos esperados en el
escenario base que generen un deterioro en la generacion de la compafifa.

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