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Feller Rate ratificod en "AA-" clasificacion de la solvencia y las lineas de bonos de Esmax
Distribucion S.p.A. (Esmax). Las perspectivas de la clasificacion son “Estables”.

La clasificacion "AA-" asignada a la solvencia y las lineas de bonos de Esmax 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.

A marzo de 2023, Esmax alcanzo ingresos por $625.765 millones, registrando un alza de
25,3% respecto al primer trimestre de 2022. Ello se debid al aumento en 25,4% en el
aporte de su principal segmento de combustibles, el cual, si bien tuvo una cafda de 3,3%
en los volumenes comercializados respecto de marzo de 2022, evidencid un mayor
precio promedio del combustible. A lo anterior se suma el incremento de un 22,0%
anual en los ingresos del subsegmento industrial.

A igual fecha, la generacion de Ebitda ajustado evidencid una relevante disminucion,
alcanzando los $4.960 millones, presentando una variacion porcentual negativa del
60,4% en comparacion a marzo de 2022. Esto guarda relacion con un menor margen del
segmento de combustibles, debido al impacto negativo de la revalorizacion del
inventario tras la disminucién del precio del combustible evidenciada durante el
trimestre. Adicionalmente, durante el mismo periodo, se incrementaron los costos vy
gastos por sobre la variacion en los ingresos, en linea con el alza de la inflacion y el plan
estratégico que contemplaba expandir sus estaciones de servicio y tiendas de
conveniencia.

Lo anterior generd que el margen Ebitda ajustado de Esmax presentara, a marzo de
2023, una importante cafda hasta el 0,8% con respecto a marzo de 2022 (4,9%),
situandose por debajo de los rangos registrados en afios anteriores.

Al primer trimestre de 2023, el stock de deuda financiera ajustada alcanzo los $86.955
millones, la cual decrecio levemente en un 0,5% respecto a diciembre de 2022, debido a
la menor contratacion de derivados forward, que otorgaban cobertura ante moneda
extranjera. A la misma fecha, la estructura de dicha deuda se encontraba en un 88,8%
en el largo plazo.

Con la recuperacion constante de la actividad y la implementacion del plan estratégico
de la compafifa se ha observado un incremento en el patrimonio, situdandose en los
$161.855 millones a marzo de 2023. Ello, en conjunto con el aumento en los niveles de
deuda financiera ajustada permitieron que el indicador de leverage financiero ajustado
desde 2021 se mantuviera en las 0,5 veces (0,4 entre 2019 y 2020). No obstante,
considerando el endeudamiento ajustado neto (ante la utilizacion de los fondos
mantenidos en la caja y equivalente), el indicador se ha incrementado desde las 0,1
veces en 2020 hasta las 0,4 veces a marzo de 2023.

Los indicadores de cobertura evidenciaron un fuerte deterioro durante 2020 producto
de los efectos de la pandemia, posteriormente, tanto en 2021 como en 2022, se registro
una fuerte recuperacion de los indicadores en el rango de la clasificacion de riesgo. Asi,
al cierre del primer trimestre de 2023, el ratio de deuda financiera neta ajustado sobre
Ebitda ajustado presentd un aumento hasta las 1,2 veces en comparacion al cierre de
2022 (0,5 veces), explicado por la menor disposicion de recurso en caja tras el
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financiamiento de los mayores requerimientos de capital de trabajo en linea con los
mayores niveles de inventario. Por su parte, el Ebitda ajustado sobre gastos financieros
alcanzo las 10,9 veces, cifra menor que 2022, pero se mantiene en rangos altos.

Esmax cuenta con una liquidez calificada en “Sélida”. Esto considera, a marzo de 2023,
una caja por $15.353 millones, con una generacion Ebitda anualizada por $61.799
millones, en comparacién con vencimientos de corto plazo por $18.039 millones, sin
considerar pasivos por arrendamiento. Ademas, se incorpora en el analisis las
necesidades de financiamiento asociadas a su plan de inversiones, como también la
politica de dividendos de la entidad.

A su vez, contempla como parte de su flexibilidad financiera su amplio acceso al
financiamiento mediante créditos bancarios y lineas disponibles, permitiendo una mayor
holgura financiera.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO DE BASE: Considera la expectativa de Feller Rate del mantenimiento de 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: Este se podria dar en caso de politicas financieras mas agresivas o
un cambio adverso en las condiciones de mercado por sobre nuestras expectativas.

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