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Oiltanking EBYTEM S.A.

RESUMEN

Moody’s Local Argentina asigna una calificacién en moneda extranjera de
largo plazo de AA.ar a las Obligaciones Negociables (ON) Serie IV Clase 1y
Clase 2 de Qiltanking EBYTEM S.A. (Oiltanking), con perspectiva estable. Al
mismo tiempo, afirma las calificaciones de emisor de largo plazo en moneda
local y en moneda extranjera en AA.ar, con perspectiva estable.

La calificacion de la compaiiia se encuentra respaldada por su séliday
estable generacidn de fondos, su adecuado perfil de liquidez, los vinculos
estratégicos con sus accionistas y la fuerte posicién competitiva de sus
operaciones en el Puerto Rosales, por donde circula mas del 60% del petréleo
crudo producido en el pais. Asimismo, la calificacién incorpora los riesgos
financieros y operativos derivados del importante plan de expansién de las
operaciones en Puerto Rosales, que incluye la construccion de un muelle y de
seis tanques de almacenamiento con un CAPEX estimado en
aproximadamente USD 580 millones.

Oiltanking posee sdlidos y estables margenes de rentabilidad. Para 2024
esperamos que el EBITDA de la compaiiia se ubique en aproximadamente
USD 40 millones y margenes en torno a 40%, levemente por debajo de
nuestras proyecciones originales. La caida en la rentabilidad se debe al
menor volumen de crudo operado y a mayores costos de mantenimiento
durante el primer semestre del afio derivado del incidente en la monoboya
Punta Cigliefia registrado en enero de 2024 y, en segunda instancia, por una
mayor presién de costos en pesos sobre la generacién de fondos denominada
en ddlares ante una tasa de devaluacidn por debajo de la inflacion.
Estimamos una generacion de EBITDA en torno a USD 90 millones para 2025
y USD 120 millones para 2026-27, con margenes en torno al 55%-60%,
producto del mayor volumen de crudo operado y mayores eficiencias en
costos por la ampliacidn de las instalaciones en Puerto Rosales.

El pico de endeudamiento de la compafia se ubicara en torno a 4,0x EBITDA
(medido en ddlares) en 2024, producto de la toma de endeudamiento
adicional que la compaiiia necesité para financiar el proyecto de expansiony
por el menor EBITDA registrado en el ejercicio fiscal. Sin embargo, una vez
finalizada la expansion esperamos que el nivel de endeudamiento disminuya
a niveles de 2,5x en 2025 y 1,5x en 2026, con sdélidas cobertura de intereses
por encima de 5,0x, explicado por la mayor generacién de EBITDA esperado
por el aumento en la capacidad de almacenamiento y despacho de la
terminal. En los ultimos doce meses a septiembre de 2024 el endeudamiento
neto de la compaiiia se ubicé en 2,5x EBITDA.

La calificacion incorpora la trayectoria y soporte técnico, operativo y
financiero de sus principales accionistas, YPF S.A. (AAA.ar/Estable, 30% de
participacién accionaria) y Oiltanking GmbH (70% de participacidn
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accionaria), domiciliada en Alemania. Oiltanking GmbH, subsidiaria del grupo aleman Marquard & Bahls, es una
empresa especializada en la prestacidn de servicios vinculados al almacenamiento en tanques de hidrocarburos,
petréleo crudo, y productos quimicos a través de una plataforma compuesta por 64 terminales en 24 paises alrededor
del mundo.

Finalmente, Qiltanking se encuentra expuesta a riesgos ambientales que pueden afectar el curso normal de sus
operaciones. En diciembre de 2023 y enero de 2024 la compaiiia reporté dos incidentes en las monoboyas Punta Ancla
y Punta Cigliena, respectivamente, y tomé las acciones necesarias para reactivar las operaciones en el menor tiempo
posible. Estos eventos afectaron el margen de rentabilidad de la companiia en el primer semestre de 2024 producto del
menor volumen operado y de mayores costos relacionados con la reparacién y puesta en marcha de la monoboya Punta
Cigliefia. OTE se encuentra a la espera del reembolso de los seguros por los gastos de los incidentes en sus
monoboyas. En nuestra opinién, dichos eventos no representan un impacto significativo en la calidad crediticia de la
compaiiia.

La compaiiia planea la emision de las ON Serie IV (Clase 1y 2) por un valor nominal conjunto de hasta USD 64 millones.
Las ON Serie IV estaran denominadas y pagaderas en ddlares estadounidenses, pagaran intereses trimestrales a una
tasa de interés fija a licitar y venceran a los 36 meses (Clase 1) y 60 meses (Clase 2), contados desde la fecha de
emisién y liquidacién. Los fondos seran utilizados para financiar la expansion de la terminal.

La calificacion de crédito asignada a las ON a emitir podria verse modificada ante la ocurrencia de cambios en el
proceso de finalizacidn de documentos y la emisidn de valores que se encuentran en estado previo a oferta publica;
como asi también, alteraciones en las caracteristicas fundamentales de la calificacion tales como cambios en las
condiciones de mercado, proyecciones financieras, estructura de la transaccion y los términos y condiciones de la
emision o informacién adicional.

Fortalezas crediticias

— Sdlida posicidon competitiva como actor clave en el sector midstream local y elevado potencial de crecimiento.
— Estables margenes de rentabilidad y sélida generacién de flujo de fondos.

— Fuertes vinculos estratégicos y sinergias positivas con sus accionistas.

— Sdlido perfil de liquidez y elevada flexibilidad financiera.

Debilidades crediticias

— Exposicion a riesgo regulatorio elevado y alta incertidumbre en la fijacién de tarifas reguladas por la Secretaria de
Energia, aunque mitigado por acuerdos privados “ship or pay” con cargadores para el proyecto de expansion
(acuerdos privados a largo plazo y con tarifas acordadas entre las partes nominadas en ddlares, en linea con los
términos del articulo 5 del Decreto 115/2019).

— Elevadas necesidades de inversion derivado del importante plan de expansién que implicaran flujos de caja libre
negativos hasta 2026.

— Exposicidn a riesgos operacionales y ambientales que pueden afectar el normal curso de operaciones.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en las calificaciones podria generarse por (i) finalizacion del plan de expansiéon cumpliendo con tiempos y
presupuestos pactados que incremente la generacién de EBITDA de acuerdo a lo esperado; (ii) métricas de
endeudamiento consistentemente por debajo de 2,0x Deuda/EBITDA y holgadas coberturas de intereses; y (iii) una
mayor certeza en el mecanismo de ajuste de tarifas que reduzca la exposicidn a riesgo regulatorio del sector.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en las calificaciones de la compaiiia podria generarse por (i) fuertes demoras en la finalizacién del plan de
expansion que afecte la generacion de EBITDA esperada; (i) métricas de endeudamiento consistentemente por encima
de 4,0x EBITDA (medido en ddlares); (iii) cambios contractuales de la concesién que afecten la rentabilidad y el curso
normal de las operaciones de la compaifiia o (iv) eventos externos que impacten fuertemente la generacion de flujo de
fondos y deterioren las métricas de liquidez de la compaiiia.
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Principales aspectos crediticios
Estabilidad del sector

Oiltanking desarrolla sus actividades dentro de la industria de petrdleo y gas, que tienen naturaleza volatil.
Consideramos que cambios en las condiciones econdmicas, politicas y regulatorias del pais tienen y seguiran teniendo
un impacto significativo en la generacién de ingresos y en los planes de inversién de la compaiiia. Histéricamente, el
gobierno argentino ha intervenido en el sector energético local con controles de precios en el mercado de
combustibles, impuestos y restricciones a la exportacidn y requerimientos regulatorios para abastecer el mercado
interno. Las companias de upstream se encuentran expuestas a la volatilidad de los precios internacionales del
petréleo y del gas en el caso de sus exportaciones, mientras que en el mercado local presentan exposicién al marco
regulatorio respecto de los precios locales del barril y a los planes de incentivos de produccién de gas. Asimismo,
destacamos que, si bien las tarifas de transporte y almacenaje de crudo se encuentran reguladas por la Secretaria de
Energia, las mismas estdan denominadas en délares, lo que mitiga la exposicién al riesgo de tipo de cambio y a los
elevados niveles de inflacidn en el pais.

El incremento en la produccion en Vaca Muerta se encuentra condicionado a la capacidad de las empresas de
midstream y empresas del sector de llevar adelante la ampliacion de la infraestructura de transporte, almacenaje y
logistica de crudo con el fin de evacuar los mayores niveles de petréleo a mercados internacionales. El plan “Duplicar
Plus”, que se encuentra en proceso de desarrollo por parte de Oleoductos del Valle S.A. (OldelVal), permitira en 2025
incrementar la capacidad de transporte de la Cuenca Neuquina hacia el Atlantico a 86.000 m®/d (aproximadamente
540 Kbbl/d), desde 36.000 m®/d antes del inicio del proyecto y desde los 48.000 m3/d actuales. La expansidn que esta
llevando adelante Oiltanking en Puerto Rosales, la ampliacion de Oldelval, la reactivacion del oleoducto de Oleoducto
Trasandino Argentina S.A. (OTASA), con una capacidad de 17.500 m3/d (110 Kbbl/d)y el proyecto de Vaca Muerta Sur
para construir un nuevo oleoducto y terminal de exportacion para sumar 500 Kbbl/d a mediados de 2027,
cuadruplicarian la capacidad de transporte de crudo desde la Cuenca Neuquina. Ademas, el comienzo de operaciones
del oleoducto de Vaca Muerta Norte liberd cuellos de botella logisticos y desde 2024 permite a las empresas del sector
incrementar la capacidad de exportacién a Chile a través del oleoducto de OTASA.

La reciente reforma a la ley de hidrocarburos, incluida en la “Ley Bases”, y la incorporacién del Régimen de Incentivos a
las Grandes Inversiones (RIGI), proporcionara un entorno regulatorio mas favorable para las empresas. Esto permitira
una mayor estabilidad en el sector e impulsara nuevas inversiones.

FIGURA 1 Precio del petréleo FIGURA 2 Produccidn de petréleo
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Escala

Las actividades de Qiltanking presentan una sélida y estable generacion de flujo de fondos producto del
posicionamiento estratégico de sus operaciones en el Puerto Rosales. La compafiia posee sus tarifas dolarizadas, lo
gue mitiga el riesgo de exposicidn a la volatilidad del tipo de cambio. Una parte considerable de sus ingresos se
encuentran regulados por la Secretaria de Energia de la Nacidn sin un esquema de actualizacion periddico de corto
plazo, que podria afectar temporalmente la ecuacién futura de generacién de fondos de la compariia en un escenario de
proceso inflacionario que aumente el nivel de costos operativos de la empresa.

Oiltanking se desempefia como una compaiia prestadora de servicios publicos en condiciones de monopolio de hecho.
Las tarifas por el uso de las monoboyas y por servicios de almacenaje prestados por Qiltanking en sus instalaciones en
Puerto Rosales se encuentran reguladas por la Secretaria de Energia de la Nacion. Las tarifas fueron inicialmente
determinadas en el afio 1992 al inicio de la concesidn y han sufrido actualizaciones a lo largo de los afios, con una
ultima modificaciéon en el afio 2017.

FIGURA 3 Tarifas maximas aprobadas por normativa FIGURA 4 Ingresos por actividad sobre ventas netas
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Perfil de Negocios

Consideramos que Qiltanking se posiciona como un intermediario clave en el segmento de midstream argentino por la
concesioén que posee en la Terminal Maritima de Puerto Rosales. Oiltanking no posee competencia directa en su area
de concesion y por sus instalaciones circula entre el 60%-70% del petréleo producido en el pais. Asimismo,
incorporamos en la calificacion la estratégica ubicacion de las instalaciones de Oiltanking para poder abastecer las
principales refinerias del pais (la refineria de Trafigura localizada en Bahia Blanca, la refineria de YPF en La Plata, la
refineria de Axion en Campana y la refineria de Raizen en Dock Sud) y para la exportacién de crudo a mercados
internacionales.

El riesgo de contraparte de Qiltanking es bajo. Si bien la compafiia posee un alto nivel de exposicidn a su principal
cliente YPF S.A., que representa aproximadamente el 30% de la facturacidn de la compania y la mitad del crudo
ingresado y evacuado, consideramos el buen nivel crediticio de YPF (AAA.ar/EST) y su relacion estratégica con
Oiltanking, asi como también el elevado perfil crediticio de los principales clientes de la compaiiia, entre los que se
incluyen Raizen, Axion y Trafigura.

Plan de Inversiones

Consideramos que el plan de inversiones de la compaiia por alrededor de USD 580 millones para aumentar la
capacidad de sus instalaciones y recibir el mayor volumen esperado de produccidn de petréleo le permitira incrementar
considerablemente sus ingresos, mejorar los margenes de rentabilidad y aumentar su posicién competitiva como actor
estratégico en el sector de midstream local. Asimismo, consideramos que el incremento en los volimenes operados por
la compaiiia depende directamente del éxito en el desarrollo de inversiones de infraestructura que se encuentran
implementando en el sector y por un aumento considerable en la produccidn de petréleo de Vaca Muerta.
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La primera etapa del plan de inversiones de la compania consiste en la construcciéon de un muelle, de dos tanques de
almacenamiento y de una estacién de bombeo, que la compafiia planea finalizar en el primer semestre de 2025. La
segunda y tercera etapa del proyecto consistira en la construccién de cuatro tanques mas y la instalacion de una
solucién maritima para atender la demanda adicional a implementarse entre 2025 y 2026. La exposicion a la volatilidad
en el volumen y nivel de ventas de la capacidad incremental de despacho de crudo se encuentra altamente mitigado por
la naturaleza de los contratos “ship or pay” que QOiltanking ha firmado con sus clientes. Las empresas productoras se
comprometerian a despachar un cierto volumen de crudo hacia las instalaciones en Puerto Rosales, y en caso de que
no tengan la posibilidad de realizarlo, deberan compensar a Qiltanking por la menor cantidad de crudo enviado.

FIGURA 5 Volumen de petréleo despachado
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Fuente: Moody'’s Local Argentina segtn Informacidn provista por Oiltanking y proyecciones propias.

En el afio 2023 la compaiiia recibié 44.000 m3/d de petrdleo crudo desde el oleoducto de Oldelval (un 10% de
incremento respecto de 2022) y 25.800 m3/d a través de las dos monoboyas que la compafiia posee en Puerto Rosales
(en linea con lo operado en 2022). Esperamos que, en funcidn de las proyecciones de la compafiia y de las inversiones
planeadas para el sector, el nivel de crudo recibido desde la Cuenca Neuquina se incremente a niveles de 55.000 m®/d
en los proximos meses y ascienda paulatinamente hasta niveles de 86.000 m®/d para mediados de 2026.

Rentabilidad y eficiencia

Oiltanking presenta estables margenes de rentabilidad, con un promedio de margen EBITDA para el periodo 2019-2023
del 54,8%. Estimamos una generacion de EBITDA en torno a USD 90 millones para 2025 y USD 120 millones para 2026-
27, con margenes en torno al 55%-60%, producto del mayor volumen de crudo operado y mayores eficiencias en costos
por la ampliacidn de las instalaciones en Puerto Rosales. La rentabilidad de QOiltanking depende mayoritariamente del
volumen comercializado y si bien no posee contratos de largo plazo que establezcan cantidades fijas, existe una alta
previsibilidad del volumen de petrdleo crudo que deberad movilizarse a través de las instalaciones de la compaiiia.

Para 2024 esperamos que el EBITDA de la compafia se ubique en aproximadamente USD 40 millones y margenes en
torno a 40%, levemente por debajo de nuestras proyecciones originales. La caida en la rentabilidad se debe al menor
volumen de crudo operado y a mayores costos de mantenimiento durante el primer semestre del afio derivado del
incidente en la monoboya Punta Cigliefia registrado en enero de 2024 y, en segunda instancia, por una mayor presion
de costos en pesos sobre la generacion de fondos denominada en ddlares ante una tasa de devaluacién por debajo de
la inflacion.
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FIGURA 6 Margen EBITDA FIGURA 7 Flujo de Fondos
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Respecto de la generacidn de caja, consideramos que Oiltanking ha mantenido un flujo de caja de operaciones (CFO)
estable, que se ubicd en USD 67 millones al cierre de 2023 y en torno a USD 176 millones para los doce meses a
septiembre de 2024. Esperamos flujos de caja libre negativos (sin considerar anticipo de clientes) en 2024 producto del
importante plan de inversiones, que retornaran a niveles positivos hacia 2025-2026 por la mayor generacién de caja
incremental.

Apalancamiento y cobertura

Esperamos que el nivel de apalancamiento neto de Oiltanking se incremente en 2024 en torno a 4,0x EBITDA (medido
en ddlares) producto de la toma de endeudamiento adicional que la compaiiia necesitd para financiar la ampliacién de
las instalaciones y por el menor EBITDA registrado en el ejercicio fiscal. Originalmente, el proyecto de expansién
requeria necesidades de fondos en torno a USD 350 millones que actualmente ascienden a USD 580 millones producto
de la incorporacién de tanques de almacenamiento adicionales, por cambios en la especificaciones del proyecto y
sobrecostos de materiales. Este mayor nivel de CAPEX fue cubierto mediante toma de deuda, con flujo de fondos
propios y con anticipo de clientes. Una vez finalizada la expansién y producto de una mayor generacién de flujo de caja,
esperamos que el indicador de deuda sobre EBITDA caiga a niveles de 2,5x en 2025 y 1,5x en 2026, con una sélida
cobertura de intereses, superior a 5,0x.

Oiltanking posee una sdlida estructura de capital derivado de un adecuado nivel de endeudamiento financiero,
holgadas coberturas de intereses y una politica financiera conservadora. En los ultimos doce meses a septiembre de
2024, la métrica de endeudamiento neto de la compaiiia en ddlares se ubicd en 2,5x y la deuda financiera era de ARS
114.814 millones (USD 118 millones), compuesta en un 86% por Obligaciones Negociables y el resto por préstamos
bancarios.
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FIGURA 8 Apalancamiento FIGURA 9 Cobertura
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Politica financiera

Consideramos que Oiltanking posee una sélida posicidn financiera, con una suficiente flexibilidad financiera, elevada
liquidez y soporte de su principal accionista. Consideramos que la compafia ha demostrado acceso a diversas fuentes
de financiamiento, incluyendo emisiones de ON en el mercado local, crédito bancario, préstamos con otros actores del
mercado, aportes de capital de los accionistas de la compaiiia y financiamiento a través de anticipo de clientes.

El plan de la compaiiia para incrementar el nivel de produccidn requiere necesidades de inversion en torno a los USD
580 millones entre 2023-2026. La compafiia posee diversificadas fuentes de financiamiento para cubrir los
requerimientos de inversiones de capital del plan de expansién. Esperamos que el proyecto sea financiado en un 50%
por anticipo de ventas de los principales clientes de la compaiiia, un 15% por fondos propios y el monto restante a
través de la emision de ON en el mercado local. La compaiia ha emitido ON por mas de USD 135 millones que
comienzan a amortizar en marzo de 2026, luego de la fecha de finalizacion esperada del proyecto.

FIGURA 10 Liquidez FIGURA 11 Liquidez corriente
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Politica de dividendos

Oiltanking posee historial de distribucion de utilidades, lo cual se define en funcidn de las proyecciones y los flujos de
fondos disponibles de la compania y debe ser aprobado por el Directorio.
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Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo
Sociales

A pesar de la probabilidad de politicas mas estrictas y la creciente presion social dirigida a reducir las emisiones de
carbono, esperamos que la demanda mundial de petréleo continue creciendo hasta al menos 2035 y que la demanda
de gas natural crezca mas alla de eso. Debido a las condiciones a menudo peligrosas en las que operan sus empleados,
las compaiiias de la industria petrolera tienen una alta exposicion a las regulaciones de salud y seguridad en el lugar de
trabajo. La industria también se enfrenta a numerosos problemas de relaciones con la comunidad y del pais anfitridn,
pero como un importante generador de ingresos y empleador para muchas de las jurisdicciones en las que operan, las
companias internacionales de petréleo generalmente pueden equilibrar los deseos de la comunidad con las
necesidades operativas.

La casa matriz de Oiltanking establece una politica de Seguridad, Salud y Medio Ambiente que define las politicas y
pautas minimas a ser respetadas por todas las subsidiarias del grupo, entre las cuales se incluye el desarrollo de
manuales especificos que se adaptan a las necesidades de la gestidn local. Una herramienta central es la base de
datos con informacidn sobre incidentes globales que permite tener un mayor control y seguimiento sobre estos para
evitar repeticiones que puedan afectar a las comunidades sociales donde operan las compafiias y al medio ambiente.

Ambientales

Las compainiias petroleras de midstream presentan potenciales riesgos operativos, ambientales y regulatorios propios
de la naturaleza de la actividad. Sin embargo, a diferencia de la mayoria de los emisores en otros subsectores de
petréleo y gas, las compaiiias de tamano mediano y grande generalmente tienen mayores beneficios de escala,
diversificacion e integracidn para gestionar riesgos operativos complejos, apoyar y absorber el gasto regulatorio y
resistir desastres naturales.

El grupo econdémico Marquard & Bahls y la casa matriz de Oiltanking impulsan y desarrollan estrictas medidas para la
proteccion del medioambiente a nivel mundial, controlando las emisiones de gases de efecto invernadero de sus
operaciones, los residuos producidos y promoviendo la utilizacién sustentable de los recursos naturales (agua y
energia). Oiltanking en Argentina cuenta con instalaciones equipadas con sistemas de control modernos que funcionan
las 24 horas del dia con el objetivo de mantener la seguridad en las operaciones y proteger el medioambiente. Como
método de prevencion, la compaiiia supervisa constantemente las instalaciones de produccidn, transporte y
distribucién de hidrocarburos y cuenta ademas con servicios auxiliares (sistemas contra incendios, unidades de
medicidn, saca muestras automaticas, red de caferias internas, laboratorio y generadores de energia eléctrica de
emergencia).

La compafia se encuentra expuesta a riesgos ambientales que pueden afectar el curso normal de sus operaciones. En
diciembre de 2023 Oiltanking registré un evento de sobretensidn en el sistema de fondeo de la monoboya Punta Ancla
y en enero de 2024 reportd una falla en una valvula de medicién de presién en las monoboya Punta Cigliena. En ambos
incidentes la compafiia activé inmediatamente un plan de emergencia y contencién de derrames para reducir al maximo
el impacto ambiental e iniciar las tareas de remediacidn correspondientes. Qiltanking cuenta con las coberturas de
seguro globales tanto para dafios en las instalaciones como de responsabilidad civil. Ambos eventos fueron
rapidamente contenidos por la compaiiia, pero incrementaron temporalmente el nivel de costos operativos. Sin
embargo, consideramos que dichos eventos no representaron un impacto significativo en la calidad crediticia de la
compaiiia.

Gobierno corporativo

A diferencia de los riesgos ambientales y sociales, que pueden estar impulsados por factores externos, como
regulaciones o cambios demograficos, los riesgos de gobierno corporativo dependen en gran medida de los emisores. El
gobierno corporativo es muy relevante para todas las compaiiias y es importante para los tenedores de bonos porque
las debilidades del gobierno pueden conducir a un deterioro en la calidad crediticia de una compaiiia, mientras que las
fortalezas de gobierno corporativo pueden beneficiar su perfil crediticio. Consideramos que el gobierno corporativo de
Oiltanking es adecuado.
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Anexo I: Informacién contable e indicadores operativos y financieros”

(Ul 12"2;";2;3, (si“:_ig';’(;‘, Dic-2023  Dic-2022  Dic-2021

EBITDA / Ventas netas 41,4% 39,1% 54,7% 56,3% 56,4%
EBIT / Ventas netas 35,6% 33,3% 48,9% 47,5% 42,9%
Deuda / EBITDA 4,2x 3,9x 3,1x 0,0x 0,0x
Deuda neta / EBITDA 3,3x 3,1x 2,7x -1,3x -1,0x
CFO / Deuda 128,7% 162,5% 46,9%  42606,5% 29441%
EBITDA / Gastos financieros 17,8x 15,3x 18,0x 213,9x 236,9x
EBIT / Gastos financieros 15,3x 13,0x 16,0x 180,5x 180,2x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 121,0% 121,0% 154,2% 698,4% 349,4%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 130,4% 130,4% 288,2% NA 3736,0%
En millones de ARS

Ventas netas 66.566 56.989 25.339 11.019 6.209
Resultado bruto 39.337 32.595 17.650 7.358 3.845
EBITDA 27.546 22.255 13.865 6.202 3.503
EBIT 23.682 18.980 12.384 5.235 2.665
Intereses (1.546) (1.459) (772) (29) (15)
Resultado neto (1.564) 14.350 (13.205) 3.5687 2129
Flujo generado por las operaciones 19.282 10.903 20.257 6.982 3.5647
CFO 147.997 140.207 19.868 6.080 3.336
Dividendos - - - - (478)
CAPEX (196.962) (182.926) (33.660) (1.929) (262)
Flujo de fondos libres (48.965) (42.7119) (13.792) 4151 2.596
Caja y equivalentes 22.910 22.910 5.597 7.935 3.759
Activos corrientes 58.368 58.368 27.495 11.161 4.940
Bienes de uso 231.085 231.085 38.149 129 79
Intangibles 51.639 51.639 34.709 5.186 3.230
Total activos 405.570 405.570 145117 17.525 8.258
Deuda financiera de corto plazo 17.574 17.574 1.942 - 101
Deuda financiera de largo plazo 97.240 97.240 40.423 - -
Deuda financiera total 114.814 114.814 42.365 - 101
Deuda financiera ajustada 115.019 115.019 42.393 14 113
Total pasivo 309.384 309.384 78.020 1.894 1.799
Patrimonio neto 96.186 96.186 67.097 15.632 6.460

(1) La companiia ha adoptado al délar como su moneda funcional; los indicadores presentes en esta tabla se encuentran calculados en pesos, los
ratios de Deuda neta/EBITDA, entre otros, varian significativamente al ser estimados en ddlares, ubicandose en 2,5x para los doce meses a
septiembre de 2024.

(2) El endeudamiento contiene ajustes por arrendamientos operativos.

(3) Indicadores anualizados para 9M 2024. La caida en el margen de rentabilidad se ve afectado por los costos y gastos relacionados con la
reparacion, remediacion y puesta en marcha de la monoboya Punta Cigliefia; al excluir dichos costos el margen EBITDA se ubica en niveles
histdricos.

Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Argentina y pueden diferir de los reportados por la compafiia 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

Negociables emision vencimiento capital interés intereses
ON Serie | USD linked 3-Mar-2023 3-Mar-2026 Al vencimiento 0,00% NA
ON Serie Il USsSD 24-Abr-2024 24-Abr-2027 Al vencimiento 7,00% Trimestral
ON Serie | USD linked 22-Ago-2024 3-Mar-2026 Al vencimiento 0,00% NA
Adicionales
gc';'icsi;:':lgs uUSD 22-Ago-2024 24-Abr-2027 Al vencimiento 700%  Trimestral
ON Serie lll USsSD 01-Nov-2024 01-Nov-2028 Al vencimiento 7,00% Trimestral
o e i USD Pendlz.-:‘r?tle e 36 meses Al vencimiento A licitar Trimestral
Clase 1 emision
ol it 1Y UsSD Pendl?n't’e CE 60 meses Al vencimiento A licitar Trimestral
Clase 2 emision

Anexo lll: Glosario Técnico

CAPEX: Inversion en bienes de capital.

Kbbl/d: Miles de barriles de petrdleo por dia.

Midstream: Sector de la industria petrolera que incluye el transporte y almacenamiento de productos derivados del
petréleo crudo y gas natural.

Ship or Pay: Contratos de venta de capacidad en firme.
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Informaciéon Complementaria

. e s Calificacion | Perspectiva | Calificacion @ Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
Oiltanking EBYTEM S.A.
Calificacion de emisor en moneda local AA.ar Estable AA.ar Estable
Obligaciones Negociables Serie | con vencimiento en 2026 AA.ar Estable AA.ar Estable
Obligaciones Negociables Serie | Adicionales con vencimiento en 2026 AA.ar Estable AA.ar Estable
Calificacion de emisor en moneda extranjera AA.ar Estable AA.ar Estable
Obligaciones Negociables Serie Il con vencimiento en 2027 AA.ar Estable AA.ar Estable
Obligaciones Negociables Serie Il Adicionales con vencimiento en 2027 AA.ar Estable AA.ar Estable
Obligaciones Negociables Serie Il con vencimiento en 2028 AA.ar Estable AA.ar Estable
Obligaciones Negociables Serie IV Clase 1 con vencimiento en 2028 © AA.ar Estable - -
Obligaciones Negociables Serie IV Clase 2 con vencimiento en 2030 ©) AA.ar Estable - -

(*) Previo a Oferta Publica

Informacidn considerada para la calificacion.

— Memoria y Estados Financieros Anuales auditados correspondientes al ejercicio econdémico cerrado el
31/12/2023 y anteriores, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

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

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

— Resoluciones e informacion de precios y produccion de petréleo y gas natural de la Secretaria de Energia
— Informacidén de estadisticas de carga del Ministerio de Transporte
— Presentacion institucional e informacidn complementaria provista por la compafiia

Definicion de las calificaciones asignadas.

— AA.ar: Emisores o emisiones calificados en AA.ar con una calidad crediticia muy fuerte 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 recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.

1 8 de enero de 2025 Oiltanking EBYTEM S.A.


https://www.argentina.gob.ar/cnv
https://www.argentina.gob.ar/cnv
https://www.argentina.gob.ar/cnv
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/
https://www.argentina.gob.ar/cnv

MOCOODY’S Argentina
LOCAL

© 2025 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales (conjuntamente “MOODY’S”). Todos los derechos reservados.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR LAS FILIALES DE CALIFICACION CREDITICIA DE MOODY’S CONSTITUYEN SUS OPINIONES ACTUALES RESPECTO AL RIESGO
CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, Y LOS MATERIALES, PRODUCTOS, SERVICIOS E
INFORMACION PUBLICADA O DE CUALQUIER OTRA MANERA PUESTA A DISPOSICION POR MOODY’S (COLECTIVAMENTE LOS “MATERIALES”) PUEDEN INCLUIR DICHAS OPINIONES
ACTUALES. MOODY'S DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD POR PARTE DE UNA ENTIDAD DE CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES
FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD. CONSULTE LOS SIMBOLOS Y LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION DE MOODY’S PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS
CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO RIESGO, INCLUIDOS A MODO ENUNCIATIVO Y NO
LIMITATIVO: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES NO CREDITICIAS
(“EVALUACIONES”) Y OTRAS OPINIONES INCLUIDAS EN LOS MATERIALES DE MOODY'S NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. LOS MATERIALES DE
MOODY'S PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y OPINIONES O COMENTARIOS RELACIONADOS PUBLICADOS
POR MOODY'S ANALYTICS, INC. Y/O SUS FILIALES. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES DE MOODY'S NO CONSTITUYEN NI
PROPORCIONAN ASESORAMIENTO FINANCIERO O DE INVERSION, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES DE MOODY’S NO SON NI SUPONEN
RECOMENDACION ALGUNA PARA LA COMPRA, VENTA O MANTENIMIENTO DE TiTULOS DE VALOR CONCRETOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS
OPINIONES Y MATERIALES DE MOODY'S NO EMITEN OPINION SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA UN INVERSOR CONCRETO. MOODY'S EMITE SUS CALIFICACIONES
CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES Y PUBLICA O DE CUALQUIER OTRA MANERA PONE A DISPOSICION SUS MATERIALES EN LA CONFIANZA Y EN EL ENTENDIMIENTO
DE QUE CADA INVERSOR LLEVARA A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL TITULO DE VALOR QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR,
CONSERVAR O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES NO ESTAN DESTINADAS PARA EL USO DE INVERSORES MINORISTAS Y SERIA TEMERARIO E
INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES O LOS MATERIALES DE MOODY'S
AL TOMAR CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA PERO NO LIMITADA A LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT), NO PUDIENDO
PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O REVENDIDA, NI
ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA SIN EL PREVIO
CONSENTIMIENTO ESCRITO DE MOODY'S. PARA MAYOR CLARIDAD, NINGUNA INFORMACION CONTENIDA AQUI PUEDE SER UTILIZADA PARA DESARROLLAR, MEJORAR, ENTRENAR O
REENTRENAR CUALQUIER PROGRAMA DE SOFTWARE O BASE DE DATOS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITARSE A, CUALQUIER SOFTWARE DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL, APRENDIZAJE
AUTOMATICO O PROCESAMIENTO DEL LENGUAJE NATURAL, ALGORITMO, METODOLOGIA Y/O MODELO.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUNA PERSONA COMO UN
REFERENTE, SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBEN SER UTILIZADOS EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A QUE SE LOS CONSIDERE COMO
UN REFERENTE.

Toda la informacidn incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o
mecénico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningtn tipo. MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que
la informacién que utiliza al asignar una calificacién crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo,
Moody's no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacién recibida en el proceso de calificacion crediticia o en la elaboracién de
los Materiales.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquier
persona o entidad con relacién a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui contenida o el uso o
imposibilidad de uso de dicha informacidn, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores fuera advertido
previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) cualquier pérdida o dafio que surja cuando el instrumento financiero en
cuestién no sea objeto de una calificacién crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con respecto
a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido pero no limitado a, negligencia (pero excluyendo fraude, conducta dolosa o cualquier otro tipo de
responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o
proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacién aqui contenida o el uso o imposibilidad de
uso de tal informacion.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA UN
FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinidn y calificacion. MCO y todas las entidades de MCO que emiten calificaciones bajo la marca
“Moody’s Ratings” (“Moody’s Ratings”) también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacién de calificaciones crediticias
de Moody’s Ratings. La informacion relativa a ciertas afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias
de Moody’s Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participaciéon en MCO superior al 5%, se publica anualmente en ir.moodys.com bajo el capitulo de
“Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestion Corporativa — Documentos Constitutivos - Politica
sobre Relaciones entre Directores y Accionistas”].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacién Reconocida Nacionalmente como Organizacidn Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's
Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun corresponda). Este documento esta 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” seglin 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 obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicidn 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 Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (seglin se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's
Ratings): Por favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacion de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emisién de OSP y NZA no es una
actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de
Calificacion Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segln la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su
regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién de Bonos Verdes de la RPC segln se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en
ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ninglin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de
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la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la Reptblica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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