CAPITULO 1. Contexto Macroecondmico y Situacion de la Industria

1.1 Contexto Macroeconémico

Desde fines del ano 2018 y hasta el cierre del presente ejercicio econdmico, se profundizé el contexto de
recesion econdmica, depreciacién de la moneda e incremento de la tasa de inflacién.

Al analizar la evolucidn de la inflacién, de acuerdo a las estadisticas oficiales, encontramos que, desde octubre
del afio 2018 hasta septiembre del afio 2019, el indicador a nivel nacional presenté un incremento del 53,50
%, en lo pertinente al sector donde se desenvuelve la Sociedad. Asimismo, el rubro electricidad, gas y otros
combustibles obtuvo en la regién GBA un indice de precios del 56,60 %, siendo su valor mas elevado en la
region Noreste del pais con un porcentaje del 75,10 %. Desde el punto de vista del Estimador mensual de
actividad econdmica encontramos que septiembre del afio 2019 registrd una variacién negativa del 2,1%
respecto al mismo mes del aifio 2018.

En relacidn a las fluctuaciones del tipo de cambio, durante el Ultimo trimestre del afio 2018, la variacién de
la cotizacion de la divisa norteamericana pas6 de $ 42,10 a $ 38,60, representando una apreciacion del Peso
Argentino del 8,31 %. Durante el afio 2019, desde su inicio hasta el 11 de agosto, previo a las PASO, la
variacion de la cotizacién de la moneda presentd una depreciacion del 19,69%, como consecuencia del
resultado del acto electoral se observé una depreciacion de la moneda local, al dia siguiente, del 19,05 %,
con posterioridad a este dia y hasta fin de septiembre la variacidon de la moneda fue del 7,27%. Como
resultado final, para el periodo comprendido entre octubre del afio 2018 hasta septiembre del afio 2019, el
Peso Argentino presentd una depreciaciéon del 40,14 % con respecto a la divisa norteamericana. En este
punto es necesario considerar que durante abril de 2019 se realizé el tercer desembolso establecido en el
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional por un importe aproximado de 10.800 millones de ddlares,
con posterioridad a esta fecha, en julio del mismo ano se realizo el cuarto desembolso por un importe de
5.300 millones de ddlares. Con estos ingresos de divisas, las reservas del Banco Central de la Republica
Argentina pasaron de 48.855 millones de délares al inicio del periodo a 48.703 millones de ddlares al 30 de
septiembre de 2019. Como se puede observar, el resultado fue una caida de las reservas de 152 millones de
ddlares, contemplando los ingresos provenientes del FMI.

Si bien la politica del B.C.R.A. fue buscar controlar la tasa de inflacidn y la evolucién del tipo de cambio
mediante la tasa de interés, se observé que no fue una politica con resultados deseables dado que durante
el periodo se inicié con una tasa del 67,18% terminando el 30 de septiembre de 2019 con una tasa del 78,37%
habiendo tenido un pico maximo de 85,99 % a mediados de septiembre de 2019.

1.2 Situacion de la Industria

El parque refinador local procesé 27.353.530 m? de petrdleo crudo entre octubre de 2018 y septiembre de
2019, con un promedio mensual de 2.279 m3. El mismo, representa un crecimiento de un 3,4% respecto al
periodo anterior. Con 133.252 m3procesados en el periodo del presente estado financiero, Refi Pampa (la
Sociedad) representé el 0,49% del procesamiento del mercado local, representando un crecimiento del 124%
respecto del ejercicio anterior.

Respecto al procesamiento de crudo, como se observa en el siguiente gréfico, no se identifica una
estacionalidad marcada, aunque si hay que tener en cuenta que las refinerias del pais suelen realizar por lo
general sus paradas de planta programadas para los meses entre junio y agosto.



Procesamiento de Crudo en miles de m3
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La participacién del crudo procesado en el mercado por cuenca, se compuso de la siguiente manera: 53,9%
de petrdleo crudo de la cuenca Neuquina, 38,6% de la cuenca del Golfo, 3,5% de la cuenca Cuyana, 2,7% de
la cuenca Austral y 1,2% de la cuenca del Noroeste.

Respecto al periodo anterior, la principal diferencia radicé en un considerable incremento (2,9%) de la
participacién en el procesamiento de crudo de la cuenca Neuquina (pasé a representar el 53,9% desde 49%).
Todas las restantes cuencas, en distinta medida, perdieron participacién de la siguiente manera: cuenca del
Golfo (2,3%), cuenca Austral (0,2%), y las cuencas Cuyana y la del Noroeste (0,2% cada una). Cabe destacar
que Argentina dejé de importar crudo, el cual anteriormente representaba un 3,5% en la matriz de
abastecimiento.

Esto es explicado, desde la oferta, por la mayor producciéon que registré la cuenca Neuquina, motivado
principalmente por el desarrollo de Vaca Muerta y el constante desarrollo en la explotacion de pozos no
convencionales. Desde la demanda, por ser el crudo mas atractivo del mercado en funcién a su calidad,
densidad y gravedad API respecto al resto de crudos del pais. Vale la pena destacar que la refineria de Refi
Pampa, al estar ubicada en la cuenca mencionada, goza de una posicidn estratégica y de privilegio para el
abastecimiento de su principal insumo.

El mercado de combustibles livianos (Gas Oil y Naftas) cayé un 3,5% respecto al periodo anterior,
caracterizandose por una pérdida de volumen en el Gas Oil del 3,1% (3% en Grado Il y 3,5% en Grado lll),
mientras que las naftas cayeron 4% (creciendo un 3,7% Grado 2 y cayendo 21,7% en Grado Ill).

En el siguiente grafico se observa la marcada estacionalidad positiva en la venta de naftas durante el periodo
estival (diciembre — enero), y la tendencia negativa en las ventas del GO.
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Al analizar el comportamiento entre las distintas calidades de naftas, observamos una clara caida en el
producto Premium (21,7%), mientras que la Nafta Super crecid un 3,7%. Esto se explica principalmente por
el escenario macroeconémico recesivo, con mayor desempleo, elevada inflacién, devaluaciéon y pérdida del
poder adquisitivo de los salarios. Asi, el mix de Nafta Premium sobre el total de Naftas cayd desde el 44% de
participacidn a un 33% en el presente periodo.

Respecto al Gas Qil, se observé una caida del orden del 3%, afectada por un 2,9% en Grado 2, y un 3,5% en
Grado 3. Como se puede observar en el siguiente grafico, la participacion del Gas Qil grado 3 se mantuvo
constante respecto del mismo periodo afo anterior.
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En lo que refiere a Refi Pampa, los registros de venta de los cuatro combustibles livianos del mes de
septiembre de 2019 significaron un record en la vida de la compaiia y, ademds, un claro ejemplo del



desarrollo de la misma, reflejando un periodo constante de tendencia de crecimiento y busqueda de
expansion en el mercado de combustibles en el pais.

Con 6.938 m3 de Gas QOil Grado 2 vendidos en septiembre de 2019 y un promedio de ventas mensual de
5.5713 m3, la comercializacién de dicho combustible ascendié un 163% respecto al mismo periodo del afio
anterior. De la misma manera las ventas de Nafta Super alcanzaron los 3.347 m3 en septiembre de 2019 y
2.080 m3 de promedio mensual, representando un incremento del 154% respecto a los valores de venta de
septiembre de 2018.

Contemplando los cuatro combustibles principales, Refi Pampa incrementd sus ventas en el periodo un 216%
respecto al periodo anterior.
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Respecto al costo de la principal materia prima (petréleo crudo), vale la pena destacar que el valor
Internacional de dicho commodity disminuyé considerablemente. Puntualmente el precio del Brent, la
principal referencia de petréleo tomada en el mercado doméstico, cayd en el orden de 22% de principios de
octubre 2018 a fines de junio de 2019. El tipo de cambio, por su parte, se incrementd un 7% en el periodo
mencionado.

Durante el presente ejercicio econdmico se identificaron tres subperiodos con tendencias claramente
diferenciadas: una fuerte caida de los precios en noviembre y diciembre de 2018 (aproximadamente del
31%), continud con una posterior recuperacidon/ amortiguacion registrada en los meses restantes y finalizé
con un tercer periodo, el cual se encontré regulado mediante decretos de necesidad y urgencia.

En este sentido, el mercado local reacciond a dicha baja y la industria modificé sus politicas de precios a partir
del mes de diciembre, aplicando formulas de precio para la compra-venta de petréleo crudo, en el orden de
la paridad de exportacion.

Respecto al tercer periodo, resulta importante destacar lo que vivié el pais en general y la industria en
particular, tras los resultados de las PASO vividas el 11 de agosto de 2019. El tipo de cambio mayorista sufrid
una devaluacién de 17% el primer dia luego de dichas elecciones, llegando a ser de 33% la devaluacién del
en un lapso de cinco dias.



En un paquete de medidas comunicadas por el presidente Mauricio Macri el miércoles 14 de agosto de 2019,
se comunicé que se iba a congelar el precio de los combustibles por los siguientes 90 dias.

Asi, el viernes 16 de agosto se publicé un DNU, donde se formalizaba el congelamiento de precios de los
combustibles comunicado previamente por cadena nacional, con impacto para todos los canales de
comercializacién. Asimismo, se decreté regular el precio al que se debia comercializar el crudo en el mercado
local, determinando un Brent de referencia de 59 usd/bbl y un TC respecto al ddlar de $45,19. El dia 2 de
septiembre se liberaron los precios de los combustibles del canal mayorista y se ajusté el tipo de cambio a
considerar para la compra del crudo a un valor de 46,69 S/usd. El dia 16 de septiembre se ajustd nuevamente
dicho tipo de cambio, pasando a un valor de $49,30.

Si bien excede al periodo de analisis, por la magnitud de lo sucedido entendemos que corresponde la mencién
que el dia 14/11 se liberd el mercado, tanto para la compra de petrdleo crudo como para los precios de venta
de los combustibles en surtidor.

CAPITULO 2. La sociedad

2.1 Constitucidon y composicion accionaria

Refi Pampa S.A. es una sociedad andénima constituida el 24 de noviembre de 2011 bajo las leyes de la
Republica Argentina, por un grupo empresario argentino. En 2012 comenzd su actividad con el fin de aportar
al sector energético una solucién eficiente en la refinacidn de petrdleo crudo, concentrando sus esfuerzos en
la produccién de combustibles liquidos y derivados de alta calidad.

En la actualidad, dicho Grupo empresario detenta el 80% del capital social. El 20% restante, en fiel
cumplimiento a la normativa local, pertenece a la empresa provincial PAMPETROL S.A.P.E.M., dedicada al
aprovechamiento de los recursos hidrocarburiferos de La Pampa.

Estructura Societaria de Refi Pampa S.A.
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(*) Accionistas con participacién menor al 5%: 1) Abramo; 2) Adolfo Van Praet; 3) Agustoni; 4) Algarrobo del Aguila; 5) Alpachiri; 6) Alta Italia; 7) Anguil;
8) Arata; 9) Bernardo Larroude; 10) Bernasconi; 11) Caleufu; 12) Cerro Quemado; 13) Catrilo; 14) Ceballos; 15) Chacharramendi; 16) Colonia 25 de mayo;
17) Colonia Baron; 18) Colonia Santa Maria; 19) Conhello; 20) Coronel Hilario Lagos; 21) Cuchillo CO; 22) Doblas; 23) Dorila; 24) Eduardo Castex; 25)
Falucho; 26) General Acha; 27) General Campos; 28) General Pico; 29) General San Martin; 30) Guatrache; 31) Ingeniero Luiggi; 32) Intendente Alvear; 33)
Jacinto Arauz; 34) La Adela; 35) La Humada; 36) La Reforma; 37) Lonquimay; 38) Macachin; 39) Maissonave; 40) Mauricio Mayer; 41) Miguel Cane; 42)
Miguel Riglos; 43) Monte Nievas; 44) Pichi Huinca; 45) Puelen; 46) Quehue; 47) Quetrequen; 48) Rancul; 49) Relmo; 50) Rolon; 51) Rucanelo; 52) Santa
Isabel; 53) Santa Rosa; 54) Santa Teresa; 55) Sarah; 56) Speluzzi; 57) T.M. Anchorena; 58) Toay; 59) Trenel; 60) Uriburuy; 61) Vertiz; 62) Victorica; 63) Villa
Mirasol.



2.1.1. Organizaciéon empresarial

El proceso de organizacién para la toma de decisiones en la Sociedad se basa en criterios de divisidon por
funciones, unidades de negocio y en la estandarizacién de procesos.

La empresa ha mantenido una revisidn continua de su estructura funcional y de los procesos generales de
operacion como también de los controles especificos de los principales procesos con impacto en el reporte
financiero.

A continuacidn, se expone la estructura organizativa de Refi Pampa S.A.:

PRESIDENTE

Asesoria Auditoria
Institucional Interna

Recursos

Legales Humanos

Marketing y Sistemas de
Comunicacion Informacion

Planificacion Compras

Economico
Financiero

Ingenieria Comercial

2.1.2. Politica de dividendos

De acuerdo con la legislacidn argentina, la decisidon y pago de dividendos anuales, en la medida en que cumpla
con los requisitos de la Ley General de Sociedades y sus modificatorias, sera determinados por los accionistas
en la asamblea anual ordinaria de accionistas. En general, aunque no necesariamente, el Directorio realiza
una recomendacidn respecto del pago de dividendos. Refi Pampa nunca ha decidido el pago ni distribuido
dividendos.

De acuerdo con la Ley General de Sociedades y conforme a lo previsto en nuestro estatuto social, de las
utilidades liquidas y realizadas que arroje el estado de resultados del ejercicio, se destinard: a) como minimo
el 5% hasta alcanzar el 20% del capital social en circulacién, a reserva legal, la cual no esta disponible para su
distribucién a los accionistas; b) a remuneracion de los directores y en su caso, sindicos y c) el saldo, en todo
o en parte a dividendos de las acciones ordinarias o a fondos de reservas facultativas o de prevision, o al
destino que determine la asamblea.

Refi Pampa no tiene una politica predeterminada de distribucidn de dividendos. Asimismo, seguin su estatuto,
no podra distribuir utilidades antes de la aprobacién por asamblea anual ordinaria de accionistas de los
resultados del ejercicio.

Desde el inicio de sus actividades, conforme a los resultados de la Sociedad y a otros factores considerados
relevantes, el Directorio recomendaba, en cada oportunidad de generacion de utilidades netas, la no
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distribucién de dividendos entre los accionistas, con el fin de potenciar el crecimiento mediante su
capitalizacion.

Sin perijuicio de ello, en caso de existir utilidades netas, dentro del marco legal y societario, y siempre que la
situacidon econdmica financiera del negocio lo permita, el Directorio se encuentra abierto a distribuir entre
los accionistas el mayor porcentaje de dividendos posible.

2.1.3. Principales hitos del ejercicio.

Dentro de los principales sucesos en el area de ingenieria, en octubre del 2018 se realizé6 un “Informe
Hidrogeoldgico” para mejorar las defensas de la planta de 25 de mayo ante inclemencias climaticas y, de esta
forma, revelar los puntos débiles del perimetro de la refineria ante un aluvional. Como resultado de esta
practica, Refi Pampa realizé6 modificaciones en el terreno circundante, con obras que contemplaron gaviones
de piedras, defensas de hormigdn armado y profundizado de accidentes geograficos para el cauce del agua
generada por las inclemencias mencionadas.

En febrero de 2019 se realizé la primera parada de planta programada de la unidad, efectuando la limpieza
de los principales intercambiadores, el decoquizado del horno de procesos y el recambio del relleno
ordenado del lecho de kerosene de la columna principal

Asimismo, en julio de 2019 se puso en marcha la unidad de filtros coalescentes, cuyas funciones radica en
eliminar cualquier concentracién de particulas que haya sido arrastrado desde el proceso del gasoil de
produccién y, por otro lado, retirar cualquier vestigio de agua emulsionada que por la inyeccién de vapor
sobrecalentado este arrastrara.

En el drea comercial se logrd afianzar la venta mayorista, alcanzando volimenes que triplicaron las ventas
del afio anterior, potenciando clientes actuales y abriendo nuevos canales, como por ejemplo servicios
Petroleros y flota pesquera en el Puerto de Mar del Plata.

El abastecimiento de la Red Voy con Energia continta creciendo y es por ello que en el mes de Julio se
incorpord a la ndmina la segunda estacion de servicio en la localidad de Realicé. En complemento, se firmaron
once nuevos contratos con Operadores de Terceros en las siguientes localidades: La Plata, Azul, Navarro,
General Pico, Gral. Roca, Villa Ramallo, Parana, CABA, América, Cipolletti y Trenque Lauquen, en donde se
logra cubrir la zona nicleo que se puso como objetivo. El volumen promedio de venta por boca (150 m3/mes)
nos permite tener asegurada parte de la produccién de nuestra refineria a un plazo de 5 afos.

Asimismo, se logré un importante acuerdo con BR Distribuidora, a través del cual Refi Pampa ha sido
nombrado socio estratégico de la mencionada firma en Argentina siendo Representante de la Marca LUBRAX
para su importacion y distribucion en el pais. A raiz de ello, se ha iniciado el proceso de comercializacién a
través de producto importado, en tanto estd en marcha un plan de produccion local a través de un tercero
con el aval de BR. De esta manera, se ha comenzado a desarrollar una red de distribuidores y la venta de
Lubrax en las Estaciones de Servicio de bandera Voy.

Por otro lado, se ha avanzado con la adopcion de Normas Internacionales de Informacidn Financiera (NIIF o
IFRS), las cuales seran aplicables a partir del presente cierre de ejercicio. De este modo nuestra contabilidad
cuenta con los mas altos estandares de exigencia y calidad en la informacién que proveen. Esto nos permitira
emitir Estados Contables comparables con las empresas mas importantes del sector y otorgarles todas las
herramientas de analisis a los inversores.

Como un cambio de politica contable significativo, motivado principalmente por la adopcion de NIIF, la
Sociedad ha escogido el método de Revalto para los activos afectados a la produccién (refineria). Dicho
método consiste en dejar valuados los activos a su valor razonable y abandonar el criterio de costo (o costo



reexpresado). El proceso de valuacidn fue llevado adelante por Levin, firma internacional n° 1 en valuaciones
de negocios y activos, con gran expertise y pericia en el tema, tal como lo establece la normativa aplicable.

2.2 Descripcion de las operaciones
2.2.1. Compras de materia prima e insumos

Dentro de la formulacién de Naftas, se realizd el cambio del proveedor principal de elevador octanico NMA.
De esta forma, en febrero del 2019 se cierra un acuerdo con la empresa china Changzhou Baolong Chemical
Industrial Company limited, generando una cadena de provision ininterrumpida a un costo muy competitivo
Yy, en consecuencia, mejorando la rentabilidad en las ventas de este producto. Sumado a este desarrollo, esta
en estudio la incorporacion de otro compuesto de elevador octanico, con el proveedor Xaychem, el cual nos
abrird la ventana a otro tipo de formulacién que dara mejor rentabilidad y performance a nuestros productos.

Por ultimo, se concertaron acuerdos de provisiéon productos quimicos de tratamientos de aguas y
neutralizantes de corrosidn para la planta con el proveedor Clarian.

Respecto al procesamiento de crudo, hemos ido incrementando el mismo como puede verse en el gréfico
2.2.1, optimizando el uso de la capacidad instalada.

Grdfico 2.2.1: procesamiento de crudo.
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Respecto a la canasta de crudos procesados, se continuaron desarrollando alternativas con distintas
proporciones de mezclas de los mismos. El objetivo fue maximizar la produccion de destilados medios,
minimizando los pesados. Asimismo, continuamos diversificando el abastecimiento, adquiriendo crudos de
los siguientes proveedores: PCR (via ducto), Tecpetrol, Pampetrol, Pluspetrol, Vista, G&P, Total y Shell.

2.2.3. Inversiones

Durante el presente ejercicio, se realizé una inversidon de equipamiento para la mejora del laboratorio que
es de suma utilidad para el relevamiento y analisis de la calidad de nuestros productos.

Por otro lado, como parte de la buisqueda en la mejora continua de los procesos de la empresa, en el mes de
mayo de 2019 Refi Pampa ha firmado un acuerdo con la empresa Softtek para la implementacidn del ERP
SAP el cual contemplara los médulos de ventas, logistica, finanzas y control de gestidn. Asimismo, hemos
incorporado al proyecto las personalizaciones del negocio necesarias para tener la trazabilidad total de
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nuestros procesos: portal clientes, sistema de despachos, circuito comercial, stock de produccion, pricing e
implementacion de un tablero de control gerencial a través de Power BI.

Dicho proyecto, permitira digitalizar los procesos internos de la empresa para ser mas eficientes, agiles,
transparentes, colaborativos e inteligentes, tanto en la toma de decisiones como en nuestras acciones.

2.2.4. Recursos Humanos

Durante el presente ejercicio hemos tenido un crecimiento sostenido por la creacién de nuevos puestos de
trabajo, producto de la mayor especializacidn y nuevos requerimientos profesionales que se dan
naturalmente como resultado del crecimiento de la empresa. En ese sentido, existidé un crecimiento de capital
de trabajo de cercano al 20%.

Por otro lado. como parte de nuestro plan de capacitacién anual se realizaron capacitaciones para diferentes
areas de la organizacion:

- Dictado de cursos de Excel en diferentes niveles para los empleados de la empresa. Los mismos
fueron realizados por el proveedor SOLOEXCEL.

- Se contratd a la empresa People Expert para la evaluacion de la totalidad de empleados dedicados
a la venta directa de combustible, con el objetivo de mejorary potenciar las competencias necesarias
para dicha funcion.

- Considerando el futuro ingreso a la CNV (Comision Nacional de Valores) por parte de Refi Pampa, se
capacité a todos los contadores de la empresa, mediante la iniciativa “Capacitarte” (UBA), en la
adopcién en Argentina de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF o IFRS).

- Serealizé el curso de ajuste por inflacion al area impositiva, a través de la plataforma Errepar.

- Se efectud en forma coordinada el curso de RCP (reanimacion cardiopulmonar) y primeros auxilios
en las dos plantas que posee la empresa (refineria Colonia 25 de mayo y planta de despacho Junin) y
en el centro administrativo.

- Se realizaron diversos cursos exclusivos para el personal de la refineria: Conceptos de separacion y
destilacién, composicidn de crudos, cadenas de carbono, y matematica aplicada para la refinacion,
el curso de Instrumentacion brindado por WICA (proveedor de productos de instrumentos de
medicién) y el curso de hidrocarburos dictado en la Sede de la tecnicatura de Hidrocarburos
perteneciente a la Universidad Nacional de La Pampa.

Por ultimo, continuamos con la politica de premios para empleados de las distintas unidades de negocios de
la Empresa. Los mismos estan destinados a aquellas personas que se destaquen en sus labores, de acuerdo
a los objetivos establecidos por la Empresa.

Respecto a la politica laboral, en marzo de 2019 se firmé la adhesion al convenio Colectivo de Trabajo N°
1339/13, con el cual se establecié el nuevo encuadramiento convencional del personal de la refineria.

A raiz de la Resolucién 254/2018 del Ministerio de Trabajo de la Nacién (publicada en el Boletin Oficial en
febrero de 2019), en la cual se amplia la personeria gremial del Sindicato de Petrdleo y Gas Privado de Rio
Negro, Neuquén y La Pampa; la empresa procedié a partir del mes de mayo de 2019 encuadrar al personal
empleado en la Refineria al Convenio anteriormente citado.

El cambio por el nuevo encuadramiento, representd para Refi Pampa un incremento de las remuneraciones
basicas, un nuevo diferencial por zona (Zona 3) y la incorporacién de rubros especificos en la liquidacién de
haberes.

A su vez, a partir de enero 2019, los empleados de la planta de despacho y almacenamiento de la planta
ubicada en la localidad de Junin, fueron encuadrados dentro del CCT 449/06, perteneciente a la Federacion
Argentina Sindical del Petrdleo, gas y Biocombustibles que regula la actividad a nivel Nacional.



A partir de los cambios mencionados anteriormente, se logré el encuadramiento correcto de todos los
empleados de las plantas acorde a las actividades realizadas.

2.2.5. Responsabilidad Social Empresaria

En el marco del programa de Responsabilidad Social Empresaria, hemos logrado la continuidad de la mayoria
de las acciones que se venian desarrollando en el ejercicio anterior, como asi también la puesta en marcha
de nuevas iniciativas que tuvieron un marcado impacto positivo en la region.

En dicho sentido, Refi Pampa forma parte de un programa de visitas de la Direccién de cultura de la ciudad
de Colonia 25 de mayo, por lo que con una frecuencia mensual recibimos distintos colegios de la Provincia
de la Pampa, a los cuales se les brinda una charla informativa de la actividad de la empresa y se les realiza
una visita guiada por los sectores alejados al proceso por razones de seguridad.

Por ultimo, se implementd un programa que da asistencia econdmica y educativa a un total de nueve nifios
de las localidades de Caiiuelas, Junin y Colonia 25 de mayo en base a su desempeno académico. Este
programa, coordinado por el drea de Recursos Humanos, asiste a los jovenes durante su educacion
secundaria con indumentaria, alimentos y utiles escolares. Asimismo, se les hizo entrega de una bicicleta a
cada uno de ellos para que se trasladen a la escuela.

2.2.6. Codigo Etico

De forma de fortalecer la cultura empresarial de Refi Pampa y priorizar los principios y valores de la empresa,
en el afio 2019 se ha elaborado el Cédigo de Etica, el cual tiene como finalidad establecer las pautas que han
de presidir el comportamiento ético de todos sus administradores y empleados en su desempeno diario, en
lo que respecta a las relaciones e interacciones que mantiene con todos sus grupos de interés. Estos son los
propios empleados, los clientes, los proveedores y colaboradores externos, los accionistas, las instituciones
publicas y privadas y la sociedad en general.

El Cédigo Etico refleja el principio de diligencia debida aplicado por la Empresa para la prevencién, deteccién
y erradicacién de irregularidades relacionadas con incumplimientos del Cédigo y de las normas internas
establecidas, incluyendo aquellas que hacen referencia a ilicitos penales. La Sociedad entiende que la
diligencia en estas materias requiere, entre otros, disefiar e implantar modelos de control que analicen
regularmente los riesgos en los asuntos contemplados en el Cddigo, aseguren el conocimiento de las normas
en la organizacién, definan responsabilidades y establezcan procedimientos que permitan la notificacidn
confidencial de irregularidades, asi como su resolucion.

2.2.7. Prevencidn de Riesgos

De acuerdo al programa de prevencidn de riesgos de la empresa, se realiz el primer analisis de integridad
en nuestra planta de 25 de mayo, de cuyo resultado surgié un punto de mejora en la longevidad de la unidad
de proceso: componentes con Cl en la materia prima utilizada, generaban acidez en diferentes puntos de la
unidad de procesos. Para hacer frente a esta disyuntiva, se consensud incorporar tres puntos de inyeccion
de aminas neutralizantes y filmicas que evitan cualquier tipo de corrosién. De tal forma, en junio de 2019 se
instalaron los dosificadores en planta con productos de Clariant logrando una reduccién drastica de la acidez
en las instalaciones.

En marzo de 2019 Refi Pampa promovid, dentro del “protocolo integral de monitoreo preventivo de
instalaciones y plan de contingencias”, un simulacro de incendio que permitié generar conocimiento al
personal de planta sobre los procedimientos a seguir ante un posible incendio en el lugar de trabajo, haciendo
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hincapié sobre la importancia de la capacitacién y practicas continuas. En dicho simulacro participaron entes
municipales y bomberos voluntarios de la ciudad, realizando practicas de parques de tanques (sin fuego), en
bombas de procesos con utilizacién de agentes espumadgenos (sin fuego) y una simulacién de incendio en
intercambiadores de calor, generando un incendio controlado para luego realizar su extincién. Para esta
tarea se construyd una instalacidon con estructuras metalicas y equipos para simular una situacién real, con
la inyeccién de combustible y bandejas metalicas para contener el fuego de estas instalaciones, permitiendo
a los operarios de la planta llevarlos a situaciones reales de sofocacion de incendio en unidades de proceso.

2.2.8. Politica Medio Ambiental y principales indicadores

Desde la creacién de la Sociedad, se participa activamente del “protocolo integral de monitoreo preventivo
de instalaciones y plan de contingencias” compuesto por instituciones gubernamentales y diferentes
empresas del sector. A tal efecto, en el presente ejercicio se realizaron reuniones de colaboracién
interdisciplinaria y distintas capacitaciones como ser la primer “simulacién de derrame a riveras de Rio
Colorado” realizada en noviembre de 2018.

Por otro lado, dentro de los proyectos que incorporara la Sociedad para préximo ejercicio se prevé, junto a
la ampliacidn de parque de tanques, incorporar un sistema de doble impermeabilizacién de recintos de
contencidn para mejorar la confiabilidad del sistema de defensa ante potenciales derrames. Esto no solo se
aplicara en los nuevos recintos, sino también a los ya existentes.

Por ultimo, nuestra iniciativa de reduccidn de azufre en los combustibles tendra gran importancia en evitar
la contaminacidn vy, a su vez, da sustentabilidad a la refineria a largo plazo.

2.2.9. Desarrollos de nuevos proyectos y ampliaciones

En funcién a este crecimiento genuino de la actividad, la Sociedad proyecta iniciar los siguientes proyectos
de inversion:

- Un primer Revamping, cuyo objetivo es incrementar la capacidad instalada de procesamiento diario de
crudo, llevandolo a 650 m3/dia aproximadamente. El mismo consiste en el agregado de un hervidor en el
fondo de la columna preflash y modificaciones en el sistema de condensacién de vapores de cabeza de la
citada columna. Para entregar el calor necesario para el proceso se instalara un calentador de fluido térmico
de 3.000.000 de Kcal/hr. Se trataria de un incremento de la capacidad de procesamiento en un 30%, con una
mejora de los rendimientos de los productos livianos.

- Un segundo Revamping de la refineria, en el cual se incorporaran unidades de pretratamiento, persiguiendo
los objetivos conjuntos de incrementar la capacidad de procesamiento de crudo alcanzando los 1000 m3/dia,
disminuir las mermas, mejorar los rendimientos y obtener productos de mayor valor agregado, como por
ejemplo GLP (Gas Licuado del Petréleo) y heptanos. Asimismo, dicho proyecto otorgara flexibilidad a la planta
para operar diversas variedades de petréleo crudo como ser aquellos provenientes de pozos no
convencionales denominados “Shale”.

En simultdneo, por los incrementos de los volumenes procesados y comercializados, proyectamos realizar
una ampliacién del parque de tanques de la refineria, estimando alcanzar una capacidad en torno alos 11.500
m3. Esta ampliacidn, no solo permitird disponer de mayor disponibilidad de combustibles para la logistica,
sino que también dara la posibilidad de habilitar la planta de 25 de mayo para la recepcidén y blending de
biocombustibles, logrando un incremento en la diversidad de combustibles y productos para ofrecer al
mercado un control de calidad por lotes de produccién mas holgado.

Asimismo, al aumentar la cantidad de despachos diarios por la mayor produccién, nos encontramos con la
necesidad de realizar una inversidn en el cargadero, automatizandolo. El proyecto comprende 3 islas de
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cargas totalmente automaticas, con sistema de carga ventral, disminuyendo notablemente errores del tipo
operativo y a su vez aumentando la seguridad de la operacion a los mas altos. La velocidad de la operacion
se vera incrementada hasta en un 400% debido a la carga de combustibles en simultaneo y la exactitud de la
misma permitira una mejora sustancial en los balances de masa de la planta, llegando al +- 0,02% de error
en la medicion.

- Desarrollo de la Red de estaciones de servicio "VOY", con el objetivo de incrementar los volimenes de
venta, en el plazo de un afio se proyecta el abastecimiento de 50 estaciones de servicio "VOY".

- El proyecto a mediano plazo y de mayor ambicidn radica en la implementacién de una tecnologia de
hidroprocesamiento para la produccién de diesel renovable a partir de aceite de soja. El proveedor del
equipamiento para este proyecto es uno de los lideres en tecnologias de combustibles limpios, quien ha
desarrollado un proceso para la produccién de diésel renovable y combustible para aviones. El desarrollo de
tecnologia vegana esta respaldado por cincuenta afios de experiencia del mismo en hidrotratamiento e
hidroisomerizacidon / hidrocraqueo, y cuenta con mas de 200 unidades con licencia en todo el mundo, ademas
de 25 afios de experiencia entregando transesterificacion exitosa de lipidos durante el proceso, una
tecnologia iniciada directamente por el mismo proveedor.

El alcance de este proyecto consiste en lograr procesar 1,000 m3 / dia de alimentacidn, a base de aceite de
origen vegetal y/o de Gasoil Grado 2, o de cualquier combinacién entre ambas, obteniendo como producto
un ULSD, renovable. De esta manera, se podra obtener un Gas oil de elevada calidad, con una externalidad
sumamente positiva para las economias regionales del pais y para el medio ambiente. Entendemos que, por
la matriz productiva de nuestro pais y por la ubicacidn de nuestra refineria, la adquisicién del principal insumo
(aceite vegetal) estaria garantizada.

Por ultimo, dentro de esta unidad (reactor) se contemplan lechos de catalizador de efecto “dewaxing” con el
consiguiente beneficio de mejora del comportamiento del producto obtenido en ocasiones de flujo en frio,
permitiendo explorar canales de venta a zonas de muy baja temperatura ambiental, sin perder rendimiento
en la produccién del Gasoil.

2.3 Andlisis del resultado econémico y de la situacién financiera

2.3.1. Resultado Econdémico

La Sociedad obtuvo, en el ejercicio finalizado el 30 de septiembre de 2019, una ganancia neta de $151,1
millones, superior a la obtenida en el ejercicio anterior de $47,2 millones. Asimismo, el ejercicio arrojo una
ganancia operativa de $399,0 millones, notablemente superior a los $154,9 millones obtenidos en 2018,
producto del incremento en el margen bruto y la aplicacién de una politica de contencidn y eficiencia de los
gastos operativos.

En tanto que los resultados financieros negativos fueron consecuencia, fundamentalmente, de la conjuncion
de dos efectos: por un lado, la diferencia de cambio negativa generada por la devaluacion de la moneda local
y, por otro, la fuerte alza de tasas de interés del mercado financiero.

El siguiente cuadro muestra un resumen de los resultados de la Sociedad:
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Millones de pesos Variacion en
Millones

30.09.19 30.09.18 %
de pesos
Ventas netas de bienes y servicios 5.009,8 1.937,3 3.0725 259%
Costo de ventas (3.871,1) (1.553,1) (2.318,0)  249%
Utilidad bruta 1.138,7 384,2 7545 296%
Gastos de comercializacion (630,4) (146,1) (484,3) 432%
Gastos de administracion (105,6) (83,2) (22,4) 127%
otros ingresos y egresos (3,7 (0,1) (3,6) n/a
Ganancia operativa 399,0 154,9 2441 258%
Resultados financieros y por tenencia, netos (158,4) (57,9 (100,4) 273%
Ganancia neta ordinaria antes del Impuesto a las Gan 240,7 96,9 143,7 248%
Impuesto a las Ganancias (89,5) (49,8) (39,7) 180%
Ganancia neta del ejercicio 151,1 47,2 104,0 320%

2.3.2 Ingresos por ventas

Los ingresos por ventas y servicios ascendieron a $5.009,8 millones, un 258,6% superior respecto del ejercicio
anterior. Las ventas de combustibles livianos y pesados se incrementaron 260%.

Millones de pesos Variacion en
Millones
30.09.19  30.09.18 %
de pesos
Ventas netas Mercado local 5.016,1 1.929,3 3.086,8  260%
Venta por servicios 4,8 8,9 4,1 -54%
Diferencia de cotizacion OIYE (11,1) (1,0 (10,2) 1162%
Ingresos por ventas de servicios 5.009,8 1.937,3 3.072,5 259%

2.3.3 Gastos Operativos

Las compras de materia prima aumentaron 249,2% en relacién al ejercicio anterior, fundamentalmente por
el incremento del volumen de produccién y ventas.

Elincremento de los cargos correspondientes a remuneraciones, cargas sociales y otros beneficios al personal
es consecuencia de los aumentos salariales y otros beneficios otorgados por la Sociedad a su personal
durante el actual ejercicio.

Los mayores gastos operativos y por servicios de mantenimiento y conservacién de inmuebles, son
consecuencia de los mayores servicios recibidos y por los aumentos de precios pautados con las empresas
prestadoras.

La variacion de impuestos y tasas se debid al incremento del cargo por impuesto a la transferencia de
combustibles, a los mayores cargos por impuesto sobre los ingresos brutos por los mayores ingresos por
venta y a los mayores gastos por impuesto a los débitos y créditos bancarios.

2.3.4 Resultados Financieros

Los resultados financieros netos para el ejercicio cerrado el 30.09.2019 arrojaron una pérdida de $158,4
millones, superior a la obtenida en el ejercicio anterior de $57,9 millones. Este aumento ha sido
consecuencia, fundamentalmente, de la mayor diferencia de cambio negativa por la fuerte devaluacién de la
moneda local y por los altos intereses por financiacidon bancaria dadas las subas de tasas reflejadas en el
mercado financiero.
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Asimismo, dado que al 30.09.2019 se ha practicado una reexpresion de los saldos debido al contexto
inflacionario de la Argentina comparando con las cifras del cierre al 30.09.2018 la cual originé una pérdida
del poder adquisitivo de la moneda que alcanza los $9,8 millones.

A continuacidn, se expone la evoluciéon de los resultados financieros:

Millones de pesos Variacion en
Millones
30.09.19 30.09.18 %
de pesos
Intereses por mutuos 0,0 (0,1) 0,1 n/a
Intereses fiscales (1,8) (3,4 1,6 54%
Diferencia de cambio (121,6) (68,3) (53,3) 178%
Intereses bancarios (26,9) (16,0 (11,0 169%
Intereses ganados 5,8 0,6 52 1013%
Intereses perdidos (0,0) (5,4) 54 1%
Descuentos financieros 0,0 0,0 0,0 n/a
RECPAM (9,8) 358 (45,6) -27%
Condonacion de intereses 0,0 0,0 0,0 n/a
Gasto por arrendamiento (4,0) (1,1 (2,9) 364%
Resultados financieros y por tenencias (158,4) (57,9) (100,4) 273%

2.3.5 Impuesto a las ganancias

El cargo por impuesto a las ganancias, calculado en base a la metodologia del impuesto diferido, registré un
cargo en el presente ejercicio, en linea con la utilidad alcanzada, al igual que en el ejercicio anterior.

2.3.6 Deudas bancarias vy financieras

Durante el afio 2019, tal como lo viene haciendo Refi Pampa S.A., se cumplié con los compromisos asumidos,
habiendo cancelado los vencimientos de capital e intereses de los préstamos de capital de trabajo y adelantos
en cuenta suscriptos con entidades bancarias.

Este ejercicio presentd caracteristicas particulares respecto al afio anterior. Por causa de las altas tasas de
interés por financiamiento que estan ofreciendo las entidades bancarias actualmente la empresa ha tomado
la decisién de no sufrir el costo que estas operaciones implican. Por tanto, se adoptaron politicas de
desendeudamiento y se ha logrado reducir de manera importante los compromisos que se poseen con estas
entidades.

2.3.7 Indicadores

Formula 30.09.19 30.09.18

Liquidez Actlyo Cte./ 114 0,86
Pasivo Cte.

Solvencia Actlyo total / 1,81 1,57
Pasivo total

Inmovilizacion de capital Act!vo no Cte. / 0,50 054
Activo total

Rentabilidad Resultado / 0,19 0.19
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2.4 Estructura de capital

El capital social de la Sociedad es de $ 15.000.000, representado por 15.000.000 de acciones de un peso de
valor nominal cada una y con derecho a un voto por accidn, las cuales se encuentran emitidas, suscriptas y
totalmente integradas.

2.5 Gobierno Corporativo

La Sociedad contintda implementando las mejores practicas de gobierno corporativo para brindar una mayor
transparencia y confiabilidad a los inversores. Las mismas, son trabajadas constantemente teniendo en
cuenta la legislacion local y las tendencias del mercado.

2.5.1. Directorio

La Sociedad es administrada por un Directorio compuesto por cuatro Directores Titulares y cuatro Directores
Suplentes. Los Directores son elegidos por tres ejercicios, pudiendo ser reelegibles. La composicién del
Directorio de la Sociedad al 30 de septiembre de 2019 es la siguiente:

Director Titular Director Suplente
César Gaston Castillo Carlos Gustavo Lazzarini
Gabriel Faroppa Valeria Nathalia Rinaldi
Norberto Elisei Fabio Reinaldo Grandon
Hugo Andrés Pérez Fernando Luciano Urtasun

2.5.2. Comisidn Fiscalizadora

La fiscalizacién de la Sociedad es ejercida por una Comision Fiscalizadora compuesta por tres sindicos
titulares e igual numero de sindicos suplentes. La composicion de la Comisidn Fiscalizadora de la Sociedad al
30 de septiembre de 2019 es la siguiente:

Sindico Titular Sindico Suplente
Hugo Ricardo Tirenni Ignacio Farias
Luciano Miguel Gesuiti | Stefania Bolado
Ivana Elizabeth Sarome | Juan Manuel Carpinteri

CAPITULO 3. Propuesta de distribucion de resultados

Al 30 de septiembre de 2019, la Sociedad obtuvo una ganancia neta de $151.139.721 El Directorio somete a
la Asamblea General Ordinaria de Accionistas, para su aprobacidn, la siguiente propuesta de distribucién de
resultados:

S
Ganancia neta después de impuestos 151.139.721
- a Reserva Legal 7.556.986
- a Reserva Facultativa 143.582.735
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CAPITULO 4. Perspectivas de la Sociedad

La gestion de una Sociedad requiere que la direccion de la misma realice proyecciones y estimaciones sobre
las perspectivas del negocio, tales como las que se incluyen en la presente memoria. Las fluctuaciones
macroecondmicas y eventuales cambios regulatorios pueden hacer que los resultados futuros difieran
respecto a dichas estimaciones y que por lo tanto la Direccién de la Sociedad deba adecuar su gestion al
nuevo entorno.

Bajo este contexto, los objetivos de la Sociedad estaran orientados en duplicar la capacidad de
procesamiento de la planta refinadora y poder alcanzar una participacién del 2% en el mercado, a través del
desarrollo de nuevos canales de comercializacién y la consolidacion de los ya existentes.

Asimismo, respecto al proyecto de Voy con Energia, para el proximo periodo se estiman abastecer 50
estaciones de servicio con dicha bandera. El compromiso de VOY con Energia es estar cerca de los clientes y
permitirles consumir combustibles Grado 2 de alta calidad y a precios muy competitivos, siendo los mas
econdmicos del mercado. Adicionalmente, y fomentando la utilizacidn de la tecnologia, se ofrecen de manera
permanente, a través de la APP, descuentos importantes para la compra de combustibles.

Por ultimo, como ha sido un principio rector de la Sociedad desde su creacién, se ponderé continuar con una
politica de inversiones apuntadas al crecimiento continuo, aun con las dificultades mencionadas
anteriormente, y al consecuente fortalecimiento e innovacion de la estructura organizacional

Finalizando, agradecemos a nuestros accionistas por la permanente confianza puesta en nuestra gestion; a
nuestros clientes y proveedores, a las instituciones financieras por el apoyo brindado y a todos nuestros
empleados por su permanente colaboracidn, su compromiso y dedicacién.
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