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El Salvador

Refinadora Costarricense de Petréleo,
S.A.

RESUMEN

Moody’s Local El Salvador afirma en AAA.sv la clasificacion de largo plazo de
Refinadora Costarricense de Petrdleo, S.A. (en adelante, Recope, la compafiia o
el emisor), y del Programa A de Emisiones de Bonos Estandarizados. La
perspectiva es Estable.

Las clasificaciones se basan en el perfil crediticio sélido del emisor, beneficiado
por un esquema de operacion monopdlica sobre la importacion y distribucidn de
combustibles derivados del petréleo, asfaltos y naftas, que brinda estabilidad a
los ingresos de la compaiiia y reduce el riesgo de negocio. El perfil crediticio se
ve reforzado por el vinculo directo con el gobierno de Costa Rica, que detenta
100% de la propiedad de la compafiia, asi como por la relevancia econémica y
social del servicio que provee.

Las clasificaciones reflejan el perfil financiero robusto de Recope, caracterizado
por indicadores de apalancamiento bajos y una liquidez holgada. Al 31 de
diciembre de 2025, el apalancamiento, medido como deuda financiera a
EBITDA, fue 0.7 veces (x), y la cobertura de EBITDA a gastos financieros fue
16.9x.

La liquidez de Recope es suficientemente holgada para hacerle frente a su
esquema de vencimientos y financiar los proyectos de inversién de los préximos
afnos. Al 31 de diciembre de 2025, la deuda de Recope era de CRC51,865
millones, con vencimientos de corto plazo por CRC6,457 millones y una posicion
de efectivo y equivalentes de CRC250,635 millones. El indicador de liquidez,
medida como activo corriente a pasivo corriente, fue 4.3x.

A la misma fecha, la compafia mantiene como inversiones CRC24,421 millones
dentro del Fondo de Amortizacidn de Bonos (FAB), con el objetivo de anticipar
la reserva de recursos que se utilizaran para pagar el principal de los bonos a su
vencimiento. Ademas, cerca de 36% del efectivo y equivalentes corresponde a
fondos de efectivo restringido dedicados a financiamiento de proyectos y pago
de bonos.

Moody’s Local El Salvador espera que el indicador de apalancamiento se
mantenga inferior a 1x entre 2025 y 2028, reflejando un margen EBITDA
promedio de 4% en combinacién con un saldo de deuda menor, conforme se
den las amortizaciones de pasivos programadas.

Recope esta expuesto al riesgo de interferencia politica y regulatoria, ya que el
Estado fija los precios de venta de los combustibles. De igual forma esta
expuesto a la volatilidad de los precios internacionales del petréleo, y a
fluctuaciones cambiarias debido a que sus ingresos son en moneda local y la
mayor parte de sus costos y obligaciones financieras estdan denominados en
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ddlares estadounidenses. Esta exposicion es mitigada en gran parte a través del precio de venta, cuya estimacion
incorpora esas variables.

Fortalezas crediticias
— Respaldo implicito del gobierno de Costa Rica, producto de la importancia estratégica de Recope.

— Riesgo de negocio bajo por el esquema de operacién monopdlica sobre la importacién y distribucién de
combustibles derivados del petréleo.

— Perfil financiero robusto.

Debilidades crediticias
— Exposicidn al riesgo de interferencia politica y regulatoria.

— Exposicidn a la volatilidad en los precios de los combustibles y a fluctuaciones cambiarias, pero con mecanismos
que permiten reducir sus impactos.

— Margen operativo consistentemente estrecho, derivado de la naturaleza del giro de negocio.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacion
— Debido a que la clasificacion es la mas alta posible, no se consideran factores que puedan mejorarla.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion

— Un debilitamiento significativo del perfil crediticio individual de Recope que no se compense con el soporte del
soberano.

Principales aspectos crediticios

Posicion monopdlica de mercado y relacion con soberano

El perfil crediticio de Recope es sdlido, beneficiado por un esquema de operacién monopdlica sobre la importacion y
distribucién de combustibles derivados del petréleo, asfaltos y naftas, que brinda estabilidad a los ingresos de la
compaiiia y reduce el riesgo de negocio. La infraestructura desarrollada por Recope comprende terminales portuarias 'y
aeroportuarias, terminales de almacenamiento y ventas, estaciones de bombeo y un poliducto.

El perfil crediticio se ve reforzado por el vinculo directo con el gobierno de Costa Rica, que detenta 100% de la propiedad
de la compaiia. Recope brinda un servicio clave para la economia, y la agencia considera que contaria con apoyo del
Estado en caso de requerirlo.

Apalancamiento bajo y coberturas sélidas

Al 31 de diciembre de 2025, el apalancamiento, medido como deuda financiera a EBITDA, fue 0.7x, y la cobertura de
EBITDA a gastos financieros fue 16.9x. La compafiia ha mantenido indicadores sélidos de manera sostenida, con un
indicador de apalancamiento promedio cercano a 1.4x en los ultimos cuatro ainos, y un indicado de cobertura promedio
cercano a 9.4x

Moody’s Local El Salvador espera que el indicador de apalancamiento se mantenga inferior a 1x, con niveles de
cobertura sélidos, entre 2025 y 2028, reflejando un margen EBITDA promedio de 4% en combinacién con un saldo de
deuda menor, conforme se den las amortizaciones de pasivos programadas.
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GRAFICA 1. Deuda total y apalancamiento
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Fuente: Recope/ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador.

Liquidez holgada

La liquidez de Recope es suficientemente holgada para hacerle frente a su esquema de vencimientos y financiar los
proyectos de inversion de los préximos afios. Al 31 de diciembre de 2025, la deuda de Recope era de CRC51,865 millones,
con vencimientos de corto plazo por CRC6,457 millones y una posicidon de efectivo y equivalentes de CRC250,635
millones. Cerca de 36% del efectivo y equivalentes corresponde a fondos de efectivo restringido dedicados a
financiamiento de proyectos y pago de bonos. A la misma fecha, la compafiia mantiene como inversiones CRC24,421
millones dentro del FAB. El programa de bonos tiene vencimientos en 2026 por CRC5,667 millones, en 2028 por USD50
millones y en 2029 por USD40 millones.

Exposicion a volatilidad de precios internacionales y fluctuaciones cambiarias

Los precios internacionales del petréleo representan el costo principal de operaciéon de Recope, y la volatilidad de estos
precios puede tener un impacto significativo en su rentabilidad. Asimismo, Recope estd expuesto a fluctuaciones
cambiarias debido a que los ingresos que percibe son en moneda local, mientras que concentra pagos a suplidores de
hidrocarburos y de deuda financiera en ddlares. Recope mitiga este riesgo a través de ajustes de precios de la Autoridad
Reguladora de los Servicios Publicos (Aresep). Esta exposicidn se considera moderada, en virtud de los mecanismos
regulatorios que permite trasladar mensualmente las variaciones del tipo de cambio y el costo de adquisicion de
combustibles a los precios internos de los combustibles.

TABLA 1 Indicadores financieros

Dic-23 Dic-24 Dic-25
Ingresos (CRC millones) 2,365,169 2,017,949 2,016,518 1,796,302
Margen EBITDA 4.1% 1.1% 4.7% 4.4%
Deuda financiera /EBITDA 0.9x 3.3x 0.8x 0.7
EBITDA / Gasto Financiero 9.2x 3.2x 14.0x 16.8x
Razén circulante 2.3x 3.3x 4.1x 4.3x

Fuente: Recope/ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador.
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Otras Consideraciones

Perfil del Emisor

Refinadora Costarricense de Petréleo, S.A. (Recope) es una empresa estatal de Costa Rica, que administra el monopolio
estatal para la importacidn, refinacion y distribucién de petréleo crudo, combustibles derivados, asfaltos y naftas, para
satisfacer la demanda nacional. Asimismo, la compafia es responsable del mantenimiento y desarrollo de la
infraestructura necesaria para el cumplimiento de sus funciones, de conformidad con el marco regulatorio aplicable.

Soporte

Refinadora Costarricense de Petrdleo, S.A es una empresa estatal costarricense, constituida bajo las leyes de la
Republica de Costa Rica. Debido a su importancia estratégica como proveedor dominante en la importacién, distribucion
y comercializador de combustibles, existe un soporte implicito que, en opinién de Moody’s Local El Salvador, el gobierno
daria a Recope en caso de que este lo necesite, mitigando riesgos a la baja.

Clasificacion de Deuda

Caracteristicas de la emision

La inscripcién del Programa A de Emisiones de Bonos Estandarizados, de la Refinadora Costarricense de Petréleo S.A.
(RECOPE), fue autorizada por la Junta Directiva en el articulo 5 de la sesidn ordinaria N°4519-72 celebrada el miércoles
26 de enero del 2011, el cual fue reformado por el articulo 4.1 del acta de la sesién ordinara N°4574-127, celebrada el
miércoles 24 de agosto del 2011. Finalmente, en la Sesion Ordinaria N°4638-191, celebrada el miércoles 16 de mayo de
2012 Articulo N°3.3 se modificaron estos acuerdos para autorizar la colocacidn de los titulos valores tanto en el mercado
de valores costarricense como en mercados extranjeros.

Tipo de Monto Monto Tramos o
Programa P Moneda . colocado Plazo Garantia .
Instrumento Autorizado . series
vigente
Programa Ade  Bonos de Délar USD200 CRC50,672 Se definira Sin -Serie A2:
Emisiones de deuda estadounidense = millones millones previo a la garantia = USD50
Bonos (USD) y Colén colocacion millones
) i (USD101 .
Estandarizados costarricense . mediante .
millones) . -Serie A4:
(CRC) comunicado
uUSD40
de hecho .
millones
relevante.
. -Serie A6:
—S~er|e A2: 15 CRC5,667
afios con .
o millones
vencimiento
en 2028.
-Serie A4:15
anos con
vencimiento
en 2029.
-Serie A6: 10
afios con
vencimiento
en 2026.
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Anexo
Contexto econémico

El perfil crediticio de El Salvador refleja una fortaleza econémica moderada con mayores perspectivas de crecimiento e
inversidon como resultado de la mejora estructural en la seguridad en todo el pais, y una fuerte mejora en la liquidez del
gobierno que ha hecho que el soberano sea menos susceptible a riesgos de eventos. Esto se ve contrarrestado por una
baja capacidad para atender la deuda y elevados niveles de deuda publica que limitan la fortaleza fiscal, asi como
desafios para las instituciones y la solidez de la gobernanza, aunque el gobierno esta construyendo un historial de
formulacién de politicas econdmicas mas consistente y técnica, mejorando la percepcién del mercado.

GRAFICA 2. E| Salvador - Crecimiento del PIB real
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GRAFICA 3. El Salvador - Tasa inflacién (IPC, promedio anual)
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Fuente: Moody’s Ratings / Elaboracién Moody’s Local El Salvador
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GRAFICA 4. Evolucién de los precios del petréleo crudo (USD/barril)
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Informacién Complementaria
Tipo de Equivalencia Equivalencia
po ce . Clasificacion 9 Perspectiva Clasificacion escala Perspectiva
clasificacion escala . . .
actual . actual anterior regulatoria anterior
[/Instrumento regulatoria actual .
anterior
Refinadora Costarricense de Petrdleo, S.A.
EI";Z” largo AAA.sv EAAA Estable AAA.sv EAAA Estable
Programa A de
Emisiones de AAA.sv AAA Estable AAA.sv AAA -

Bonos
Estandarizados

Moody's Local esta detallando explicitamente la perspectiva de las emisiones de largo plazo, las cuales anteriormente estaban recogidas en la
perspectiva del emisor.

Moody’s Local El Salvador, da servicio de clasificacién de riesgo a este emisor en El Salvador desde el 29 de agosto de
2025.

Informacién considerada para la clasificacion.

La informacidn utilizada en el analisis comprende los estados financieros auditados consolidados al 31 de diciembre de
2021, 2022, 2023, 2024 y 2025. Moody’s Local El Salvador comunica al mercado que la informacidn ha sido obtenida
principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado
actividades de auditoria sobre la misma. Moody’s Local El Salvador no garantiza su exactitud o integridad y no asume
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responsabilidad por cualquier error u omisién en ella. Moody’s Local El Salvador considera que la informacidn recibida
es suficiente y satisfactoria para el correspondiente andlisis.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— EAAA: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con la mas alta capacidad de pago de sus obligaciones en
los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en la entidad, en la industria a
que pertenece o en la economia. Los factores de riesgo son insignificantes.

— AAA: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con la mas alta capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

— Perspectiva estable: Una perspectiva estable indica una baja probabilidad de cambio de la clasificacién en el
mediano plazo.

Moody’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo (“Moody’s Local El Salvador”) agrega los modificadores “+” y “-”
a cada categoria de clasificacion genérica que va de AA a CCC, El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en
el extremo superior de su categoria de clasificacion genérica, ningun modificador indica una clasificacion media, y el
modificador “-” indica una clasificacion en el extremo inferior de la categoria de clasificacion genérica

La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un
aval o garantia de la emisidn; sino un factor complementario a las decisiones de inversién; pero los Miembros del
Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran
sujetos a las sanciones legales pertinentes

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de Entidades No Financieras - (30/Sep/2024) utilizada, se encuentra disponible en
https://moodyslocal.com.sv/ .

Divulgaciones Regulatorias

— Nombres de los analistas que participaron en la elaboracién de los andlisis de la clasificacién de
riesgo. Eduardo Trejos y Marco Orantes
— Fecha de la reunién del Consejo de Clasificacién que dio origen al acuerdo. 9 de abril de 2026.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacion 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 calificacién 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
calificacién, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinién 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 participacién 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 y de Gobernanza - 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 Classificagao 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., Moody’s Local CR Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local ES S.A. de CV Clasificadora de Riesgo, Moody’s Local RD Sociedad Calificadora de
Riesgo S.R.L. y Moody’s Local GT 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 Organizacion Reconocida Nacionalmente como Organizacion 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 filialde 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 Gnicamente a “clientes
mayoristas” seguin 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” seguin 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 obligacion de deuda
del emisory no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion 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 relacidn con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (segun 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 Evaluacién de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emisién de OSP y NZA no es una actividad regulada en muchas
jurisdicciones, incluida Singapur. UE: En la Unién Europea, Moody’s Deutschland GmbH y Moody’s France SAS prestan servicios como revisores externos de conformidad con los requisitos aplicables del
Reglamento de Bonos Verdes de la UE. JAPON: En Japdn, el desarrollo y la provisién de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios”, no como "Negocios de Calificacién Crediticia”, y no estan sujetos
a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japén y su regulacién 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 declaracién de registro, circular de oferta, prospecto
ni en ninguin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun propésito regulatorio ni para ningtin otro propésito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la
parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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