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Argentina

Petrolera Aconcagua Energia S.A.

Principales Indicadores

un-2023 2T 2023 . Dic-2021 .

(Ult.J12 meses) (Jon-23)® Dic-2022 Irregular® Abril-2021
Indicadores
EBITDA" / Ventas netas 32,3% 33,5% 27,9% 27,5% 21,6%
EBIT® / Ventas netas -5,7% -10,7% 14,0% 12,3% -3,8%
Deuda / EBITDA® 3,6x 2,2x 2,7x 2,5x 7,3x
CFO®) / Deuda 24,4% 42,5% 24,2% 36,3% 10,6%
EBITDA® / Gastos financieros® 7,0x 8,8x 3,8x 2,8x 2,8x
EBIT® / Gastos financieros® -1,2x -2,8x 1,9x 1,3x -0,5x
Activo corriente / Pasivo corriente 63,0% 63,0% 88,2% 77,8% 95,0%
Millones de ARS
Ventas netas 16.448 12.991 5.901 1.799 862
Deuda 19.259 19.259 4.456 1.848 1.360
CFO® 4.695 4.090 1.076 447 144
Patrimonio neto 9.447 9.447 7.920 4.251 4.279

Nota: El ejercicio fiscal “2021 Irregular” es un ejercicio irregular de 8 meses (Mayo a Diciembre de 2021) derivado de la decision
de la compariia de cambiar el cierre fiscal al 31 de diciembre de cada afio, en lugar del 30 de abril; ) EBITDA es la utilidad antes
de intereses. impuestos. depreciacion y amortizacion; @) EBIT es la utilidad antes de intereses e impuestos; @) CFO es el flujo de
efectivo operativo; ) Contempla gastos de intereses, se utiliza gastos financieros totales cuando la compariia no reporta el
detalle. ®) Indicadores anualizados.

Petrolera Aconcagua Energia S.A. (“PAESA") es una compaiia dedicada a la exploracion y
explotacion de petroleo crudo y gas natural en Argentina, con operaciones concentradas en
yacimientos de hidrocarburos convencionales ubicados en las provincias de Mendoza, Rio Negro y
Neuguén. En marzo de 2023 la compafiia incorpord seis nuevas areas, lo que incrementd
fuertemente su escala y mejord la diversificacion operativa. Mediante un importante plan de
inversiones PAESA estima alcanzar niveles de produccion en torno a 12.000 barriles de petroleo
equivalente por dia (boe/d) para 2024, desde los 9.627 boe/d actuales y 2.640 boe/d producidos
en 2022 (sin ponderar por working interest).

FIGURA 1: Liquidez
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Resumen
Moody's Local AR (“Moody's Local Argentina”) asigna a Petrolera Aconcagua Energia S.A. (“PAESA”") una calificacion en

moneda local de largo plazo de A.ar a las Obligaciones Negociables (ON) Clase VI y VII. Esta calificacion de crédito podria
verse modificada ante la ocurrencia de cambios en el proceso de finalizacién de documentos y la emision 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 informacion adicional.

Asimismo, Moody's Local Argentina afirma la calificacion de emisor en moneda local de largo plazo de PAESA en Aar. La
perspectiva de la calificacion es estable.

La compafiia planea la emision de las ON Clase VI'y VII por hasta el equivalente a USD 20 millones, ampliable hasta USD
30 millones. Las ON Clase VI y VII, ambas denominadas en dolares y pagaderas en pesos al tipo de cambio aplicable,
devengaran intereses trimestrales a una tasa fija (a licitar) y venceran a los 36 y 48 meses desde la fecha de emision,
respectivamente. Los fondos de las ON seran destinados principalmente a inversiones productivas en las concesiones de la
compafifa, tanto como para actividades de perforacion y puesta en marcha de pozos y para actividad de work-over.

La calificacion de PAESA refleja el aumento en la escala y la mayor diversificacion de sus operaciones luego de la adquisicion
de seis areas de hidrocarburos convencionales operadas anteriormente por Vista Energy Argentina S.A.U. (“Vista”,
AAA ar/Estable). Los activos adquiridos en marzo de 2023 suman reservas por 14,3 MMboe hasta un total de 28,3 MMboe
(un aumento del 102% respecto del afio anterior) y derivan en un mix de hidrocarburos mas equilibrado. El acuerdo incluye
el pago en efectivo de USD 26,48 millones (de manera escalonada) y el derecho de Vista a retener el 40% de las reservas y
la produccién y a recibir 4 millones de barriles de crudo y 300 millones de m® de gas sin costo asociado. Las compafiias
solicitaran a las provincias el traspaso de la titularidad de las concesiones hasta el cumplimiento del acuerdo.

Para el segundo trimestre de 2023, PAESA aumentd su produccion en 3,7x respecto del mismo periodo del afio anterior,
desde 2.600 boe/d hasta superar los 9.600 boe/d. La compafiia actualmente opera mas de 1.200 pozos distribuidos en un
total de 13 concesiones con capacidad de explotar mas de 1.600 pozos. Para el mismo periodo, las ventas de PAESA se
ubicaron en ARS 12.991 millones (USD 61,3 millones), un incremento de 182% interanual en dolares, producto de la puesta
en marcha de las operaciones en las nuevas areas. Asimismo, el margen EBITDA se ubicé en 33,5%, desde 28,9% en junio
de 2022. Esperamos una mayor generacion de ventas y EBITDA derivado del importante plan de crecimiento de PAESA, la
cual espera alcanzar un nivel de produccion superior a 12.000 boe/d para 2024. Consideramos que PAESA alcanzara un nivel
de EBITDA por encima de los USD 50 millones a partir de 2025, desde USD 12,6 millones en 2022, y mantendrd margenes
de rentabilidad adecuados en torno a 30%, desde 27,9% registrado en 2022.

La calificacion también incorpora la fuerte mejora en la posicién competitiva de la compafifa. Esperamos que se mantendra
entre los 10 mayores productores de petréleo crudo en Argentina, desde el puesto 21 previo a la adquisicién. Asimismo,
incorporamos en la calificacion la experiencia y calidad crediticia de Vista como nuevo socio estratégico, que acompafiara a
PAESA hasta que el traspaso de la titularidad sea efectivo, con el objetivo de asegurar el cumplimiento de todas las
obligaciones en el marco de las concesiones provinciales.

En nuestra opinién, PAESA presenta una amplia flexibilidad financiera respaldada en el acceso a financiamiento bancario y
la emision de deuda en el mercado de capitales local. Si bien la compafiia enfrenta elevadas necesidades de fondos por el
plan de inversiones de los préximos cinco afios, posee flexibilidad para adaptar el nivel de inversiones ante eventuales
desafios operativos y/o un menor acceso a endeudamiento de bajo costo financiero. Estimamos que la compafiia requerira
financiamiento neto adicional en torno a los USD 110-130 millones para alcanzar el incremento en la produccién que precisa
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de inversiones por encima de USD 300 millones hasta 2027. Sin embargo, esperamos que el nivel de apalancamiento no
superara las 3,0x Deuda/EBITDA vy, una vez cubierto el pago de la transaccion y logrando un volumen de produccion
normalizado superior a 9.000 boe/d, estimamos que el endeudamiento se mantendra por debajo de 2,5x Deuda/EBITDA.
Asimismo, consideramos que las inversiones realizadas generaran flujos libres de caja positivos a partir de 2026-27.

Por ultimo, la calidad crediticia de la compafiia se ve limitada por el desafio de crecimiento en los proximos afios y el corto
historial operativo y de emisiones en el mercado de capitales en relacion al resto de las compafiias calificadas del sector. Sin
embargo, esto se ve compensado por los mas de 20 afios de experiencia del equipo de gestion en la industria y un sistema
integrado de operaciones que le permite disminuir la dependencia en servicios prestados por terceros y reducir sus costos
operativos. En enero de 2023 la compafiia adquirié un equipo de perforaciéon que le permite mitigar el riesgo de exposicién
a la falta de disponibilidad de equipos que atraviesa el sector.

Fortalezas crediticias
»  Escala mediana y adecuada posicion competitiva luego de la incorporacién de las nuevas areas, que cuadriplica su
nivel de produccién/reservas y mejora la diversificacion operativa
»  Equipo de gestidn con experiencia demostrada en el sector de hidrocarburos en Argentina

»  Sinergias generadas por la integracion de sus operaciones de upstream, midstream, generacion de energia y servicios
petroleros que permiten reducir costos operativos

»  Adecuada flexibilidad financiera demostrada por el historial de acceso al mercado de capitales local

Debilidades crediticias
»  Plan de inversiones agresivo que requiere elevadas necesidades de fondos y un mayor acceso a endeudamiento, por
lo que esperamos la compafiia presente flujo de fondos libres negativo hasta 2026
» Campos maduros que implican mayores desafios de inversién, aunque la compafifa presenta historial de
incrementos en nivel de produccion en este tipo de campos

»  Elevada exposicidn a las débiles condiciones macroecondmicas en Argentina y al marco regulatorio local

Descripcién del emisor

Petrolera Aconcagua Energia S.A. (“PAESA”) es una empresa conformada por capitales nacionales dedicada a la exploracion
y explotacion de petréleo crudo y gas natural en Argentina. Sus operaciones se concentran principalmente en la explotacién
de yacimientos de hidrocarburos convencionales. Fue fundada en el afio 2015 por Diego Trabucco y Javier Basso con el
objetivo de desarrollar yacimientos hidrocarburiferos convencionales maduros y de productividad marginal para lograr
aumentar su factor de recuperacién y maximizar la productividad de sus operaciones.

En febrero de 2023, PAESA firmo un acuerdo con Vista a partir del cual esta ultima le cede la operacion de 6 concesiones de
hidrocarburos convencionales con fecha efectiva desde marzo de 2023. Bajo este acuerdo, Vista mantiene la titularidad y
los derechos sobre el 40% de las reservas y la produccién de crudo y gas natural de dichas concesiones mientras que PAESA
obtiene el 60% restante y debera asumir el 100% de los costos de la operacion hasta la fecha de cierre final (28 de febrero
de 2027) o hasta que Vista haya recibido 4 millones de barriles de crudo y 300 millones de m’ de gas natural, lo que ocurra
primero. Ademas, PAESA pagara USD 26,48 millones a Vista (USD 10 millones ya pagados en febrero de 2023; USD 10,74
millones y USD 5,74 millones a pagar en marzo de 2024 y 2025, respectivamente). Actualmente PAESA opera un total de
13 concesiones distribuidas en Rio Negro, Mendoza y Neuquén y la produccion sin ponderar por working interest se ubica en
niveles de 13.200 boe/d (desde 2.640 boe/d en 2022).
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Estructura societaria de la compaiiia

Los accionistas controlantes de PAESA son Diego Trabucco y Javier Basso, con el 50% del capital accionario cada uno. Sus
accionistas poseen mas de 20 afios de experiencia en el mercado de petroleo y gas en Argentina, tanto en desarrollo de
campos convencionales como no convencionales, con experiencia en tareas técnicas y gerenciales en importantes compafifas
del sector. La compafiia forma parte del grupo Aconcagua Energia, el cual fue creado con la finalidad de integrar los distintos
negocios relacionados con la produccién de petréleo y gas, la provision de servicios petroleros y las energfas renovables, asi
como también para proveer servicios a terceros dentro de las especialidades de cada sociedad.

Al 30 de junio de 2023, PAESA es la entidad controlante de Aconcagua Energia Servicios S.A. con el 52% de la participacion
en el capital social.

FIGURA 2: Sociedades del Grupo

Aconcagua Energfa S.A.
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Petrolera Aconcagua Aconcagua Energia Aconcagua Energia
Energia S.A. Servicios S.A. Renovables S.A.

Fuente: Moody's Local Argentina segun Estados Contables de PAESA

Analisis de los factores estandares de calificacion

Estabilidad del sector
PAESA desarrolla sus actividades en la industria de petréleo 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
generacion de ingresos y en los planes de inversion de las compafifas del sector. Histéricamente, el gobierno argentino ha
intervenido en el sector energético local con controles de precios del petroleo en boca de pozo, impuestos y restricciones a
la exportacion y requerimientos regulatorios para abastecer el mercado interno. Las compafiias de upstream se encuentran
expuestas a la volatilidad de los precios internacionales del petroleo y del gas en el caso de sus exportaciones, mientras que
en el mercado local presentan exposicion al marco regulatorio respecto de los precios locales del barril y a los planes de
incentivos de produccion de gas.

Los precios en el mercado local son establecidos mediante negociaciones entre los productores y los refinadores.
Actualmente, el precio internacional del barril de petroleo Brent se encuentra en valores en torno a los USD 80 por barril
mientras que el precio del barril local “medanito” promedié los USD 65 en el primer semestre de 2023 y aproximadamente
USD 61 previo a las elecciones primarias de 2023 en Argentina. Sin embargo, producto del salto devaluatorio posterior a las
elecciones, los productores y refinadores acordaron un precio local transitorio de USD 56 por barril. Consideramos que los
menores precios locales reducen los margenes de rentabilidad en el segmento de upstream. Hacia 2024, esperamos un precio
normalizado de entre USD 60 y USD 80 por barril.

En nuestra opinidn, el incremento en la produccion en Vaca Muerta se encuentra condicionado a la capacidad de las
empresas de midstream de llevar adelante la ampliacion de la infraestructura de transporte, almacenaje y logistica de crudo
con el fin de evacuar los mayores niveles de petroleo a mercados internacionales. Actualmente, el oleoducto de Oleoductos
del Valle S.A. (OldelVal) permite evacuar hasta 43.000 m*/d con inhibidores de friccion, y a partir del “Duplicar” la compania
planea incrementar la capacidad de bombeo y transporte a 55.000 m*/dia para 2024 y hasta 86.000 m’/dia hacia 2025.
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Asimismo, Oiltanking EBYTEM S.A. (Qiltanking) se encuentra ejecutando la expansién de la Terminal Maritima Puerto
Rosales, con el fin de ampliar las instalaciones para recibir 86.000 m*/d de crudo desde la Cuenca Neuquina.

Dichos proyectos, sumado a la capacidad del oleoducto de Oleoducto Trasandino Argentina S.A. (OTASA), con una
capacidad de evacuar 17.500 m*/d hacia Chile, y el proyecto de Vaca Muerta Sur para construir un nuevo oleoducto de
60.000 m*/d, cuadruplicarfan la capacidad de transporte de crudo desde la Cuenca Neuquina. Ademas, el comienzo de
operaciones del oleoducto de Vaca Muerta Norte por parte de YPF, esperado para el cuarto trimestre de 2023, liberara
cuellos de botella logisticos y permitira a las empresas del sector aumentar la capacidad de despacho de crudo hacia OTASA
para ser exportados posteriormente a Chile. Finalizado el oleoducto de Vaca Muerta Norte, esperamos que la capacidad de
despacho hacia Chile para fines de 2023 alcance los 11.000 m?/dia, el valor que eventualmente podria tomar la refineria de
ENAP.

FIGURA 3: Evolucion del precio del crudo
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Fuente: Moody's Local Argentina sobre la base de Secretaria de Energia

Escala
Consideramos que, producto del acuerdo con Vista, PAESA incrementa su escala operativa a mediana desde pequefia en lo

referido al segmento de upstream local. Al 31 de diciembre de 2022, las reservas probadas de petréleo y gas certificadas de
la compafiia ascendian a 13,9 MMboe, un 10% por debajo de los 15,4 MMboe certificados a diciembre de 2021. La variacién
de las reservas fue principalmente el resultante de la revisién de estudios de subsuelo de cada una de las concesiones,
realizando reclasificaciones de las categorias de reservas correspondientes.

El 91% de las reservas probadas correspondian a reservas de petréleo, mientras que el 9% restantes son de gas. La
incorporacion de las nuevas areas suma reservas por 14,3 MMboe hasta un total de 28,3 MMboe que, a un ritmo actual de
produccién de 9.600 boe/d resulta en aproximadamente 8 afios de vida de reservas. La totalidad de las reservas de la
compafiia corresponden a recursos convencionales en campos maduros, lo que implica mayores desafios de inversion para
el sostenimiento del nivel de reservas y el incremento en la produccion.

Durante 2022 la produccion de PAESA promedid los 2.640 boe/d (sin ponderar por working interest), desde 1.881 boe/d en
el cierreirregular a diciembre de 2021, un incremento del 40%. Con la incorporacidn de las nuevas concesiones, la produccion
de PAESA (ponderada por working interest) se cuadriplica pasando desde aproximadamente 2.000 boe/d hasta 8.000 boe/d,
mientras que la produccion actual sin ponderar supera los 13.000 boe/d.
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FIGURA 4: Produccién estimada
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a proyecciones provistas por PAESA

Perfil de negocios
Diversificacion de Negocios

PAESA realiza operaciones mayoritariamente en el segmento de upstream de la industria de petréleo y gas. Posee
operaciones en las provincias de Rio Negro, Mendoza y Neuquén y destina su produccion al mercado interno principalmente.
Consideramos que la incorporacion de las nuevas areas reduce la concentracion de las operaciones de la compafiia al
incrementar la cantidad de pozos con potencial de explotacion y el mix de produccién y reservas por tipo de hidrocarburos
se torna mas equilibrado (de 91% petréleo y 9% gas pasa a 81% petroleo y 19% gas post-acuerdo). Ademas, a partir del
acuerdo celebrado con Vista, la compafila comenzé a operar una Planta de Tratamiento de Gas con una capacidad para
procesar 1 millén de m*/dia y una generacion de energia de 30 MW, lo que le permite consolidarse como generador (GUMA)
y lograr el autoabastecimiento energético de las areas.

Durante 2021 la compafifa comenzé a comercializar su petréleo con Trafigura Argentina en el mercado local y con Trafigura
Internacional en el mercado externo. Un mayor nivel de ventas destinadas al mercado externo le permitiria a la compafiia
diversificar sus mercados y acceder a precios de petréleo internacionales, los cuales son superiores al precio del barril local.
Para el primer semestre de 2023, el 30,0% de la produccion se destind al mercado externo.

En cuanto a sus operaciones, la compafiia produce petréleo y gas en 13 concesiones, ocho ubicadas en la provincia de Rio
Negro (Catriel Oeste, Catriel Viejo, Loma Guadalosa, Entre Lomas, 25 de Mayo Medanito SE, Jagiiel de los Machos, Charco
del Palenque y Jarilla Quemada), cuatro ubicadas en la provincia de Mendoza (Puesto Pozo Cercado Oriental, Atuel Norte,
Chafiares Herrados y Confluencia Sur) y una en Neuquén (Entre Lomas). La compania comercializa la produccion de petroleo
con los principales refinadores de Argentina, mientras que la produccion de gas se utiliza principalmente para la generacion
de energia eléctrica para ser utilizada en sus propios procesos operativos.

El grupo Aconcagua Energia organiza su esquema de negocios en funcién de cinco segmentos: Exploracion y Produccion
(“E&P", llevado adelante por PAESA), Servicios Midstream, Gas y Energia, Servicios Petroleros y Servicios de Gestion
Compartida. La integracién de los distintos segmentos de negocio de la compafiia permite a la compafiia generar sinergias
y reducir costos en las operaciones de upstream (principal fuente de ingresos del grupo) y disminuir la dependencia en la
prestacion de servicios petroleros de terceros. En enero de 2023 PAESA adquirié un equipo de perforacion nuevo que puede
ser utilizado en cualquiera de las concesiones, lo que consideramos disminuye la dependencia de la compafiia de la
disponibilidad de equipos de servicios externos para el desarrollo de sus operaciones. La falta de equipos de perforacion y
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fractura ha aumentado en el ultimo tiempo por el incremento de las inversiones en el sector, convirtiéndose en un desafio

para todos los operadores y, en particular, para los de menor escala.

FIGURA 5: Areas operadas por PAESA

Cuenca Provincia Areas Concesionario Vencmlgpto
Concesion
c Chafares Herrados 50% Crow Point / 50% PAESA 2046
uyana
Y Mend Puesto Pozo Cercado Oriental 50% Crow Point / 50% PAESA 2043
-------------------------------------------------- endoza
Atuel Norte 100% PAESA 2043
Confluencia Sur 85,58% PAESA / 14,42% YPF 2033
Loma Guadalosa 90% PAESA / 10% EDHIPSA 2028
Catriel Viejo 90% PAESA / 10% EDHIPSA 2028
Catriel Oeste 90% PAESA / 10% EDHIPSA 2028
Neuquina 25 de Mayo-Medanito SE 100% Vista* 2026
Rio Negro p :
Jagliel de los Machos 100% Vista* 2025
Charco del Palenque 100% Vista* 2034
Jarilla Quemada 100% Vista* 2034
------------------------------- S Entre Lomas 100% Vista* 2026
Neuquén

* Vista mantendra la titularidad de las concesiones hasta el cumplimiento de la entrega total del volumen de hidrocarburos acordado;

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacidn provista por PAESA

Posiciéon competitiva

En nuestra opinion, la incorporacion de las nuevas areas le permite a PAESA mejorar fuertemente su posicion competitiva,
ubicandose entre las 10 principales operadoras de petréleo en Argentina y dentro de las seis principales si solo se consideran
los hidrocarburos convencionales a junio de 2023. Previo a la adquisicion de las nuevas areas, la compafiia se ubicaba por
detras de los puestos 20° y 30° de productores de crudo y gas, respectivamente.

FIGURA 6: Participacién de mercado en Petréleo
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FIGURA 7: Participacion de mercado en Gas
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Secretaria de Energia

Rentabilidad y eficiencia

Los margenes de rentabilidad de la compafiia se encuentran expuestos a la volatilidad del precio del petréleo, con un
promedio de margen EBITDA para los ejercicios econémicos 2020-2022 de 26%. La rentabilidad depende de los precios de
petroleo y gas y de los ajustes de precio en el mercado local, y principalmente de la evolucion del tipo de cambio real, el cual
explica en gran medida la mayor presion de costos en pesos (principalmente costos salariales) sobre la generacion de fondos
denominada en ddlares ante una tasa de devaluacion anualizada por debajo de la inflacion.
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Si se considera el importante plan de inversiones, estimamos que PAESA genere un EBITDA por encima de los USD 50
millones a partir de 2025 y y mantenga margenes de rentabilidad adecuados en torno a 30%. Durante los ultimos doce
meses a junio de 2023, las ventas de la compania fueron de ARS 16.448 millones (USD 84,6 millones), un 88% superiores a
las reportadas al cierre del ejercicio anual 2022. A su vez, el margen EBITDA se ubico en 31,9%, desde 27,9% en diciembre
2022, producto principalmente del aumento de la produccion luego de la incorporacion de las areas cedidas por Vista.

En el primer semestre de 2023, la generacion de caja operativa (CFO) de PAESA fue de ARS 4.090 millones (USD 19,3
millones), mas de 3 veces a lo generado en el mismo periodo de 2022, producto del incremento en la escala de las
operaciones de la compafifa. Hacia adelante, por las elevadas necesidades de inversion, esperamos que la compafiia incurra
en flujo libre de caja negativos durante el periodo 2023-25, lo cual le permitird incrementar el nivel de produccién y ventas
y generar flujo libre de caja positivo a partir de 2026.

FIGURA 8: Margen EBITDA FIGURA 9: Flujo de Fondos
mmmmm Ventas Netas mmmmmm EB|ITDA e=mmm= EBITDA / Ventas netas - Eje der. FCF uCFO u Capex
90.000 31,9% 35% 30.000
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2 50,000 20% 48
- S0 = (20.000)
o hel
§ 40.000 15%  $ (30.000)
= 20000 = (40.000)
20.000 o (60.000)
’ (60.000)
5%
10.000 (70.000)
0% (80.000)
abr.-21 dic.-21 dic.-22 .~ Jun-23 abr.-21 dic.-21 dic.-22 . Jun-23
(Ult. 12 meses) (Ult. 12 meses)

Fuente: Moody'’s Local Argentina en base a los estados financieros de PAESA

Apalancamiento y cobertura

Consideramos que PAESA posee una estructura de capital y un perfil de liquidez adecuados. A junio de 2023, la deuda
financiera ascendia a ARS 19.259 millones (USD 75,0 millones), de la cual un 14% correspondia a deuda de corto plazo.
Asimismo, mas del 95% de la deuda de la compafiia se encontraba denominada en moneda extranjera. Para el mismo
periodo, el nivel de endeudamiento de la compafiia se ubico en 1,8x Deuda/EBITDA, por debajo del 2,0x reportado al cierre
del ejercicio irregular a diciembre de 2022 (medido en dolares).

Estimamos que la compafiia requerira financiamiento neto adicional en torno a los USD 110-130 millones para alcanzar el
incremento en los niveles de produccion que estimamos precisa de inversiones por encima de USD 300 millones para los
proximos cinco afios. Sin embargo, esperamos que el nivel de apalancamiento no superara las 3,0x Deuda/EBITDA 'y, una vez
cubierto el pago de la transaccion a Vista y alcanzando un nivel de produccion normalizado por encima de los 9.000 boe/d,
esperamos que el nivel de endeudamiento se mantenga por debajo de 2,5x Deuda/EBITDA.
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FIGURA 10: Apalancamiento FIGURA 11: Cobertura
s Deuda e EBITDA
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Fuente: Moody s Local Argentina en base a los estados financieros de PAESA

Politica Financiera
Liquidez

En nuestra opinion, PAESA posee una politica financiera adecuada, con cobertura de deuda de corto plazo y flexibilidad
financiera suficientes, demostrado por su acceso al mercado de capitales local y de crédito bancario que le permite
diversificar las fuentes de liquidez. Consideramos que el importante plan de inversiones de la compafiia sera financiado en

tanto por la generacion de caja de sus operaciones habituales y las nuevas areas adquiridas y mediante colocacion de deuda
en el mercado de capitales local.

La compafiia ha demostrado una amplia flexibilidad financiera mediante el acceso al financiamiento bancario y la emision
de Obligaciones Negociables (ON) en el mercado de capitales local. A la fecha la compafiia lleva emitido mas de USD 75
millones en ON desde su primera colocacion en noviembre de 2020. Asimismo, el perfil de deuda de la compafiia no presenta
vencimientos desafiantes para los proximos 2 afos.

FIGURA 12: Liquidez corriente
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a los estados financieros de PAESA

Politica de dividendos

La compafifa no posee una politica de dividendos establecida. Sin embargo, el Directorio pone a consideracion de la
Asamblea de Accionistas el destino que se dara a los resultados obtenidos en cada ejercicio econdmico.
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Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo
Sociales

A pesar de la probabilidad de politicas mas estrictas y la creciente presién social dirigida a reducir las emisiones de carbono,
esperamos que la demanda mundial de petréleo continte 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 compafiias
petroleras 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 anfitrién, pero como un importante generador
de ingresos y empleador para muchas de las jurisdicciones en las que operan, las compafiias internacionales de petréleo
generalmente pueden equilibrar los deseos de la comunidad con las necesidades operativas.

Las actividades de PAESA buscan impulsar y mejorar la calidad de vida de las comunidades donde opera, en linea con las
politicas definidas bajo Pacto Global de las Naciones Unidas (ONU), al cual se encuentra adherida desde el afio 2016. En el
ultimo tiempo la compafiia ha implementado distintas iniciativas relacionadas con la salud, educacion y recreacién en
distintas localidades de las provincias de Rio Negro, Mendoza y Neuguén.

Ambientales

Las compafiias petroleras de upstream enfrentan una combinacion de riesgos operativos y regulatorios aguas arriba
(exploracion y produccion). Sin embargo, a diferencia de la mayoria de los emisores en otros subsectores de petréleo y gas,
las compafiias de tamafio mediano y grande de petroleo y gas generalmente tienen mayores beneficios de escala,
diversificacion e integracion para gestionar riesgos operativos complejos, apoyar y absorber el gasto regulatorio y resistir
desastres naturales.

PAESA definié su propia politica de Medio ambiente, Seguridad, Salud Ocupacional y Calidad que aplica a todos sus
empleados, con el objetivo de buscar soluciones e implementar medidas para minimizar los riesgos para las personas, las
instalaciones y el medio ambiente.

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 compafiias y es importante para los tenedores de bonos porque las debilidades
del gobierno pueden conducir a un deterioro en la calidad crediticia de una compafiia, mientras que las fortalezas de gobierno
corporativo pueden beneficiar su perfil crediticio.

Bajo su compromiso de gobierno corporativo y social empresarial, PAESA se enfoca en lograr los Objetivos de Desarrollo
Sostenible planteados en el Pacto Clobal de la Organizacién de Naciones Unidas (ONU). En base a los compromisos
planteados, la compafiia busca asegurar la sustentabilidad y sostenibilidad del negocio a largo plazo, a través de una gestion
ética, profesional, transparente, responsable y de liderazgo compartido.
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Informacion contable e indicadores operativos y financieros*

(01 12 meses) Gumzy Oz R Abrilzoz
INDICADORES **
EBITDA / Ventas netas 32,3% 33,5% 27,9% 27,5% 21,6%
EBIT / Ventas netas -5,7% -10,7% 14,0% 12,3% -3,8%
Deuda ajustada / EBITDA 3,6x 2,2x 2,7x 2,5x 7,3x
Deuda neta ajustada / EBITDA 2,3x 1,4x 1,5x 1,5x 4,8x
CFO / Deuda 24,4% 42,5% 24,2% 36,3% 10,6%
EBITDA / Gastos financieros 7,0x 8,8x 3,8x 2,8x 2,8x
EBIT / Gastos financieros -1,2x -2,8x 1,9x 1,3x -0,5x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 63,0% 63,0% 88,2% 77,8% 95,0%
Cajay equivalentes / Deuda de corto plazo 262,7% 262,7% 187,6% 107,7% 103,3%
En millones de ARS
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas netas 16.448 12.991 5.901 1.799 862
Resultado bruto 824 119 1.355 396 116
EBITDA 5312 4.351 1.645 495 186
EBIT (940) (1.384) 829 221 (33)
Intereses financieros (757) (492) (430) (176) (66)
Resultado neto (1.587) (1.584) 299 (405) 1.322
FLUJO DE CAJA
Flujo generado por las operaciones 5.670 4.71 1.480 317 328
CFO 4.695 4.090 1.076 447 144
Dividendos (123) (66) (57) - -
CAPEX (12.993) (11.284) (2.096) (561) (280)
Flujo de fondos libres (8.421) (7.259) (1.077) (113) (136)
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
Cajay equivalentes 6.967 6.967 1.985 746 466
Activos corrientes 15.787 15.787 3.791 1.21 812
Bienes de uso 82.963 82.963 14.532 7.909 6.886
Intangibles - - - - -
Total activos 99.648 99.648 18.826 9.125 7.702
Deuda corto plazo 2.652 2.652 1.058 693 451
Deuda largo plazo 16.607 16.607 3.398 1.155 909
Deuda total 19.259 19.259 4.456 1.848 1.360
Deuda total ajustada 19.259 19.259 4.456 1.848 1.360
Total pasivo 90.201 90.201 10.906 4.875 3.423
Patrimonio neto 9.447 9.447 7.920 4.251 4.279

*La compafiia ha adoptado al délar como su moneda funcional

**El ejercicio fiscal "2021 Irreqgular” es un ejercicio irreqular de 8 meses (Mayo a Diciembre de 2021) derivado de la decision de la compafiia de cambiar el
cierre fiscal al 31 de diciembre de cada afio, en lugar del 30 de abril; Indicadores anualizados para el ejercicio irreqular de 8 meses cerrado a diciembre de
2021y para 2T 2023

Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody's Local Argentina y pueden diferir de los reportados por la empresa en sus estados
contables.
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Anexo |
GLOSARIO TECNICO

CAPEX: Inversion en bienes de capital.

Dollar Linked: Una Obligacion Negociable dollar linked se encuentra denominada en délares estadounidense y son
integradas y pagaderas en pesos al tipo de cambio oficial estipulado al momento de la transaccion.

Working Interest: Porcentaje de participacion que una compafia posee sobre una concesion de explotacion o
exploracion de gas y petréleo

Work-over: Trabajos de intervencion y acondicionamiento de pozos petroleros para extender su vida util
Boe/d: Barril de petréleo equivalentes por dia.

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

MMboe: Millones de barriles de petréleo equivalentes.
Upstream: Sector de la industria petrolera que incluye la exploracion y produccion de hidrocarburos.

Anexo ll: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody's Local Argentina

Obligaciones Fecha de Fecha de Amortizacién de Tasa de Pago de
. Moneda . L . . .
Negociables emision vencimiento capital interés intereses

8 cuotas trimestrales

ON PYME Clase Il USD linked 19-Abr-2021 19-Abr-2024 6,0% Trimestral
(1° en Jul-2022)
ON PYME Clase IV ARS 19-Abr-2021 19-Abr-2024 8 cuotas trimestrales 6,0% Trimestral
(1° en Jul-2022)
ON PYME Clase V USD linked 03-Dic-2021 03-Dic-2024 > cuotas trimestrales 6,0% Trimestral
(1° en Dic-2023)
. 7 cuotas trimestrales o .
ON Clase IV USD linked 14-Abr-2023 14-Abr-2026 (1° en Oct-2024) 3,0% Trimestral
ON Clase V USD linked 14-Abr-2023 14-Abr-2027 8 cuotas trimestrales 4,5% Trimestral
(1° en Jul-2025)
ON Clase VI USD linked Pegg;i’;;i de 36 meses 5 cuotas trimestrales Fija a licitar Trimestral
. Pendiente de . P .
ON Clase VIl USD linked emisién 48 meses 9 cuotas trimestrales Fija a licitar Trimestral

6 de septiembre de 2023 Informe de calificacion: Petrolera Aconcagua Energia S.A.

12



Informacién complementaria

Detalle de las calificaciones asignadas

MOODY'S LOCAL | ARGENTINA EMPRESAS NO FINANCIERAS

: Calificacion Calificacion
Tipo / Instrumento .
actual anterior

Calificacion de emisor en moneda local A.ar/Estable | A.ar/Estable
Obligaciones Negociables PYME CNV Clase Il por hasta el equivalente a USD 7 millones con

S . A.ar/Estable A.ar/Estable
vencimiento en 2024 (7
Obligaci N iables PYME CNV Clase IV por hasta ARS 700 mill imient

|gaC|o*nes egociables ase IV por hasta millones con vencimiento |, . L1 Aar/Estable
en 2024 1)
Obligaci N iables PYME CNV Clase V por hasta el equivalente a USD 6 mill

gaqones egociables ase V por hasta el equivalente a millonescon |\ e tle Aar/Estable
vencimiento en 2024
Obligaciones Negociables Clase IV por hasta USD 40 millones con vencimiento en 2026 A.ar/Estable A.ar/Estable
Obligaciones Negociables Clase V por hasta USD 40 millones con vencimiento en 2027 A.ar/Estable A.ar/Estable
Obligaciones Negociables Clase VI por hasta USD 30 millones con vencimiento en 2026 ™) | A.ar/Estable -
Obligaciones Negociables Clase VII por hasta USD 30 millones con vencimiento en 2027 ™) | A.ar/Estable -

() ON Clase Il y IV ampliables de manera conjunta por hasta el equivalente a ARS 700 millones.

(**) Previo a Oferta Publica; ON Clase VI y VIl ampliables de manera conjunta por hasta el equivalente USD 30 millones.

Informacion considerada para la calificacion

» Memoria y Estados Contables Anuales auditados correspondientes al ejercicio econdmico irregular cerrado el
31/12/2022 y los ejercicios economicos regulares cerrados el 30 de abril de 2021, 2020 y 2019, disponibles en

www.argentina.gob.ar/cnv

»  Estados Contables Trimestrales intermedios, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

»  Prospectos del Programa de Obligaciones Negociables disponible en www.argentina.gob.ar/cnv

»  Presentacion institucional e informacion complementaria provista por la compafiia

» Informacion publicada por la Secretaria de Energfa, disponible en www.argentina.gob.ar/economia/energia

Definicién de las calificaciones asignadas

»  A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en comparacién

con otros emisores locales.

“w,n “ n

» 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 obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacidn genérica,

“n

ningun modificador indica una calificacidn media, y el modificador
la categoria de calificacidn genérica.

Metodologia utilizada

indica una calificacidn en el extremo inferior de

» Metodologia de calificacién de empresas no financieras, disponible en www.argentina.gob.ar/cnv

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion para adquirir, vender o negociar los
instrumentos objetos de calificacion.
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En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad con respecto
a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo que no limitativo, negligencia (excluido, no obstante, el fraude, la 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 consejeros, directivos, 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 informacién.

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, filial al 100% de Moody's Corporation (“MCQ"), 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 opinion y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los $1.000 ddlares y aproximadamente a los
5.000.000 ddlares. MCO y Moody's Investors Service también mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion
de calificaciones crediticias de Moody's Investors Service,Inc. La informacion relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros 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 www.moodys.com , bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones del Accionariado
- Gestion Corporativa — Documentos constitutivos -Politica sobre Relaciones entre Consejeros y Accionistas” .

Unicamente aplicable a Australia: La publicacion en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors Service
Pty Limited ABN 61003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (seglin corresponda). Este documento est4 destinado Unicamente a
“clientes mayoristas” segtin 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 un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicion de clientes minoristas.

Unicamente aplicable a Japén: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacion crediticia, filial de Moody's Group Japan G K., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas Holdings
Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSFJ no es una Organizacion de
Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSF) son no-NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas
por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSF] son agencias de
calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japon y sus numeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (segtin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones,
pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSF] (segtn sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacién crediticias, abonar a MJKK o
MSF] (segtin corresponda) por sus servicios de opinion y calificacion crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY100.000 y los JPY550.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSF] disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.

Mooby’s

LOCAL

6 de septiembre de 2023 Informe de calificacion: Petrolera Aconcagua Energia S.A.
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