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Argentina

Petrolera Aconcagua Energia S.A.

Principales Indicadores

Sep-2023 9M 2023 . Dic-2021 .

(i, 12Pmeses) (Sep-23)° Dic-2022 Irregular® Abril-2021
Indicadores
EBITDA" / Ventas netas 28,6% 31,1% 27,9% 27,5% 21,6%
EBIT® / Ventas netas -23,2% -23,4% 14,0% 12,3% -3,8%
Deuda / EBITDA® 5,0x 3,8x 2,7x 2,5x 7,3x
CFO®) / Deuda 19,4% 23,2% 24,2% 36,3% 10,6%
EBITDA® / Gastos financieros® 6,7x 7,6x 3,8x 2,8x 2,8x
EBIT® / Gastos financieros® -5,4x -5,7x 1,9x 1,3x -0,5x
Activo corriente / Pasivo corriente 67,2% 67,2% 88,2% 77,8% 95,0%
Millones de ARS
Ventas netas 25.487 23.594 5.901 1.799 862
Deuda 36.846 36.846 4.456 1.848 1.360
CFO® 7.136 6.407 1.076 447 144
Patrimonio neto 8.026 8.026 7.920 4.251 4.279

Nota: El ejercicio fiscal “2021 Irreqular” es un ejercicio irreqular 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
Neuquén. 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 produccién (ponderada por working interest) en torno
a12.000 barriles de petroleo equivalente por dia (boe/d) para 2024, desde los 8.400 boe/d al tercer
trimestre de 2023 y 1.900 boe/d producidos en 2022.

FIGURA 1: Liquidez

mmmmm Caja y equivalentes mmmmm Deuda de corto plazo === Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo - Eje der.

35.000 216% 250%
188%
_ 30000 200%
2 25000
= 20.000 103% 108% 150%
©
g 15.000 100%
= 10.000
= o
5.000 50%
] 0%
Abr-21 Dic-21 Dic-22 Sep-23

Fuente: Moody s Local Argentina sequn estados financieros de PAESA


mailto:Nazarena.ciucci@moodys.com
mailto:Fatima.kesqui@moodys.com
mailto:Jose.molino@moodys.com

MOODY'S LOCAL | ARGENTINA EMPRESAS NO FINANCIERAS

Resumen
Moody's Local AR (“Moody's Local Argentina”) afirma la calificacion de emisor en moneda local de largo plazo de Petrolera

Aconcagua Energia S.A. (“PAESA”) en A.ar. La perspectiva de la calificacion es estable.

La calificacion de PAESA refleja el aumento en la escala y la mayor diversificaciéon 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 afo 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 los primeros nueves meses finalizados en septiembre de 2023, PAESA aumentd su produccién en 4,2x respecto del
mismo periodo del afio anterior, para superar los 10.900 boe/d (sin ponderar por working interest) desde 2.600 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 23.594 millones (USD 95,5 millones), un
incremento de 187% interanual en ddlares, producto de la puesta en marcha de las operaciones en las nuevas areas.
Asimismo, el margen EBITDA se ubicd en 31,1%, desde 42,2% en septiembre 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 produccién
superior a 12.000 boe/d para 2024 (ponderado por working interest). 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 posicion competitiva de la compafiia. Esperamos que se mantenga
entre los 10 mayores productores de petroleo 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 acompafara 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 proximos 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 requerird
financiamiento neto adicional en torno a los USD 110-130 millones para alcanzar el incremento en la produccién que precisa
de inversiones por encima de USD 300 millones hasta 2027. Sin embargo, esperamos que el nivel de apalancamiento neto
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 mantenga 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 préximos afios y el corto
historial operativo en relacion al resto de las compafiias calificadas del sector. Sin embargo, esto se ve compensado por los
mas de 20 aflos de experiencia del equipo de gestién 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 compafifa
adquirié un equipo de perforacién que le permite mitigar el riesgo de exposicion a la falta de disponibilidad de equipos que
atraviesa el sector.
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Fortalezas crediticias

»  Escala mediana y adecuada posicion competitiva luego de la incorporacién de las nuevas areas, que cuadriplica su
nivel de produccion/reservas y mejora la diversificacion operativa

»  Equipo de gestion 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 inversion, aunque la compafiia 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
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Informacién contable e indicadores operativos y financieros*

G S MR e S
INDICADORES **
EBITDA / Ventas netas 28,6% 31,1% 27,9% 27,5% 21,6%
EBIT / Ventas netas -23,2% -23,4% 14,0% 12,3% -3,8%
Deuda ajustada / EBITDA 5,0x 3,8x 2,7x 2,5x 7,3x
Deuda neta ajustada / EBITDA 3,6x 2,7x 1,5x 1,5x 4,8x
CFO / Deuda 19,4% 23,2% 24,2% 36,3% 10,6%
EBITDA / Gastos financieros 6,7x 7,6x 3,8x 2,8x 2,8x
EBIT / Gastos financieros -5,4x -5,7x 1,9x 1,3x -0,5x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 67,2% 67,2% 88,2% 77,8% 95,0%
Cajay equivalentes / Deuda de corto plazo 216,2% 216,2% 187,6% 107,7% 103,3%
En millones de ARS
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas netas 25.487 23.594 5.901 1.799 862
Resultado bruto (2.135) (2.500) 1.355 396 116
EBITDA 7.302 7.349 1.645 495 186
EBIT (5.916) (5.523) 829 221 (33)
Intereses financieros (1.089) (965) (430) (176) (66)
Resultado neto (6.564) (5.950) 299 (405) 1322
FLUJO DE CAJA
Flujo generado por las operaciones 7.467 7.893 1.480 317 328
CFO 7.136 6.407 1.076 447 144
Dividendos 9 66 (57) - -
CAPEX (22.917) (21.557) (2.096) (561) (280)
Flujo de fondos libres (15.772) (15.078) (1.077) (113) (136)
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
Cajay equivalentes 10.752 10.752 1.985 746 466
Activos corrientes 22.625 22.625 3.791 121 812
Bienes de uso 113.805 113.805 14.532 7.909 6.886
Intangibles - - - - -
Total activos 140.617 140.617 18.826 9.125 7.702
Deuda corto plazo 4.973 4.973 1.058 693 451
Deuda largo plazo 31.872 31.872 3.398 1.155 909
Deuda total 36.846 36.846 4.456 1.848 1.360
Deuda total ajustada 36.846 36.846 4.456 1.848 1.360
Total pasivo 132.592 132.592 10.906 4.875 3.423
Patrimonio neto 8.026 8.026 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 9M 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 6,00% Trimestral
(1° en Jul-2022)
ON PYME Clase IV ARS 19-Abr-2021 19-Abr-2024 8 cuotas trimestrales 6,00% Trimestral
(1° en Jul-2022)
ON PYME Clase V USD linked 03-Dic-2021 03-Dic-2024 > cuotas trimestrales 6,00% Trimestral
(1° en Dic-2023)
. 7 cuotas trimestrales o ‘
ON Clase IV USD linked 14-Abr-2023 14-Abr-2026 (1° en Oct-2024) 3,00% Trimestral
ON Clase V USD linked 14-Abr-2023 14-Abr-2027 8 cuotas trimestrales 4,50% Trimestral
(1° en Jul-2025)
. 5 cuotas trimestrales o
ON Clase VI USD linked 14-Sep-2023 14-Sep-2026 (1° en Sep-2025) 0,00% -
ON Clase VI USD linked 14-Sep-2023 14-Sep-2027 7 cuotas trimestrales 3,40% Trimestral

(1° en Mar-2026)
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Informacién complementaria

Detalle de las calificaciones asignadas

Calificacion | Calificacion
actual anterior
Calificacién 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

vencimiento en 2024 ©)

Obligaciones Negociables PYME CNV Clase IV por hasta ARS 700 millones con vencimiento en 2024
)

Tipo / Instrumento

A.ar/Estable A.ar/Estable

A.ar/Estable A.ar/Estable

Obligaciones Negociables PYME CNV Clase V por hasta el equivalente a USD 6 millones con

S A.ar/Estable A.ar/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 Aar/Estable | A.ar/Estable
Obligaciones Negociables Clase VI por hasta USD 30 millones con vencimiento en 2026 () Aar/Estable | A.ar/Estable
Obligaciones Negociables Clase VII por hasta USD 30 millones con vencimiento en 2027 (™) Aar/Estable | A.ar/Estable

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

»  Los siguientes factores de la metodologia: Anélisis de los factores estandares de calificacion (Estabilidad del sector,
Escala, Perfil de negocios, Rentabilidad y eficiencia, Apalancamiento y cobertura y Politica financiera) y Otras
consideraciones no han sufrido alteraciones respecto del ultimo informe completo

»  Elultimo informe completo fue publicado el 6/09/2023 y el mismo se encuentra disponible para el publico inversor
en www.moodyslocal.com.ar

Definicion 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.

» Moody's Local Argentina agrega los modificadores “+" y “-" a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC. Elmodificador “+" indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacidn media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacidn genérica.

Metodologia utilizada
» Metodologia de calificacion 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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cualesquiera personas o entidades con relacion a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui
contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacion, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores o
proveedores fuera avisado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluidos a titulo enunciativo que no limitativo: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) pérdida o dafio
surgido en el caso de que el instrumento financiero en cuestién no sea objeto de calificacién crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

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 délares 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” segin 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

1 de diciembre de 2023 Informe de calificacion: Petrolera Aconcagua Energia S.A.
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