MOODY’S
LOCAL

INFORME DE CALIFICACION

23 de enero de 2025

CALIFICACION PUBLICA

Informe de revision resumido

CALIFICACIONES ACTUALES (¥)

Calificacién Perspectiva

Calificacion de emisor en

moneda local (ML) Aar Estable

Calificaciéon de emisor en

moneda extranjera (ME) Aar Estable

(*) Calificaciones de Riesgo asignadas por Moody's Local
AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Registro No.3
de la Comisién Nacional de Valores.

Para mayor detalle sobre las calificaciones asignadas ver
la seccién de informacién complementaria, al final de
este reporte.

CONTACTOS

Nazarena Ciucci +54.11.5129.2673
Senior Credit Analyst ML

nazarena.ciucci@moodys.com

Fatima Kesqui Zamora +54.11.5129.2679
Credit Analyst ML

fatima.kesqui®moodys.com

José Antonio Molino +54.11.5129.2613

Associate Director — Credit Analyst ML
jose.molino@moodys.com

SERVICIO AL CLIENTE

Argentina / Uruguay
+54.11.5129.2600

1 23 de enero de 2025

Argentina

Petrolera Aconcagua Energia S.A.

RESUMEN

Moody’s Local Argentina afirma las calificaciones de emisor en moneda local
y en moneda extranjera de Petrolera Aconcagua Energia S.A. (PAESA) en A.ar,
con perspectiva estable.

Las calificaciones de PAESA reflejan la adecuada escala, la buena
diversificacidn de operaciones y la sélida posicién competitiva de la
compaiiia producto de la adquisicién de areas a Vista en 2023. Asimismo, las
calificaciones incorporan la adecuada flexibilidad financiera de PAESA, la
amplia experiencia de su equipo de gestidn y las sinergias generadas con
otras empresas del grupo Aconcagua Energia. Por otro lado, las calificaciones
reflejan las elevadas necesidades de financiamiento para implementar el
importante plan de inversiones en los préximos anos, el moderado nivel de
apalancamiento de la compaiiia y la exposicidn a la volatilidad en el precio
del crudo y a los riesgos regulatorios del sector en Argentina.

En marzo de 2023 la compafiia adquirid seis areas de hidrocarburos
convencionales operadas anteriormente por Vista Energy Argentina S.A.U.
(“Vista”, AAA.ar/Estable) lo cual le permitié incrementar considerablemente
su escala operativa. Para el cierre de ejercicio anual de 2023, PAESA aumenté
su produccidn en 4,4x respecto de 2022 y para los ultimos 12 meses a
septiembre de 2024, las ventas de PAESA se ubicaron en torno a USD 158
millones, un incremento de 20% en ddlares respecto de 2023.

Esperamos una mayor generacidn de ventas y EBITDA derivado del
importante plan de crecimiento de PAESA, que estimamos alcanzara los
10.000 boe/dia (ponderado por working interest) hacia 2026. La generacidn
de EBITDA de PAESA se ubicara en torno a USD 55-65 millones entre 2024-
2026 y mantendra margenes de rentabilidad adecuados en torno a 35%. Una
vez cubierto el pago de la transaccidn a Vista en 2027, el EBITDA de la
compafiia se incrementara por arriba de USD 70 millones con una
rentabilidad cercana a 40%.

El nivel de endeudamiento de la compafiia es moderado. En los ultimos 12
meses a septiembre de 2024 la compaiiia reporté deuda financiera por

USD 215 millones y una métrica de Deuda/EBITDA de 2,8x. Para el ejercicio
anual 2024 estimamos un nivel de endeudamiento neto en torno a 3,5x
EBITDA, considerando un EBITDA y deuda bruta de aproximadamente USD
60 millones y USD 225 millones, respectivamente. Producto de las elevadas
necesidades de fondos por el plan de inversiones de la compaiiia, el flujo de
caja libre de PAESA se mantendra en niveles negativos hasta 2027 y
esperamos un pico de apalancamiento en torno a 4,0x EBITDA, el cual
esperamos se reduzca hacia niveles de 3,0x una vez cubierto el pago de la
transaccién a Vista y alcanzado un volumen de produccién superior a 10.500
boe/dia.
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PAESA presenta una adecuada flexibilidad financiera respaldada en el acceso a financiamiento bancario y la emisidn
de deuda en el mercado de capitales local. En 2025 la compafiia enfrenta pagos por servicio de deuda en torno a USD
80 millones que esperamos sean refinanciados a través del mercado de capitales o deuda bancaria, en linea con el
objetivo de PAESA de extender sus vencimientos mas alla de 2027, afio en el cual mejorara la generacidn de flujo de
caja libre de la compaiiia por la culminacion del pago de la transaccién con Vista. Un nivel de endeudamiento
sostenidamente por encima de 4,0x EBITDA acompanado de una menor flexibilidad financiera que incremente el riesgo
de refinanciacién de la compaiia podria presionar a la baja las calificaciones. Por el contrario, una mayor generacién de
EBITDA y del nivel de produccion respecto de nuestras proyecciones que le permita mantener un nivel de
endeudamiento por debajo de 2,5x EBITDA podria presionar a la suba las calificaciones de la compaiiia.

La calificacidon también incorpora la sélida posicién competitiva de la compafiia como uno de los diez principales
productores de hidrocarburos y entre los primeros seis productores de crudo convencional en Argentina. En diciembre
de 2024 PAESA obtuvo la extensidn por 10 anos de las concesiones de Rio Negro que vencian entre 2025-26, lo que
representd un incremento en las reservas de 3,0x y aproximadamente 8 afos de vida de reservas al ritmo actual de
produccién. Por ultimo, la calidad crediticia de la compaiia se ve limitada por el desafio de crecimiento en los préximos
anos y el corto historial operativo en relacién al resto de las compafias calificadas del sector. Esto se ve compensado
por los mas de 20 afos de experiencia del equipo de gestidn 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. La compaiiia
ha logrado mantener un lifting cost competitivo para campos maduros, en torno a USD 22 por barril para 2024.

Fortalezas crediticias
— Escala mediana y adecuada posicidn competitiva luego de la incorporaciéon de las nuevas areas

— Equipo de gestidn con experiencia demostrada en el sector de hidrocarburos en Argentina
— Sinergias generadas por la integracion de sus operaciones con empresas del grupo Aconcagua Energia

— 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

— Moderado nivel de endeudamiento financiero

— Campos maduros que implican mayores desafios de inversidn, aunque presenta historial de incrementos en nivel
de produccién en este tipo de campos

— Elevada exposicidén a las débiles condiciones macroecondmicas en Argentina y al marco regulatorio local

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en las calificaciones podria generarse si de forma conjunta se logra: (i) un incremento en la produccion y/o
generacidn de EBITDA por encima de nuestras proyecciones, (ii) una mayor porcién de produccion destinada al
mercado externo (ii) y un nivel de endeudamiento consistentemente por debajo de 2,5x EBITDA (medido en ddlares).

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacién

Una baja en las calificaciones de la compaiiia podria generarse por (i) caidas en el nivel de produccidn respecto de lo
proyectado que afecten la generacion de EBITDA y de flujo de fondos; (ii) métricas de endeudamiento
consistentemente por encima de 4,0x Deuda neta/EBITDA (medido en ddlares) o (iii) una menor flexibilidad financiera
que deteriore las métricas de liquidez de la compafia y aumente el riesgo de refinanciacidn.
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Anexo I: Informacién contable e indicadores operativos y financieros"™

(U1t 12 meses) (Sep-2024y®  Die:2023  Die2022 L ll
EBITDA / Ventas netas 42,7% 39,4% 46,6% 27,9% 27,5%
EBIT / Ventas netas 12,1% 9,4% 10,6% 14,0% 12,3%
Deuda ajustada / EBITDA 3,9x 3,6x 4,9x 2,7x 2,5x
Deuda neta ajustada / EBITDA 3,2x 2,9x 4.6x 1,5x 1,5x
CFO / Deuda 14,1% 8,8% 15,1% 24,2% 36,3%
EBITDA / Gastos financieros 3,4x 2,9x 11,6x 3,8x 2,8x
EBIT / Gastos financieros 1,0x 0,7x 2,6x 1,9x 1,3x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 36,5% 36,5% 24.6% 88,2% 77,8%
Cajay equivalentes / Deuda de corto plazo 36,3% 36,3% 271% 187,6% 107,7%
En millones de ARS
Ventas netas 125.892 111.372 39.013 5.901 1.799
Resultado bruto 23.910 21.439 4.942 1.355 396
EBITDA 53.791 43.854 18.184 1.645 495
EBIT 15.198 10.514 4132 829 221
Intereses financieros (15.632) (15.033) (1.564) (430) (176)
Resultado neto (15.254) (7.876) (10.254) 299 (405)
Flujo generado por las operaciones 32.999 22.642 11.97 1.480 317
CFO 29.449 13.714 13.439 1.076 447
Dividendos (888) (759) (195) (57) -
CAPEX (59.890) (46.992) (34.448) (2.468) (561)
Flujo de fondos libres (31.329) (34.036) (21.204) (1.449) (113)
Cajay equivalentes 38.503 38.503 6.392 1.985 746
Activos corrientes 81.356 81.356 29.400 3.791 1.211
Bienes de uso 313.572 313.572 254.848 14.532 7.909
Intangibles - - - - -
Total activos 407.273 407.273 297.896 18.826 9.125
Deuda corto plazo 105.954 105.954 23.563 1.058 693
Deuda largo plazo 102.827 102.827 65.581 3.398 1155
Deuda total 208.781 208.781 89.144 4.456 1.848
Deuda total ajustada 208.781 208.781 89.144 4.456 1.848
Total pasivo 400.263 400.263 283.726 10.906 4.875
Patrimonio neto 7.010 7.010 14.170 7.920 4.251

(1) La compaiifa ha adoptado al délar como su moneda funcional; el ejercicio fiscal “2021 Irregular” es un ejercicio irregular de 8 meses (Mayo a
Diciembre de 2021) derivado de la decisién 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 irregular de 8 meses cerrados a diciembre de 2021.

(2) Los indicadores mostrados en esta tabla se encuentran calculados en pesos, los ratios de endeudamiento, entre otros, varian al ser estimados en
ddlares, alcanzando Deuda/EBITDA de 2,8x y Deuda Neta/EBITDA de 2,3x para los 12 meses a septiembre de 2024 y de 1,8x y 1,7, respectivamente,
para el ejercicio anual a diciembre de 2023.

(3) Indicadores anualizados para 9M 2024.

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 II: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody’s Local Argentina
Obligaciones Moneda Fecha de Fecha de Amortizacion de Tasa de Pago de
Negociables emision vencimiento capital interés intereses
ON Clase IV USDlinked  14-Ab2023  14-Abr2026 | ot [imestales 3,0% Trimestral
ON Clase V USDlinked  14-Ab-2023  14-Abr027  ©Cpotasinmesles 4,5% Trimestral
. 5 cuotas trimestrales o

ON Clase VI USD linked 14-Sep-2023 14-Sep-2026 (1° en Sep-2025) 0,00% -

ON Clase VII USDlinked  14-Sep-2023  14-Sep-2027 ' C(;‘fteisl\tﬂr;’:;ggg)'es 3,40% Trimestral
ON Clase VIl USDlinked  29-Feb-2024  28-Feb-2027 ' C(:‘f;?f ;gzgggg)'es 7,5% Trimestral
ON Clase X usbD 29-Feb-2024 28-Feb-2027 Al vencimiento 8,56% Semestral
ON Clase XI USD 29-Feb-2024 20-Feb-2028  ° C(‘:fteanSFS:k’:;gt;)'es 9,5% Semestral
ON Clase XII USD linked 18-Jul-2024 18-Jul-2026 Al vencimiento 2,0% Trimestral

Anexo lll: Glosario Técnico
Bbl: Barril de petrdleo.

Boe/dia: Barril de petréleo equivalente por dia.
CAPEX: Inversion en bienes de capital.
Lifting Cost: Costo operativo de la produccién de petréleo y gas, suele medirse en términos de barriles extraidos.

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

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

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

Working Interest: Porcentaje de participacién que una compaiia posee sobre una concesidon de explotaciéon o
exploracién de gas y petréleo.

Work-over: Trabajos de intervencidn y acondicionamiento de pozos petroleros para extender su vida util.
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Informacién Complementaria

Tipo de calificacién / Instrumento Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva

actual actual anterior anterior
Petrolera Aconcagua Energia S.A.
Calificacion de emisor en moneda local A.ar Estable A.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase IV con vencimiento en 2026 A.ar Estable A.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase V con vencimiento en 2027 A.ar Estable A.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase VI con vencimiento en 2026 A.ar Estable A.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase VII con vencimiento en 2027 A.ar Estable A.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase VIII con vencimiento en 2027 A.ar Estable A.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase Xll con vencimiento en 2026 A.ar Estable A.ar Estable
Calificacion de emisor en moneda extranjera A.ar Estable A.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase X con vencimiento en 2027 A.ar Estable A.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase XI con vencimiento en 2028 A.ar Estable A.ar Estable

Informacién considerada para la calificacion.

— Memoria y Estados Contables Anuales auditados correspondientes a los ejercicios econdmicos cerrados el
31/12/2023 y 31/12/2022, al ejercicio econdémico irregular cerrado el 31/12/2021y al ejercicio econémico regular
cerrado el 30 de abril de 2021, 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

Presentacidn institucional e informacidn complementaria provista por la compania

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

Los siguientes factores de la metodologia: Analisis de los factores estandares de calificacién (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

El dltimo informe completo fue publicado el 11 de julio de 2024 y el mismo se encuentra disponible para el
publico inversor en https://moodyslocal.com.ar/

I

!

Definicion de las calificaciones asignadas.

— A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en
comparacion con otros emisores locales

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

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Empresas No Financieras - (31/8/2022), disponible en
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ y
https://www.argentina.gob.ar/cnv

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacidn 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, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCQO”), 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 opinidn y calificacién. 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 asignacion de calificaciones crediticias
de Moody’s Ratings. La informacidn relativa a ciertas afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias
de Moody’s Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participaciéon en MCO superior al 5%, se publica anualmente en ir.moodys.com bajo el capitulo de
“Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestién Corporativa — Documentos Constitutivos -
Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas”].

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

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtin corresponda). Este documento esta
destinado Gnicamente a “clientes mayoristas” segln 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” segln se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a 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 relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (seguin se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's
Ratings): Por favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacion de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emisién de OSP y NZA no es una
actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios”, no como "Negocios de
Calificacion Crediticia", y no estén sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su
regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion de Bonos Verdes de la RPC segln se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en
ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ninglin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningln requisito de
divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ninglin propdsito regulatorio ni para ningun 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 Reptiblica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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