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Factores Relevantes de la Calificacion

Perspectiva Negativa: FIX SCR S.A. (afiliada de Fitch Ratings) — en adelante FIX- confirmé la
Perspectiva Negativa a la calificacion de Petrolera Aconcagua Energia (Aconcagua), debido a que la
compafiia opera en un sector en vias de recuperacion a los niveles de actividad pre pandemia, asi
como una apreciacion en los precios y aumento en el consumo de combustible. El perfil operacional
de la compaiiia le permitié soportar el impacto del COVID que implicé una reduccion en la produccion
de 865 boe/d en enero 2020 a 675 boe/d en enero 2021. FIX estima una gradual recuperacion en el
corriente ejercicio con una produccion promedio de 850 boe/d, un EBITDA de USD 3.0 millones y un
pico del ratio Deuda/EBITDA cercano a 3.5x. Se estima que en el futuro la compafiia podra seguir
haciendo frente a sus compromisos financieros y comerciales en el corto plazo, para eso la compafiia
planea la emision de una ON PyME en el mercado local de hasta USD 5M, ampliable a USD 8M, en
pos de seguir con sus niveles de actividad e inversion.

Importante plan de expansién: La compafiia ha sido adjudicada para llevar a cabo al explotacién de
Chanares Herrados, en la Cuenca Cuyana, a 45 kms de la Provincia de Mendoza, junto a Crown Point
Energy, a través de una UTE en la cual Aconcagua seré el operador. El plan de inversiones de la UTE
para la 2021-2030 es de unos USD 85 millones entre ambas partes, en donde el 75% de las
erogaciones sucederian a partir del 2024, en una concesion otorgada hasta el afio 2046. Para ello se
estima llevar a cabo en la primera fase la reactivacion de 10 pozos y la perforacion de 12 pozos nuevos.
Dicho proyecto implicaria un nivel de ventas por parte de la UTE de USD 28 M anuales promedio, y
un EBITDA de USD 15.2 M anuales promedio. El mayor desafio lo constituye alcanzar el
financiamiento necesario para fondear el desarrollo asi como su riesgo de ejecucién. Entre 2021 y
2025 serian necesarios unos USD 20 millones de deuda adicional, de los cuales parte ya estaria
contemplado con el saldo del Préstamo Sindicado aprobado por U$D 8 millones (suscripto a la fecha
por U$D 4,8 millones) y por el Programa Global ON-PYME por $ 900 millones de pesos.

Buen nivel de reservas y flexibilidad operativa: A diciembre 2019 el nivel de reservas probadas
(P1) de Aconcagua era de 11,4 MM BOE, de las cuales aproximadamente el 85% son de petrdleo. De
estas reservas el 60% son desarrolladas. Al nivel actual de produccién, las mismas equivalen a una
vida promedio de 30 afios, lo que le otorga flexibilidad para el manejo del plan de inversiones. Las
reservas de Chafiares Herrados segun informes de ingenieros independientes, son de 13.6 MM BOE,
equivalentes a una vida promedio superior a 30 afios, lo cual otorga certidumbre al proyecto y eleva
el monto total de reservas de Aconcagua a 18,2 M BOE.

Mayor diversificacion de contrapartes: La compafiia ha diversificado su portafolio de clientes,
comercializando el 55% de su produccion actual a Raizen, y 28% a YPF, el cual sera el principal
tomador de la producciéon de Chafiares Herrados, e incorporando ventas por el 10% del total a una
refineria Pyme local y recientemente a Panamerican Energy. Adicionalmente, ha comenzado a prestar
servicios petroleros y midstream asociados al tratamiento de fluidos a otras operadoras, aprovechando
su integracion en servicios y a la capacidad de su planta de tratamiento y contindo con el desarrollo
del segmento de gas y energia con el objetivo de logar el autoabastecimiento energético.

Escala actual de produccién pequefia y concentracion geografica: Con una producciéon de 510
boed a enero’21, y una estimada de 757 boed para el cierre de ejercicio 2021, Petrolera Aconcagua
Energia (Aconcagua) posee actualmente una escala de produccion pequefia en relacion a otros
productores del sector de petrdleo y gas calificados por FIX. Al ser una empresa principalmente de
upstream, tiene una mayor exposicion a la volatilidad de precios y flujos de caja menos estables que
las compafiias integradas. La incorporacién de Chafiares Herrados aumentara la produccion de
Aconcagua a 1.500 boed en 2022, y 2.500 boed promedio a partir de 2025, convirtiéndolo en el
segundo mayor operador de la provincia de Mendoza, en la cual muestra una concentracién geografica
de sus recursos

Management con experiencia: El grupo de ejecutivos que encabeza la compafiia y sus equipos son
profesionales con mas de 20 afios de experiencia en la industria petrolera, desarrollados integramente
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en YPF, donde han gestionado distintos activos, tanto en unidades de negocios convencionales como
no convencionales. Esto de alguna manera reduce los riesgos de ejecucion del plan de negocios de
la compafiia.

Sensibilidad de la Calificacion

Factores que podrian derivar en subas de calificacion:

e Probada trayectoria en la operacién, con aumento de la escala de produccién, y un nivel de
inversiones y de costos operativos acordes a los previstos.

e Expansion y disponibilidad de las fuentes de financiamiento disponible para ejecutar el plan de
expansiones.

Factores que podrian derivar en bajas de calificacion:

e Menor éxito al esperado en la campafia de perforacion, incremento en los costos de operacion o
de inversion que deriven en una escala menor a la prevista para el mediano plazo.

e Cambios regulatorios, en los costos y/o en los precios que afecten la rentabilidad esperada.

o Dificultades para obtener el financiamiento necesario para alcanzar la mayor escala buscada.

Liquidez y Estructura de Capital

Perfil financiero conservador y adecuado nivel de liquidez: A ene’21 Aconcagua presento
margenes de rentabilidad del 16.2%, y una generacion de EBITDA por $ 76.9 millones. A esa fecha el
ratio de deuda a EBITDA era de 4.2x y la cobertura de intereses con EBITDA de 2x. La deuda
financiera total es por $ 667 millones (unos USD 7.6 millones), con vencimientos escalonados hasta
2022. En 2018 Aconcagua obtuvo un préstamo sindicado con varios bancos por USD 4,8 millones, del
cual a la fecha mantiene un saldo de deuda de USD 3.M, pagadero en cuotas mensuales, con
vencimiento la ultima de ellas el 17 de septiembre de 2022. En noviembre 2020 la compafiia emitio la
ON Pyme Clase |, por USD 2M con vencimiento en 2022. A ene’2l la caja y equivalentes de
Aconcagua era de $ 203 MM, que alcanzaba a cubrir un 74% de la deuda de corto plazo. Actualmente
la compafiia planea una nueva emision por hasta USD 5 M ampliable a USD 8 M para la financiacion
del proyecto Chafiares y seguir con las inversiones en sus operaciones actuales. FIX considera que
la flexibilidad financiera de la compafiia es algo acotada.

Perfil del Negocio

Petrolera Aconcagua es una compafiia de pequefia escala con una produccion cercana a los 675
boed, EBITDA estimado de USD 3.3M y margen en torno al 30%. La compafiia hizo su primera emision
en el mercado de capitales en noviembre 2020 por USD 2M. A su vez posee reservas por 11.4 MM
Boe lo cual equivale a 30 afios aprox. Junto a Crown Point Energia formaran una UTE para llevar a
cabo la produccién el area de Chafares Herrados en la cual Aconcagua sera el operador. Dicho
proyecto elevara la produccion de Aconcagua Energia en un 46 % en los préximos 4 afios, implicando
inversiones por USD 40 M hasta 2030, de los cuales USD 10 M seran necesarios los hasta 2024. Esto
implicara un aumento de sus reservas en 6.8 MM BOE, haciendo un total de 18.2MM BOE vy
convirtiéndolo en el segundo mayor operador de la provincia de Mendoza

Petrolera Aconcagua Energia S.A. (Aconcagua) desarrolla actividades de exploracién, produccion y
comercializacion de hidrocarburos en Argentina. Aconcagua posee las siguientes seis concesiones de
explotacién petrolera, cuatro en la provincia de Rio Negro y dos en la provincia de Mendoza, que en
total ascienden a unos 142.000 acres:

Concesiones Participacion Operador Acreage |Plazo concesion|Reservas P1 (MMBoe)
Catriel Oeste 90% Aconcagua 11.120 2028 4,5
Catriel Viejo 90% Aconcagua 64.000 2028 15
Tres Nidos 90% Aconcagua 14.826 2028 0,1
Loma Guadalosa 90% Aconcagua 26.934 2028 0,2
Atuel Norte 100% Aconcagua 10.007 2043 0,9
Puesto Pozo Cercado O. 100% Aconcagua 15.488 2043 4,2
Total 142.375 11,4
Petrolera Aconcagua Energia S.A. (Aconcagua) 2

19 de marzo de 2021



FixScr

am.‘»mfFitchRatings

A ene 2021 Aconcagua tenia una produccion de aproximadamente 675 Boed, de los cuales el 90% es
de petroleo y el 10% de gas, el cual es utilizado en su totalidad para la generacion de energia eléctrica
para todos sus yacimientos. El nivel de reservas probadas P1 era de 11,4 MM BOE a diciembre 2019,
de las cuales aproximadamente el 85% son de petr6leo. De estas reservas el 60% son desarrolladas.
Al nivel actual de produccién, las mismas equivalen a una vida promedio de 29 afios.

Aconcagua centra su negocio en el desarrollo de yacimientos convencionales maduros y de
productividad marginal, buscando aumentar su factor de recuperacién mediante tecnologia y procesos
eficientes, con gestion directa de los costos de explotacion y desarrollo. Esto reduce la exposicién al
riesgo geoldgico. Para ampliar su produccién la compafia tiene un portafolio de Reactivacion y
Workover de més de 200 pozos, la mayoria de ellos en Catriel Oeste. Recién en una etapa posterior,
a partir de 2022, perforarian nuevos pozos.

A través de la reactivacion y workover (que puede incrementar la produccion entre un 20% y 35%), la
compariia apunta a alcanzar una produccion de 3.000 boe/d para el afio 2024, fundamentalmente de
petréleo, y con un aumento gradual de la participacion del gas, que pasaria del 10% actual, al 20% de
la produccion total. Actualmente la produccion de gas la utilizan para autogeneracion de energia
eléctrica (tienen una capacidad de 2 MW).

La produccion esté basicamente concentrada en dos areas: Catriel Oeste (Rio Negro) con el 56% de
la produccion total, y Puesto Pozo Cercado Oriental (Mendoza), con el 32%. Las otras cuatro areas
aportan el 12% restante. Catriel Oeste y Puesto Pozo Cercado O. también concentran en conjunto el
76% de las reservas probadas de Aconcagua. Por otra parte, al no ser una compafia integrada en el
downstream, Aconcagua estd mas expuesta a la volatilidad de precios, a retrasos en la produccion o
a costos de produccion mayores a los previstos.

Las ventas de crudo se realizan en el mercado local y estan concentradas en tres clientes: Raizen (ex
Shell) (55%), YPF (28%), Trafigura y Panamerican Energy. Los contratos con Raizen y Trafigura son
por 12 meses con renovaciones. Mensualmente se pactan los precios en ddlares, y el pago se realiza
alos 30 dias de la entrega de crudo. El precio promedio del petréleo vendido en 2020 fue de USD/boe
39 promedio. A medida que la produccién se incremente, Aconcagua tiene planeado empezar a
exportar parte de su produccién.

La produccion de hidrocarburos de Aconcagua se ubica en areas cuyas concesiones vencen en 2028
en Rio Negro (con posibilidad de extenderlas por 10 afios méas sujeto a cumplimiento de inversiones)
y en 2043 en Mendoza.

Respecto ala UTE a llevar a cabo en conjunto a Crown Point Energy, la misma sera en partes iguales,
con un 50% de participacion por parte de cada empresa, por un plazo de 25 afios, finalizando en 2046.
La misma tendra como fin la explotacion del Area Chafares Herrados la cual llevara a cabo a través
de un Plan de Inversiones Minimas Inicial para la Oferta, formado por tres etapas.

La etapa 1 implicara un Plan de Inversiones Minimas durante 2021-2025 y contemplara un programa
de 14 reactivaciones de pozos el primer afio y 4 reactivaciones en el afilo sumado a un programa de
15 reparaciones y/o recompletaciones y/o re-terminaciones de pozos parados transitorios y de 10
pozos inyectores. A su vez, se llevara a cabo la construccion de un Oleoducto de 18 km desde la
Planta de Tratamiento hasta la Planta de Recepcién Tupungato — (Propiedad de YPF) para optimizar
la evacuacion del 100% de la produccion del Area hasta el punto de medicion.

Posteriormente, la Etapa 2 del Plan de Inversiones Minimas sera durante los afios 2026 y 2030 y
contemplara la perforacién de 6 Pozos Nuevos. Por Ultimo, cumplida la Etapa 1 y 2 de inversiones
minimas, las partes evaluaran un nuevo Plan de inversiones a quince afios vista, desde el 2031 hasta
2046, el cual se denomina “Plan de Inversiones Contingentes”, y estara supeditado a los resultados
de las etapas anteriores, considerada Etapa 3.

Petrolera Aconcagua Energia S.A. (Aconcagua) 3
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En cuanto a las erogaciones totales por parte de la UTE, durante los primeros 10 afios, 2021-2030,
seran necesarios USD 50M, segregados en USD 11M entre 2021 y 2025, y USD 39M por el resto del
periodo. La UTE estima comenzar con una produccién minima de 131 boed durante el 2021,
alcanzando los 1.350 boed en 2022 y promediando en 1.700 boed los afios siguientes hasta 2028.

Infraestructura de transporte y almacenamiento

Aconcagua posee la infraestructura de tratamiento y evacuacion de la produccion de crudo de sus
principales yacimientos, con una capacidad muy por encima de las requeridas por la produccién actual,
por lo que no requiere grandes inversiones. En Catriel Oeste tiene una capacidad de 6.300 boed, y en
Puesto Pozo Cercado O. de 1.900 boed. Aconcagua planea desarrollar el segmento de servicios, con
el objetivo de brindar servicios a otras compafiias con desarrollos en areas aledafias, para obtener
una mayor escala y asi reducir costos.

Cuestiones relacionadas con ESG:

Aconcagua cuenta con un Sistema de Gestion Integral (SGI), el cual se ha desarrollado en una Unica
plataforma donde se integran todos los médulos de trabajo y se visualizan los procesos, las variables
criticas y los procesos. El SGI certifica las Normas 1SO 14001 (Medio Ambiente) y 9001 (Calidad).
También cumple con los requisitos de las ISO 45001 (Seguridad y Salud Ocupacional).

Aconcagua se adhiri al Pacto Global de Naciones Unidas desde 2016 con el objetivo de contribuir al
cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Tiene una agenda activa en cuestiones
sociales en las comunidades en donde se desenvuelve, principalmente en Catriel (Rio Negro).

Cuenta también con una politica de Gobierno Corporativo, un Cédigo de Etica y Buena conducta para
todos los empleados, Cédigo de Etica para proveedores, Politicas de Medio Ambiente, Seguridad,
Salud ocupacional y Calidad.

Riesgo del Sector

El sector de petr6leo y gas tiene una alta exposicion a los efectos derivados del COVID-19, que
provocaron una caida en el nivel de actividad de la mayoria de los sectores, lo cual se tradujo en una
fuerte caida de la demanda de combustibles y el consiguiente derrumbe de los precios. La elevada
sensibilidad al precio en este sector, afecta el nivel de actividad, las decisiones de inversion y la
dindmica esperada de la produccién especialmente en no convencionales. FIX espera una reduccién
en los planes de inversion de las compafiias del sector, fundamentalmente los de expansion, a fin de
acomodarse a los menores flujos y las limitadas condiciones de financiamiento, lo cual retrasara un
par de afios la posibilidad de convertirse en exportador neto de hidrocarburos. La desaceleracion de
inversiones le permitird a las compafiias lograr flujos de fondos libres neutros o positivos que seran
utilizados para mejorar la liquidez o reducir endeudamiento.

El plan gas 4 lanzado para los proximos cuatro afios permitira sostener un precio promedio total
cercano a 3.0 USD/MM BTU. La quita de retenciones para las exportaciones por debajo de los
USD/boe 45 alivia la carga fiscal de las compafiias del sector a la vez que estimula las ventas al
mercado externo. Los mayores riesgos que limitan las inversiones y desarrollo de sector continuaran

Reservas probadas de Gas Natural (MM Boe) Reservas probadas de Petroleo (MM Boe)
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siendo: el contexto macroecondémico que limita el financiamiento, la incertidumbre sobre la posibilidad
de actualizar los precios de combustibles en una economia con elevada inflacion y la incertidumbre
sobre el plazo de cobranzas de los subsidios.

Cuando se normalice el entorno operativo, las principales inversiones de crecimiento se concentraran
en el desarrollo de petr6leo no convencional. FIX monitoreara la prolongacion en el tiempo de los
diversos riesgos inherentes a la pandemia con el fin de determinar su impacto en el flujo de fondos de
las diversas compafiias del sector y el deterioro en su calidad crediticia.

En 2018 hubo un fuerte crecimiento de las reservas probadas de petréleo y de gas natural. Las de
petréleo crecieron un 18% respecto al afio anterior, mientras que las de gas un 5%. El incremento de
las reservas se explica principalmente por los hidrocarburos de formaciones no convencionales, cuyas
reservas comprobadas crecieron 32,8% en gas y 191,9% en petréleo. FIX asume un precio Brent de
USD/bbl 45 para 2021, que ira subiendo gradualmente a unos USD/bbl 55 para el largo plazo. Las
licitaciones de CAMMESA y el incremento en la oferta provocaron una reduccién del precio promedio
a valores incluso por debajo de USD/MMBTU 3. Los organismos multilaterales de crédito y los
préstamos bancarios seran la principal fuente de financiamiento para el corriente afio.

Posicion Competitiva

En base a la produccion del dltimo afio (a enero 2021), la compafiia es una petrolera independiente
que se ubica en el puesto n°26 en produccion de petréleo, de 60 compafiias petroleras que operan en
el pais. También se encuentra en la posicion n°18 respecto a las reservas probadas de petréleo.

El principal jugador del mercado argentino es YPF, con 44% de la produccion de petréleo y 35% de la
de gas. Pan American Energy es el segundo productor, con una participacion en la produccién nacional
del 20% en petrdleo y 11% en gas. Otros jugadores importantes son Total, Tecpetrol, Pluspetrol,
Pampa, Vista, Sinopec, Capex, CGC y Chevron.

Administracién y Calidad de Accionistas

Los accionistas de Petrolera Aconcagua Energia S.A. son Diego Trabucco y Javier Basso, cada uno
con el 50% del capital accionario.

Los integrantes del equipo de gestién de Aconcagua tienen mas de 20 afios de experiencia en la
industria petrolera, desarrollados integramente en YPF, donde han gestionado distintos activos, tanto
en unidades de negocios convencionales como no convencionales. El Presidente y CEO de
Aconcagua es Diego Trabucco, el Vicepresidente y CFO es Javier Basso, mientras que el Gerente de
Operaciones y COO es Leonardo Deccechis.

Factores de Riesgo

Riesgo regulatorio: La compafiia opera en un sector altamente regulado y dependiente de medidas
gubernamentales que garanticen su sustentabilidad. FIX considera que futuros cambios en el marco
normativo podrian afectar el negocio de las empresas que participan en dicho mercado.

Concentraciéon actual de las operaciones en pocas concesiones: La produccion actual esta
enfocada en dos concesiones: Catriel Oeste y Puesto Pozo Cercado Oriental, que representan el 88%
de la produccion total y el 76% de las reservas. FIX estima que este riesgo podria mitigarse cuando
se amplien las operaciones a otras concesiones obtenidas, pero ain no desarrolladas, como Loma
Guadalosa, Catriel Viejo, Atuel Norte y Tres Nidos o una vez comenzada la operacion en Chafiares
Herrados.

Petrolera Aconcagua Energia S.A. (Aconcagua) 5
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Plan de crecimiento requiere importantes inversiones: Aconcagua planea alcanzar una produccion
de 3.000 boed hacia el afio 2025. Esto requiere inversiones por unos USD 50 millones, durante dicho
periodo, para lo cual sera necesario obtener financiamiento adicional de al menos USD 20 millones,
los cuales forman parte del Préstamo Sindicado aprobado por U$D 8 millones (suscripto a la fecha
por U$D 4,8 millones) y del Programa Global ON-PYME por $ 900 millones de pesos. Limitaciones en
el acceso al financiamiento pueden limitar el plan de inversiones y el consiguiente EBITDA de la
compafiia.

Perfil Financiero

Aconcagua posee una corta historia de operaciones, pero apuntando a incrementar su escala de
produccion convencional, en base a la reactivacién y workover de pozos maduros. En este sentido el
analisis del perfil financiero esta enfocado fundamentalmente en las estimaciones de FIX de la
performance futura de Aconcagua, para lo cual hemos tenido en cuenta las proyecciones de la
compainiia, la reduccion de costos de operacion, y la experiencia del management de Aconcagua para
encarar este plan de expansion.

Rentabilidad

La rentabilidad de Aconcagua a enero 2021 fue del 16.2%, con ventas por $ 473.8 y un EBITDA de $
76.9 millones . Si bien las estimaciones originales preveian ventas y margenes mayores, las mismas
fueron alteradas producto del impacto adverso del Covid-19 en la economia mundial, incluido el precio
del petroleo el cual sufri6 una baja de alrededor del 50% hacia fines de marzo 2020. En consecuencia,
y a fin de preservar la situacion financiera de la sociedad, se han tomado medidas asociadas a la
recalendarizacién de los compromisos asumidos con la provincia de Rio Negro y ha implementado un
programa estricto de mantenimiento de produccion y de reduccion de erogaciones con el objetivo de
compensar la potencial disminucién de sus ingresos proyectados.

Estimando volimenes de produccion de petroleo crecientes por la reactivacion y workover de pozos,
FIX considera que en 2022 Aconcagua podria alcanzar ventas por unos USD 25 millones, con un
margen EBITDA en orden al 40% y una generacion de EBITDA del orden de los USD 11 millones.

Flujo de Fondos

A enero 2021 la compafiia presenté un Flujo generado por operaciones (FGO) de $ 1100 millones,
que le permitié financiar las inversiones de capital durante el mismo periodo.

Flujo de Fondos
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr
Petrolera Aconcagua Energia S.A. (Aconcagua) 6

19 de marzo de 2021



-
" FixSer
s FitchRatings

Capitalizacion

JsDooo

Deuda de Corto Plazo 3.145
Deuda de Largo Plazo 4.505
Otros 0
Deuda Total Ajustada 7.650
Total Patrimonio 30416
Total Capital Ajustado 38.066
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Para los proximos afios, la compafiia planea realizar inversiones para incrementar su produccion y a
su vez llevar a cabo la explotacién de Chafiares Herrado. El plan de inversiones para el periodo 2021-
2025 es de unos USD 50 millones. Este plan sera financiado con generacion de fondos propios (unos
USD 30 millones, estimados por FIX), y deuda de largo plazo por un total de USD 20 millones
adicionales.

FIX espera un flujo de fondo libres (FFL) negativo para 2021 y para 2025 (por un aumento del nivel de
inversiones por mayor perforacion de pozos nuevos). Entre 2022 y 2024 el FFL seria positivo.

Liquidez y Estructura de Capital

A enero 2021, la deuda financiera alcanz6 los $ 667 millones (unos USD 7.6 millones), con un
adecuado perfil de vencimientos, teniendo un 40% de la misma con vencimiento corriente, y el
remanente amortizable entre 2021 y 2022. Aconcagua presenta una liquidez acotada, con una
posicion de caja y equivalentes de $ 203 millones, que permitian cubrir el 74% de la deuda financiera
de corto plazo.

En cuanto a las métricas de endeudamiento, a enero 2021 el ratio deuda / EBITDA fue de 4,5,
mientras que las coberturas de intereses con EBITDA fueron a esa fecha de 2x.

Para poder llevar a cabo el plan de inversiones de unos USD 50 millones entre 2021 y 2025, FIX
estima que mas alla de los fondos propios que pueda generar en dicho periodo, la compafiia requerira
obtener fondos adicionales por unos USD 20 millones. Aconcagua planea la emision de una ON PyME
por hasta USD 5M, ampliable a USD 8M, con el fin de financiar sus operaciones y el proyecto de
Chafares Herrados.

El pico de endeudamiento se alcanzaria en el afio 2021, con un nivel de deuda del orden de los USD
14 millones y un ratio Deuda/EBITDA de 3.4x. Considerando un EBITDA de USD 14 millones para
2022, el ratio deuda/EBITDA en esa fecha estaria por debajo de 1,0x. Hacia adelante esperamos que
el nivel de endeudamiento de la compafiia se ubique algo por encima de dicho valor, producto de
mayores necesidades de inversiones en perforaciones de pozos nuevos.

Fondeo y Flexibilidad Financiera

A enero’21 Aconcagua tenia un préstamo sindicado con varios bancos (HSBC, Ciudad, Chubut,
BICA y BST) por USD 3,2 millones, con 6 meses de gracia y amortizable hasta mar'22. Este
préstamo esta garantizado por un fideicomiso que se fondea con las cobranzas de la venta de crudo
a Raizen y Trafigura, y estad aprobado por hasta USD 8 millones. En el mes de noviembre 2020
Aconcagua logro su primera emision de Obligaciones Negociables, por un monto de USD 2M, a 24
meses.

Actualmente la compafiia planea una nueva emision por hasta USD 5 M, ampliable a USD 8M con
el fin de llevar a cabo la operacion en Chafiares Herrados y continuar con sus inversiones.

Petrolera Aconcagua Energia S.A. (Aconcagua) 7
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Anexo I. Resumen Financiero
Los estados financieros de 2019 fueron ajustados por inflacién, con lo cual no son comparables con afios anteriores.
Resumen Financiero - Petrolera Aconcagua Energia S.A.

(miles de ARS, afio fiscal finalizado en Abril)
Cifras Consolidadas

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NCP
Periodo ene-21 oct-20 2020 2019 2018
9meses 6meses 12meses 12meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 76.900 44511  212.367 49.340 45.783
Margen de EBITDA 16,2 14,7 28,6 6,6 194
Retorno del FGO / Capitalizacién Ajustada (%) 52 75 11,9 47 52,1
Margen del Flujo de Fondos Libre (22,4) 8,1 20,1 6,7 (14,2)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 27,8 26,4 0,5 144,0 78,9
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos 34 4,2 6,1 58 53,4
EBITDA/ Intereses Financieros Brutos 2,0 18 4,5 3,7 65,8
EBITDA/ Servicio de Deuda 0,2 0,2 12 04 25
FGO / Cargos Fijos 3,4 4,2 6,1 58 53,4
FFL / Senvicio de Deuda (0,3) 0,4 11 0,5 1,8)
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,3 0,8 15 0,7 (1,0)
FCO/ Inversiones de Capital 0,1 2,4 2,8 1,8 0,1

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO 39 18 1,2 3,6 0,5
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 6,5 43 16 57 0,4
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 45 34 1,2 52 0,1
Costo de Financiamiento Implicito (%) 10,9 25,6 28,4 9,5 6,9
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 41,1 47,7 40,7 41,1 86,6
Balance
Total Activos 4.629.693 3.962.933 3.444.595 2.337.608  118.109
Caja e Inversiones Corrientes 203.305 78.579 72.202 24.379 15.102
Deuda Corto Plazo 274595 183560 135916  116.045 17.425
Deuda Largo Plazo 393.276  201.473 197.774  166.116 2.705
Deuda Total 667.871  385.033  333.690 282.161 20.130
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 667.871  385.033 333.690 282.161 20.130
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 667.871  385.033 333.690 282.161 20.130
Total Patrimonio 2.655.230 2.412.883 2.096.153 1.374.273 51.088
Total Capital Ajustado 3.323.101 2.797.916 2.429.843 1.656.434 71.219
Hujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 91.149 79.687  240.691 65.112 36.430
Variacién del Capital de Trabajo (78.353)  (37.329) (9.135) 48.190 (32.512)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 12.796 42.358  231.557 113.301 3.918
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (118.949) (17.778) (82.669) (63.540) (37.306)
Dividendos 0 0 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) (106.153) 24579  148.888 49.762  (33.388)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 (17.363) (262.095) 5.291
Otras Inversiones, Neto 0 0 0 (1.162) 26.088
Variacién Neta de Deuda 181.866  (14.203) (100.893) 208.978 15.655
Variacién Neta del Capital 0 0 0 0 0
Otros (Inversién y Financiacion) 29.301  (13.471) (520) 0 0
Variacién de Caja 105.014 (3.095) 30.112 (4.517) 13.646
Estado de Resultados
Ventas Netas 473883 302.952" 741592 745520 235.695
Variacién de Ventas (%) 298,6 (59,1) (0,5) 216,3 361,6
EBIT Operativo (68.939)  (47.050) 60.549  (29.751) 41.374
Intereses Financieros Brutos 38.763 24.637 47.342 13.451 695
Alquileres 0 0 0 0 0
Resultado Neto 560.261  317.914 5.607  989.554 28.056
Petrolera Aconcagua Energia S.A. (Aconcagua) 8
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—inanzas Corporativas

Anexo |l. Glosario

BOE: Sigla en inglés para barril de petréleo crudo equivalente.

Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres devengados.
Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total.

Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de Balance.
EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.

EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados.

ESG: Por su sigla en inglés (Environment, Social, Governance) se refiere a cuestiones de
impacto ambiental, social y de gobierno corporativo.

FIX: FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings)
MM: Millones.
Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda Corto Plazo.

Upstream: En la industria petrolera se refiere al sector de exploracion y produccién, que incluye
la perforacion y explotacion de pozos.

Workover: reacondicionamiento

Petrolera Aconcagua Energia S.A. (Aconcagua)
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Anexo lll. Instrumentos

Obligacién Negociable Clase |
Monto Autorizado:

Monto Emision:

Moneda de Emision:

Fecha de Emision:

Fecha de Vencimiento:
Amortizacién de Capital:

Tasa de Interés:

Cronograma de Pago de Intereses:
Destino de los fondos:

Garantias:

Opcién de Rescate:

Condiciones de Hacer y no Hacer:
Oftros:

Obligacién Negociable Clase Il
Monto Autorizado:

Monto Emision:

Moneda de Emision:

Fecha de Emision:

Fecha de Vencimiento:
Amortizacion de Capital:

Tasa de Interés:

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:
Garantias:
Opcién de Rescate:

Condiciones de Hacer y no Hacer:
Otros:

Obligacién Negociable Clase IV

Monto Autorizado:

Monto Emisién:

Moneda de Emision:

Fecha de Emision:

Fecha de Vencimiento:
Amortizacién de Capital:

Tasa de Interés:

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:
Garantias:
Opcién de Rescate:

Condiciones de Hacer y no Hacer:
Otros:

hasta V/N U$S 1.000.000 (Ddlares Estadounidenses un millén)
ampliable hasta V/N U$S 2.000.000 (Délares Estadounidenses dos
millones)

USD 2.000.000

Denominada en délares, pero suscripta y pagadera en pesos al tipo de
cambio aplicable considerando el tipo de cambio mayorista
correspondiente al Dia Habil anterior al inicio del Periodo de Subasta,
conforme el mismo es informado por el BCRA de conformidad con la
Comunicacion “A’ 3500 (o la regulacion que la sucediere o modificare)
(el “Tipo de Cambio Inicial”)

November 27, 2020

27/11/2022

27/05/2022, 27/08/2022, 27/11/2022

5,89%

trimestral

para inversiones en activos fisicos y bienes de capital situados en el
pais, incluyendo inversiones en infraestructura de produccion y
desarrollos integrales de petréleo y gas

N/A

Las ON PYME podran ser rescatadas por razones impositivas de
conformidad con lo establecido en la seccién “De la Oferta, el Listado y
la Negociacion - Rescate por Razones Impositivas” del Prospecto.
N/A

N/A

hasta V/N U$S 5.000.000 (Ddlares Estadounidenses 5 mill6nes)
ampliable hasta V/N U$S 8.000.000 (Délares Estadounidenses ocho
millones) en conjunto con la Clase IV

Aemitir

Denominada en dolares, pero suscripta y pagadera en pesos al tipo de
cambio aplicable considerando el tipo de cambio mayorista
correspondiente al Dia Habil anterior al inicio del Periodo de Subasta,
conforme el mismo es informado por el BCRA de conformidad con la
Comunicacion “A” 3500 (o la regulacion que la sucediere o modificare)
(el “Tipo de Cambio Inicial”)

Aemitir

36 meses

trimestral

Fija

trimestral

para inversiones en activos fisicos y bienes de capital situados en el
pais, incluyendo inversiones en infraestructura de produccién y
desarrollos integrales de petréleo y gas

N/A

Las ON PYME podrén ser rescatadas por razones impositivas de
conformidad con lo establecido en la seccién “De la Oferta, el Listado y
la Negociacion - Rescate por Razones Impositivas” del Prospecto.
N/A

N/A

hasta V/N $ 500.000.000 (Pesos quinientos millones) ampliable hasta
VIN $ 700.000.000 (Pesos Setecientos millones) en conjunto con la
Clase lll

Aemitir

Denominada y pagadera en pesos

Aemitir

36 meses

trimestral

Variable

trimestral

para inversiones en activos fisicos y bienes de capital situados en el
pais, incluyendo inversiones en infraestructura de produccion y
desarrollos integrales de petréleo y gas

N/A

Las ON PYME podran ser rescatadas por razones impositivas de
conformidad con lo establecido en la seccién “De la Oferta, el Listado y
la Negociacion - Rescate por Razones Impositivas” del Prospecto.
N/A

N/A

Petrolera Aconcagua Energia S.A. (Aconcagua)
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Anexo IV. Dictamen de Calificacion

FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) - Reg.CNV N°9

El Consejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de
Fitch Ratings) - en adelante FIX SCR- realizado el 19 de marzo de 2021 confirm4(*) en categoria
BBB(arg) Perspectiva Negativa la calificacion de Emisor de Petrolera Aconcagua Energia S.A. y de
sus Obligaciones Negociables Clase | y Clase I

También asign6 en BBB(arg) Perspectiva Negativa a las Obligaciones Negociables Clase 1V, por
hasta $ 400 Millones, ampliable a $ 700 Millones a ser emitidas por la compafiia.

Categoria BBB(arg): “BBB” nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econémicas
tienen una mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago en tiempo y forma que para
obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afiadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayor o menor
importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion de la categoria
a la cual se los afiade. Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo
cual se identifican agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Argentina se
agrega “(arg)”.

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccion en que se podria mover una calificacion
dentro de un periodo de uno a dos afios. La Perspectiva puede ser positiva, negativa o estable. Una
perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la calificacidon sea inevitable. Del mismo
modo, una calificacion con perspectiva estable puede ser cambiada antes de que la perspectiva se
modifique a positiva o negativa si existen elementos que lo justifiquen.

La calificacion asignada se desprende del analisis de los factores cuantitativos y factores cualitativos.
Dentro de los factores cuantitativos se analizaron la rentabilidad, el flujo de fondos, el endeudamiento
y estructura de capital, y el fondeo y flexibilidad financiera de la compafiia. El andlisis de los factores
cualitativos contempl6 el riesgo del sector, la posicion competitiva, y la administracién y calidad de los
accionistas. La informacion suministrada para el andlisis es adecuada y suficiente.

(*) Siempre que se confirma una calificacion, la calificacion anterior es igual a la que se publica en el
presente dictamen.

Fuentes

. Balances auditados hasta el 31-01-2021, disponibles en www.cnv.gov.ar.

. Auditor externo a la fecha del Gltimo balance: Price Waterhouse & Co S.R.L.
« Informacién de gestién de la compafiia.

. Hechos Relevantes presentados y publicados ante la CNV.

. Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Clase | del 17/11/2020, disponible en
WWW.cnv.gov.ar

Y la siguiente informacion de caréacter privado:

* Preliminar de Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Clase Il y IV por un valor
nominal de hasta USD 5 MM, ampliable a USD 8 MM, enviado de forma privada el 16/03/2021.
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, FIX SCR
S.A.AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings) —en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:

HTTP://WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS,
CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA
DE FIX SCR S.A.,, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR S.A. PUEDE HABER
PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS
DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA
ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL
SITIO WEB DE FIX SCR S.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién de la entidad para adquirir,
vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto de la calificacién.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacion factica que recibe de
los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacion
razonable de la informacién factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién y obtiene verificacion
razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance
de la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor,
los requisitos y préacticas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad
y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracién del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacion independientes y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la
jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender que ni una
investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR S.A.se
basa en relacién con una calificaciéon sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacion que proporcionan a FIX SCR S.A. y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones,
FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una visién
hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se
pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones pueden
verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe, recibida del emisor, se proporciona sin ninguna representacién o garantia de ningdn tipo.
Una calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios
establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto
de trabajo colectivo de FIX SCR S.A. y ningun individuo, o grupo de individuos, es Gnicamente responsable por la calificacion. La
calificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos
riesgos sean mencionados especificamente como ser riesgo de precio o de mercado, FIX SCR S.A. no esta comprometido en la
oferta o venta de ningln titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de autoria compartida. Los individuos identificados en un
informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él.
Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un informe con una calificacién de FIX SCR S.A. no es un
prospecto de emisién ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus
agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier
momento por cualquier razén a sola discrecion de FIX SCR S.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de
ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no son una recomendaciéon para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. FIX SCR S.A. recibe
honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos,
FIX SCR S.A. calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por
un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD
200.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye
el consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracion de registro presentada
bajo las leyes de cualquier jurisdiccion, incluyendo, no de modo excluyente, las leyes del mercado de titulos y valores de Estados
Unidos de América y la “Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a |a relativa eficiencia de la publicacion
y distribucién electronica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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