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Calificacion: 9,6

Muy Positiva

Resumen Financiero
Q4 2024 (LTM) | Q4 2023 (LTM)

Central Puerto

- Central
Puerto

Central Puerto

Ratios de Solvencia

Deuda Total / Activos 14,3% 239%
Deuda Financiera Neta

/ PN 7,6% 27,8%

Ratios de Cobertura
EBITDA / Intereses 10,09 3,13
Efectivo / Deuda de

Corto Plazo 1,62 HLE
Resultado Operativo /

Deuda Total 0,72 0,29
Deuda Financiera Neta

/ EBITDA 027 123

Evolucion histérica de la Calificacion
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Especie Fet.:.ha. de TIR MD VN Elr‘HltldO
vencimiento (en millones)
NPCAD 14/3/2026 5,44% 0,93 USD 37

Highlights y sensibilidad de la calificacion

Liquidez financiera: el ratio de “Efectivo / Deuda
de Corto plazo’ de Central Puerto (CEPU) se de-
bilitd notablemente respecto al Q3 2024 (1,62x
actual vs 5,04x anterior). Sin embargo, esto no
se debe a una posicion de caja mas débil sino
a vencimientos de deuda que pasaron a formar
parte del pasivo corriente en el Ultimo trimestre.
A pesar de esto, la situacion no es preocupante,
dado que el ratio aun es superior a 1y la capa-
cidad de generacion de caja de la empresa per-
manece intacta.

Ratios de cobertura: continuan siendo muy soli-
dos, con una notable mejora en la comparacion
interanual. El ratio “EBITDA / Intereses” paso¢ de
3,13x en el Q4 2023 a 10,09x en el Q4 2024, de
la mano de una mejora en el resultado operativo
de la empresa. Ademas, la relacion de “Deuda
Financiera Neta / EBITDA" también cayo consi-
derablemente, impulsado por el mismo efecto.
Solvencia: CEPU también cuenta con buenos
niveles en sus ratios de solvencia, con un ratio
‘Deuda Total / Activos” en 14,3%, y un ratio “Deu-
da Financiera Neta / PN" que alcanza el 7,6%.
Estos niveles le brindan a CEPU flexibilidad para
tomar nueva deuda para poder afrontar nuevos
proyectos, si asi lo deseara la empresa.

Las variables que podrian alterar la calificacién son:

Tarifas: Gran parte de la recomposicion tarifaria
ya se ha producido durante 2024 y es probable
gue desde el gobierno prioricen mantener a raya
la inflacion durante un afio electoral. No obstan-
te, no hay que dejar de notar que la compafiia
mantenia ratios aceptables aun en épocas de
tarifas atrasadas.

Proyectos de inversion: En épocas de gobiernos
considerados mas pro-mercado, normalmente
CEPU ha relajado sus politicas de financiamien-
to pasando a asumir mas riesgos. Con Milei no
parece ser la excepcion y la vemos involucrando-
se con proyectos en el sector minero como en el
de litio conocido como “3 Cruces” o su decision
reciente de participar en el capital de AbraSilver
con sus proyectos de plata “Diablillos” (Salta) y
de cobre “La Coipita” (San Juan).
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CRESUD

Cresud

Calificacion:

Positiva

Resumen Financiero

CRESUD Q4 2024(LTM) | Q4 2023(LTM)
Ratios de Solvencia
Deuda Total / Activos 25,7% 27,5%
Deuda Financiera Neta
/ PN 751% 92,3%
Ratios de Cobertura
EBITDA / Intereses 2,10 2,23
Efectivo / Deuda de
Corto Plazo 0,80 0,86
Resultado Operativo /
Deuda Total 0,13 0,13
Deuda Financiera Neta
/ EBITDA 4,52 4,75

Evolucion historica de la Calificacion
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Obligaciones Negociables Hard Dollar

Especie L TIR MD N Suite
vencimiento (en millones)

CS38D 3/3/2026 7,44% 0,91 usD 71

CS44D 17/1/2027 7.96% 1,70 USD 40

Highlights y sensibilidad de la calificacion

Resultado operativo: La calificacién mejord no-
tablemente debido a una modificacion en la es-
timacion del EBITDA. Se paso a excluir el resul-
tado por cambios en la valuacion de los activos
inmobiliarios dado que son non-cash. Asi, los
ratios de “EBITDA / Intereses”, “Resultado Ope-
rativo / Deuda Total” y “Deuda Financiera Neta

/ EBITDA" tuvieron una mejora significativa en

comparacion al reporte anterior.

« Liquidez financiera: El ratio de “Efectivo / Deu-
da de corto plazo” mejord marginalmente res-
pecto al Q3 2024 (0,8x vs 0,76x), impulsado por
una reduccion de la deuda de corto plazo. En la
comparacion interanual este ratio cayé (0,8x vs.
0,86x del Q4 2023), aunque aun se encuentra en
niveles aceptables.

+ Solvencia: El nivel de endeudamiento de CRES

es bajo en relacion a sus activos ("Deuda Total /

Activos” se encuentra en 25,7%), y si bien repre-

senta una porcién importante de su PN (“Deuda

Financiera Neta / PN” se encuentra en 75,1%) ha

ido disminuyendo consistente y aceleradamente

dado que a fines de 2021 rondaba el 210%.

Las variables que podrian alterar la calificacién son:

« Evolucién del agro: El futuro de CRES esta re-
lacionada a como pueda desarrollarse el agro
bajo la gestion Milei. Sefial favorable fue el anun-
cio de la baja, aunque temporal, de retenciones.

« Desarrollo de futuros proyectos: El crecimiento
de IRSA (que afectaria positivamente a CRES,
su principal controlante) esta asociado al nuevo
desarrollo de “Ramblas del Plata” (ver informe
Desayuno con Cresud e IRSA). Demandara un
CAPEX significativo (1,8 B USD en total) aunque
no sera llevado a cabo en su totalidad por la con-
trolada.
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Calificacion: 8,5

Muy Positiva

Resumen Financiero
Q4 2024 (LTM) [ Q4 2023 (LTM)

Edenor

edenor®

Edenor

v

Ratios de Solvencia

Deuda Total / Activos 11,7% 6,3%
Deuda Financiera Neta

/ PN 4,6% 0,7%

Ratios de Cobertura
EBITDA / Intereses 6,87 -6,73
Efectivo / Deuda de

Corto Plazo 341 174
Resultado Operativo /

Deuda Total 0,10 247
Deuda Financiera Neta

/ EBITDA 0,31 11,00

Evolucion histérica de la Calificacion
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Eaprole ||, [ochede TIR MD Y Emitide
venc o (en millones)
DNC3D 22/11/2026 7,93% 1,51 USD 96

Highlights y sensibilidad de la calificacion

Ratios de solvencia: Edenor (EDN) continta
destacando por su bajo nivel de deuda, que le
permite mantener solidos ratios de solvencia.
A pesar de un aumento marginal, “Deuda Total
/ Activos” se encuentra en 11,7%, mientras que
‘Deuda Financiera Neta / PN" bajo respecto a Q3
2024 y se encuentra en 4,6%, ambos en niveles
saludables y por debajo del promedio de las em-
presas analizadas en este reporte.

Liquidez financiera: El ratio “Efectivo / Deuda de
Corto Plazo” se duplico respecto a Q4 2023, pa-
sando a 3,41x, gracias a una solida acumulacion
de caja. Asi, EDN cuenta con capacidad de sobra
para afrontar los vencimientos de corto plazo.
Ratios de cobertura: Gran mejora en la sosteni-
bilidad de la deuda de EDN vista en la compara-
cion interanual de los ratios de cobertura gracias
a la recomposicion tarifaria producida durante
2024. Paso de ratios asociados a la generacion
de caja negativos a muy positivos (como por
ejemplo “EBITDA / Intereses”, que paso de -6,73x
a 6,87x). Gracias a esto, la calificacién de EDN
mejoré considerablemente respecto al reporte
anterior.

Las variables que podrian alterar la calificacién son:

Tarifas: El gobierno ha ayudado a la normaliza-
cion de precios del sector, lo que ha influido posi-
tivamente en el resultado de EDN (con influencia
a partir del Q2 2024). Sin embargo, es necesario
sequir de cerca como evolucionara en el futuro
cercano teniendo en cuenta que 2025 es un afno
electoral. Resulta menester mencionar también
la RQT pendiente, donde desde el gobierno ya
presionan a la baja en la indexacion tarifaria via
la reduccion del WACC que remunera a las em-
presas del sector Utilities.
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IRSA

Calificacion: 7,9

Positiva

v

Resumen Financiero
IRSA Q4 2024 (LTM) | Q4 2023 (LTM)

Ratios de Solvencia

Deuda Total / Activos 18,0% 19,2%
Deuda Financiera Neta 21.4% 23.6%
/ PN
Ratios de Cobertura
EBITDA / Intereses 3,73 3,01
Efectivo / Deuda de
Corto Plazo 0,52 1,04
Resultado Operativo /
Deuda Total i a0
Deuda Financiera Neta
/ EBITDA 1,57 148

Evolucion histdrica de la Calificacion

10

9 ?23.0?.73,03‘.1 8,06.28,07,9

8 »

7

6

54

4 4.8

3
(= =] ~ = ™ = & &N ™ m M = < <
SEESEREEREEERETiEE
gﬁ':‘bg.iﬁ':ﬁ gig‘ﬁggﬁ‘ﬂgggﬁ

Obligaciones Negociables Hard Dollar

Esnacle Fecha de TIR MD VN Emitido
vencimiento (en millones)
IRCHD 25/7/2025 4,36% 0,36 usD 28
IRCID 7/12/2025 6,84% 0,71 UsSD 25

IRCFD 22/6/2028 6,83% 1,77 UsSD 141

Highlights y sensibilidad de la calificacion

Resultado operativo: La calificacién mejord no-
tablemente debido a una modificacion en la es-
timacion del EBITDA. Se paso a excluir el resul-
tado por cambios en la valuacion de los activos
inmobiliarios dado que son non-cash. Asi, los
ratios de “EBITDA / Intereses”, “Resultado Ope-
rativo / Deuda Total” y “Deuda Financiera Neta
/ EBITDA" tuvieron una mejora significativa en
comparacion al reporte anterior.

Liquidez financiera: El ratio de “Efectivo / Deuda
de corto plazo” empeord marginalmente respec-
to al Q3 2024, pasando de 0,86x al actual 0,82x.
Todavia se trata de un nivel aceptable. IRSA en-
frenta 3 vencimientos de ONs en el presente afio,
las cuales amortizan 100% al vencimiento, por lo
gue es positivo que la empresa cuente con casi
todo el cash.

Solvencia: El nivel de endeudamiento de IRSA
continua en niveles saludables, por debajo del
promedio de los principales emisores de ONs.
El ratio “Deuda Total / Activos” se ubica en 18%,
mientras que el ratio “Deuda Financiera Neta /
PN" se encuentra en 21,4%.

Las variables que podrian alterar la calificacién son:

Desarrollo de futuros proyectos: El crecimiento
de IRSA se basara principalmente en desarrollo
de "Ramblas del Plata” (ver informe Desayuno
con Cresud e IRSA). Demandara un CAPEX sig-
nificativo (1,8 B USD en total) aunque no sera lle-
vado a cabo en su totalidad por la empresa.

+54 11 4343 1000 | info@proficioinvestment.com | www.proficioinvestment.com


tel:+541143431000
mailto:info@proficioinvestment.com
http://www.proficioinvestment.com
https://proficioinvestment.com/697-2/
https://proficioinvestment.com/697-2/

proiicio

INVESTMENT

LOMA
NEGRA

Loma Negra

Calificacion: 7,1

Positiva

Resumen Financiero
Loma Negra Q4 2024 (LTM) | Q4 2023 (LTM)

Ratios de Solvencia
Deuda Total / Activos 12,4% 23,7%
Deuda Financiera Neta 20.9% 49.2%
/ PN
Ratios de Cobertura
EBITDA / Intereses 1,02 5,48
Efectivo / Deuda de
Corto Plazo 0,08 0,18
Resultado Operativo /
Deuda Total 0,61 0,81
Deuda Financiera Neta
/ EBITDA 0,94 0,71

Evolucion historica de la Calificacion
10,0 99

10 9,8

PHSRANERONNANARANNIIS
SESpSESpsEsgsfogsEags

Obligaciones Negociables Hard Dollar

N Emiti
Especie Feohs ds TIR MD YN Bmikido
vencimiento (en millones)
LOC2D 21/12/2025 7,06% 0,74 Ush 72
LOC3D 11/3/2026 6,03% 0,95 UsSD 55

Highlights y sensibilidad de la calificacion

* Buen nivel de solvencia: El endeudamiento de
Loma Negra (LOMA) continda en niveles bajos,
y en 2024, a pesar de ser un afio malo para las
ventas, ha logrado reducir notablemente la deu-
da neta, lo que le permitid mejorar sus ratios de
solvencia. El ratio “Deuda Total / Activos” paso
de 23,7% en Q4 2023 a 12,4% en Q4 2024, mien-
tras que el ratio “Deuda Financiera Neta / PN"
se redujo notablemente desde el 49,2% del Q4
2023 a 20,9% en Q4 2024.

+ Cobertura de Intereses: El ratio “EBITDA / Intere-
ses” se encuentra en niveles bajos (1,02x), prin-
cipalmente afectado por un 2024 en el cual la
industria de la construccion se vio fuertemente
afectada. Si la industria logra recuperar en 2025
como se espera, es probable que LOMA pueda
mejorar su resultado operativo y mejorar su ratio
de cobertura de intereses en el corto plazo.

« Liquidez financiera: El ratio de “Efectivo / Deuda
de corto plazo’ se encuentra en 0,08x, un nivel
gue es una sefal de alarma. Aunque dado su
bajo apalancamiento, LOMA no deberia tener
problemas en lograr rollear los vencimientos de
corto plazo.

Las variables que podrian alterar la calificacién son:

+ Evolucién del sector de la construccion: Fue el
sector que mas sufrié en 2024. Sera importante
monitorear su evolucion a lo largo de 2025 a los
fines de anticipar posibles episodios de estrés.

+ Situacion de la Controlante: Fue el sector que
mas sufrio en 2024. Sera importante monitorear
su evolucion a lo largo de 2025 a los fines de
anticipar posibles episodios de estrés.
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Pampa Energia

Calificacion: 8,4

Muy Positiva

v

Resumen Financiero
Pampa Energia Q4 2024 (LTM) | Q4 2023 (LTM)
Ratios de Solvencia

Deuda Total / Activos 32,9% 31,0%
Deuda Financiera Neta 12,8% 26,1%
/ PN
Ratios de Cobertura
EBITDA / Intereses 5,23 2,95
Efectivo / Deuda de
Corto Plazo 2,36 3,72
Resultado Operativo /
Deuda Total 0,17 0,35
Deuda Financiera Neta
/ EBITDA 0,56 0.71

Evolucion historica de la Calificacion
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Obligaciones Negociables Hard Dollar

Especie Fecha de TIR MD VN E_rnitido
vencimiento (en millones)
MGCJD 8/9/2025 7,10% 0,47 UsD 56
MGCHD 4/11/2025 6,05% 0,62 UsSD 56
MGC9D 8/12/2026 6,60% 1,11 usD 293
MGCND 4/10/2028 6,00% 3,10 UsD 84
MGCMD 10/9/2031 7,40% 5,04 usD 410
MGCOD 16/12/2034 7,85% 6,63 USD 360

Highlights y sensibilidad de la calificacion

Liquidez financiera: Pampa Energia (PAM) desta-
ca con un ratio “Efectivo / Deuda de corto plazo”
que, pese a haber empeorado en la comparacion
interanual, se mantiene en un nivel aceptable de
2,36x, gracias a una considerable posicion de caja
y a una activa gestion de deuda que despejo ven-
cimientos de corto plazo. Este indicador es muy
positivo respecto a la capacidad de pago de PAM
y es un ratio que se ha mantenido estable en los
ultimos 5 afos. Ademas, presenta una fuerte co-
bertura de intereses con un ratio “EBITDA / Intere-
ses” que se ubica en 5,23x, creciendo notablemen-
te en el Q4 2024 frente a igual periodo de 2023,
favorecido por la recomposicion tarifaria.
Disminucion en el apalancamiento financiero: El
ratio “Deuda Financiera Neta / EBITDA" continua
cayendo en términos interanuales (0,56x en Q4
2024 vs 0,71x en Q4 2023) aunque no seria des-
cabellado que se deteriore durante 2025 por los
planes de expansion en Vaca Muerta (Rincon de
Aranda - Shale Qil) y, eventualmente, en otros ne-
gocios.

Solvencia: PAM cuenta con sélidos ratios de sol-
vencia, especialmente el ratio “Deuda Financiera
Neta / PN” que se ubica en 12,8%. Por otra parte,
el ratio "“Deuda Total / Activos” cae en la compara-
cion interanual y se ubica en 32,9%, un nivel salu-
dable.

Las variables que podrian alterar la calificacion son:

Perspectivas de crecimiento a futuro: El desarro-
llo de los proyectos Vaca Muerta Sur y Rincon de
Aranda podrian demandar mas caja, al menos en
el corto plazo, lo que podria obligar a la compafiia
a elevar sus niveles de apalancamiento. También
hacia fines de 2025 la empresa evaluaria su incur-
sion en la produccion de urea.

Precios internacionales y Tarifas: Por estar di-
versificada en sus unidades de negocio (O&G y
Power explican casi el 100% de los ingresos), su
capacidad de pago debiera mantenerse relativa-
mente estable. No obstante, en un afio electoral y
en la medida en que avanzan las agendas contra
el cambio climatico, atrasos en las recomposicio-
nes tarifarias y presiones bajistas en los precios
de la energia, podrian debilitar la posicion de PAM.
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teleccm

Telecom Argentina

Calificacion:

Positiva

Resumen Financiero

Telecom Argentina Q4 2024 (LTM) | Q4 2023 (LTM)
Ratios de Solvencia
Deuda Total / Activos 269% 38,1%
Deuda Financiera Neta 47.7% 83,1%
/ PN .
Ratios de Cobertura
EBITDA / Intereses 3,65 3,37
Efectivo / Deuda de
Corto Plazo 0,35 0,61
Resultado Operativo /
Deuda Total -0,04 -0,09 o
Deuda Financiera Neta
/ EBITDA 1,92 1,16

Evolucion histdrica de la Calificacion
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Dbligaciones Negociables Hard Dollar

Fecha de VN Emitido
ERpacie vencimiento Hl — (en millones)
TLC5D 6/8/2025 6,22% 0,39 USD 261
TLCOD 28/11/2028 7,54% 3,15 Usp 75
TLCMD 18/7/2031 8,70% 4,09 UsD 617 .

Highlights y sensibilidad de la calificacion

Cobertura de intereses: La sefial relativamen-
te preocupante en cuanto a Telecom Argentina
(TECO2) contintan siendo sus ratios de cober-
tura. El punto débil pasa por el Resultado Ope-
rativo de la compafia, que no exhibe numeros
positivos desde mediados de 2021 medidos
LTM. Se trata de un sector que esta afrontando
una elevada competencia, y ello implica que los
precios de sus servicios evolucionen consis-
tentemente por debajo de la inflacion solo para
mantener la base de usuarios.

Solvencia: A pesar de lo expuesto anteriormen-
te, TECO2 presenta ratios de solvencia saluda-
bles, con el ratio “Deuda Total / Activos” ubican-
dose en 26,9% y el ratio “Deuda Financiera Neta
/ PN" en 47,7%, con estabilidad en estos niveles
en los ultimos 5 afos.

Acceso al mercado: Durante 2024, TECO2 emi-
tio ONs tanto a nivel local como internacional, lo
que le permitio cancelar deuda con organismos
multilaterales, bancos y otras ONs previamente
emitidas. Esto muestra que TECOZ2 tiene capaci-
dad de acceso a los mercados para rollear ven-
cimientos.

Las variables que podrian alterar la calificacién son:

Compra de Telefénica Argentina: la reciente
noticia acerca de la compra de las operaciones
argentinas de Telefénica (todavia pendiente
de aprobacion por el ENACOM vy defensa de la
competencia) podrian darle un impulso positivo
al resultado operativo de la empresa, que gana-
ria mas market share en todos los sectores. Sin
embargo, la operacion seria financiada en su
totalidad por deuda, lo que exige aun mas sus
ratios de cobertura y solvencia.

Regulacion: Si bien se desreguld el sector de te-
lecomunicaciones hacia abr24, parece, en prin-
cipio, haber incentivado mas la competencia
que la posibilidad de que la empresa recompon-
ga sus margenes.

+54 11 4343 1000 | info@proficioinvestment.com | www.proficioinvestment.com
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Transportadora de Gas del Sur

Calificacion: 9,9

v

Highlights y sensibilidad de la calificacion

_l ' ' _ + Deuda Financiera Neta: TGS continua destacan-

Muy Positiva

Resumen Financiero

Transportadora de Gas

Q4 2024 (LTM)

Q4 2023 (LTM)

del Sur
Ratios de Solvencia
Deuda Total / Activos 16,7% 29,5%
Deuda Financiera Neta 10,5% 39,5%
/ PN
Ratios de Cobertura
EBITDA / Intereses 16,95 10,38
Efectivo / Deuda de
Corto Plazo 4,70 2,24
Resultado Operativo /
Deuda Total 0,90 0,50
Deuda Financiera Neta
/ EBITDA 0,38 0,90

Evolucion histérica de la Calificacion
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Obligaciones Negociables Hard Dollar

sept/23
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Eapacie Fecha de TIR MD VN E_mrtldo
vencimiento (en millones)
TSC3D 24/7/2031 7,66% 4,85 USD 490

do como una de las empresas con mejor posi-
cion financiera para afrontar sus vencimientos.
El ratio “Efectivo / Deuda de Corto Plazo” se ubi-
caen 4,7x (vs 2,24x del Q4 2023), y el ratio "Deu-
da Financiera Neta / EBITDA" se encuentra en
tan solo 0,38x, demostrando la gran capacidad
de TGS para repagar sus cCOmpromisos.

« Perfil de vencimientos: TGS tiene un perfil de
vencimientos despejado, con solo una ON HD
emitida y que amortiza 100% al vencimiento en
2031.

* Bajo nivel de endeudamiento: En linea con lo
mencionado anteriormente, el nivel de endeuda-
miento de TGS es muy bajo, con el ratio “Deuda
total / Activos” ubicado en 16,7% y el ratio “Deu-
da Financiera Neta / PN" en tan so6lo 10,5%.

Las variables que podrian alterar la calificacién son:

* Proyectos de crecimiento: En jun2024 TGS
anuncio un proyecto de ampliacion de su red
para expandir la capacidad de transporte del gas
de Vaca Muerta al resto del Pais. La inversion
seria de aproximadamente 700 min USD y se
enmarcaria dentro del RIGI. Las necesidades de
CAPEX de este proyecto podrian afectar el efec-
tivo disponible, aunque no seria alarmante dado
gue la empresa no enfrentaria grandes pagos de
capital hasta 2031.

« Tarifas: Una variable a seguir es la evolucion de

los precios del sector (regulados por el estado
nacional) en un afio electoral. EI gobierno pare-
ceria buscar la normalizacion del sector aunque
la recomposicion tarifaria podria ralentizarse vy,
por lo tanto, afectaria temporariamente en for-
ma negativa los ingresos de TGS.
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VISTA

ENERGY FOR TOMORROW

Vista Energy

Calificacion: 8,8

v

Muy Positiva
Resumen Financiero
Vista Energy Q4 2024 (LTM) | Q4 2023 (LTM)
Ratios de Solvencia
Deuda Total / Activos 34,2% 23,7%
Deuda Financiera Neta 42,2% 32,3%
/ PN
Ratios de Cobertura
EBITDA / Intereses 11,25 10,24
Efectivo / Deuda de
Corto Plazo 16,53 3,48
Resultado Operativo /
Deuda Total 0.43 1.03
Deuda Financiera Neta
/ EBITDA 0,64 0,36

Evolucion histdrica de la Calificacion
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Obligaciones Negociables Hard Dollar

Especie | Fechade TIR Mp! [ M EmRKo
vencimiento (en millones)

VSCPD 3/5/2029 7,05% 2,86 usD 47

VSCRD _ [10/10/2031 7,44% 4,34 usD 150

Highlights y sensibilidad de la calificacion

Cobertura de intereses: Vista Energy (VIST)

destaca en su ratio de cobertura de intereses,

con un “EBITDA / Intereses” que alcanza 11,25x.

Esto se debe a la solida evolucion del resulta-

do operativo de la empresa, y a un bajo nivel de

endeudamiento. El EBITDA continua creciendo
sostenidamente y, si bien el ratio “Deuda Finan-

ciera Neta / EBITDA" subio de 0,36x en Q4 2023

a 0,64x en Q4 2024, se mantiene en niveles muy

bajos.

+ Liquidez financiera: Cuenta con un holgado ra-
tio “Efectivo / Deuda de corto plazo’ de 16,53x, y
significa que VIST puede afrontar los vencimien-
tos de corto plazo con caja, de ser necesario. La
situacion de liquidez de la empresa es solida,
con pocos vencimientos a corto plazo gracias a
una solida gestion de pasivos.

* Solvencia: VIST tiene ratios de solvencia acep-

tables, con un “Deuda Total / Activos Totales” de

34,2% y "Deuda Financiera Neta / PN" de 42,2%.

Si bien crecieron respecto a igual periodo del

afno anterior, los niveles son saludables y consis-

tentes con una empresa que crece y mantiene
elevados niveles de CAPEX consistentemente.

Las variables que podrian alterar la calificacién son:

* Precio de la energia: Dado que la produccion de
VIST es casi en su totalidad shale oil, su resul-
tado se ve muy influenciado por las variaciones
del precio del petroleo. No obstante, desde la
compafiia ya han manifestado revisar a la baja
sus niveles de CapEx si el precio del barril Brent
perfora a la baja los 60 USS.

+ CAPEX: VIST mantiene solidos numeros de cre-
cimiento cuyo ritmo no parece aminorar a corto
plazo. En caso de que el Brent se sostenga por
encima de los 75 USS el barril, es probable que
se aceleren inversiones y, por ende, se observa-
ria un incremento en el nivel de apalancamiento.

* MR&A: Recientemente la asamblea aprobd que
el directorio pueda realizar operaciones de M&A
en negocios de la misma naturaleza que los que
opera por hasta el 50% del valor contable de los
activos totales (2,1 B USD al 4Q24) que implica-
ria mayores niveles de apalancamiento.
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Calificacion: 7,2

v

YPF

YPF

Highlights y sensibilidad de la calificacion

. _ +  Buen nivel de solvencia: El ratio de “Deuda / Ac-
tivos” es de 30,4%, que si bien esta por encima

Positiva

Resumen Financiero

YPF

Q4 2024 (LTM)|Q4 2023 (LTM),

Ratios de Solvencia

Deuda Total / Activos 30,4% 32,7%
Deuda Fi i Net
euda Financiera Neta 62,6% 75.2%
/ PN
Ratios de Cobertura
EBITDA / Intereses 6,00 6,11
Efectivo / Deuda de
Corto Plazo 0,79 0,92
Resultado Operativo /
Deuda Total 9,17 0,07
Deuda Financiera Neta
!/ EBITDA 1,75 1,79

Evolucion historica de la Calificacion
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Obligaciones Negociables Hard Dollar

3338
E5§d
w

Especie Fecha de TIR MD VN Emitido
vencimiento (en millones)
YMCHD 12/2/2026 3,13% 052 UsSD 418
YMCQD 13/2/2026 6,50% 087 usD 125
YMCVD 28/5/2026 6,88% 1,13 usD 178
YMCID 30/6/2029 742% 239 usD 748
YMCYD 10/10/2028 6,43% 3,09 usD 125
YMCZD 10/10/2028 6,84% 3,04 UsD 44
YMCXD 11/9/2031 8,06% 456 UsD 500
YMCJD 30/9/2033 7.74% 517 USD 576

del promedio de las grandes empresas argenti-
nas, es un ratio saludable.

+ Cobertura de intereses: YPF cuenta con un ratio
de “EBITDA / Intereses” de 6x, dato positivo que
se ubica por encima de su media de los ultimos
5 afios. La empresa demuestra un compromiso
en mejorar su rentabilidad operativa que se ve
reflejada, entre otras, en su politica de desinver-
tir en campos convencionales maduros por su
elevado lifting cost.

« Liquidez financiera: El ratio “Efectivo / Deuda
de corto plazo’, si bien cae en la comparacion
interanual, mejord respecto al Q3 2024 (0,65x
previo a 0,79x actual), gracias a una buena acu-
mulacion de caja en el Ultimo trimestre. La me-
jora en la liquidez podria ser temporal dado que
el crecimiento en la produccion se mantendria
en los niveles de dic24 hasta tanto se encuentre
plenamente operativa la ampliacion de Oldelval.

Existen factores que, a futuro, podrian alterar la cali-
ficacion, y los mas destacables son:

* Precio de la energia: Se observa cierta correla-
cion en la evolucion de la calificacion y los pre-
cios del barril de crudo entre los afios 2021 y
2023.

* Desinversion en campos maduros: Si bien es
positivo que la empresa se desprenda de cam-
pos convencionales maduros que tienen ele-
vados costos, la demora en tales operaciones
demorarian la liberacion de flujos de caja y la
mejora en su resultado operativo.

* Perspectivas de crecimiento: Pronto también
comenzara a tomar relevancia el CAPEX para
el desarrollo del GNL, aungque puede que se vea
compensado parcialmente por una mayor gene-
racion de caja dado el crecimiento que la com-
pafia exhibe en la produccion de shale.
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Metodologia

La metodologia utilizada en nuestra calificacion esta basada en un analisis historico y cuantitativo del de-
sempefio financiero de la compafiia.

Dicho desempefio lo medimos a partir de la evolucion trimestral de los ratios incluidos en los cuadros deno-
minados “Resumen Financiero” a lo largo de, en principio, los ultimos cinco afios. Al resultado de cada uno
de los ratios, le asignamos una calificacion acorde a escala que tipicamente emplearia una Calificadora de
Riesgo. Para la obtencion de la calificacion final, ponderamos las calificaciones de los distintos ratios dan-
dole mayor importancia a los Ratios de Cobertura dado que dan mas idea de los flujos de las compafiias.

Vale agregar que para la estimacion de los ratios trabajamos con balances en dolares oficiales. Neutraliza-
mos el ajuste por inflacion de aquellos cuya unidad de cuenta es el peso y los convertimos a dolares por el
tipo de cambio oficial (A3500) promedio del periodo.

Para finalizar, nuestra calificaciéon no se ve afectada por perspectivas futuras de crecimiento, precios inter-
nacionales u otros, aungue somos conscientes de que podrian alterar positiva o negativamente la califica-
cién a futuro (mencionamos las que a nuestro juicio son mas relevantes).

Disclaimer

Este documento es distribuido al solo efecto informativo, siendo propiedad de Proficio Investment S.A. No
podra ser distribuido ni reproducido sin autorizacion previa de Proficio. La informacion incorporada en este
documento proviene de fuentes publicas, siendo que Proficio no ha sometido a las mismas a un proceso
de auditoria, no otorga garantia de veracidad y/o exactitud sobre la misma, ni asume obligacion alguna de
actualizar la misma. Se advierte que parte de la informacion del presente documento esta constituida por
estimaciones futuras. Debido a riesgos e incertidumbres, los resultados reales o el desempefio de los valo-
res negociables podrian diferir de dichas estimaciones. Ademas, todas las opiniones y estimaciones aqui
expresadas estan sujetas a cambios sin previo aviso. Los rendimientos pasados manifestados por valores
negociables son un indicador y no implican, promesas de rendimientos futuros. Proficio, sus ejecutivos u
otros empleados, podran hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una
opinion distinta a aquellas expresadas en el presente documento. El contenido de este documento no podra
ser considerado como una oferta, invitacion o solicitud de ningun tipo para realizar actividades con valores
negociables y otros activos financieros. Tampoco constituye en si una recomendacion de contratacion de
servicios o inversiones especificas. El receptor debera basarse exclusivamente en su propia investigacion,
evaluacion y juicio independiente para tomar una decision relativa a la inversion, con el debido y previo ase-
soramiento legal e impositivo.

Proficio Investment S.A. es un Agente de Liquidacién y Compensacion — Propio registrado bajo la matricula
n°® 115, y Agente de Colocacion y Distribucion Integral de FCI registrado bajo la matricula n® 97, en ambos
casos de la CNV. Ademas, Proficio es miembro de Bolsas y Mercados Argentinos S.A. (BYMA) n° 20, Merca-
do a Término de Rosario S.A. (ROFEX S.A) n° 375, Mercado Abierto Electrénico S.A. (MAE) n° 059, y Mercado
Argentino de Valores S.A. (MAV) n° 521.
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