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Central Puerto

Highlights y sensibilidad de la calificacion

CﬂllflCﬂClon. 9'4 + Ratios de cobertura: |a calificacion crediticia de
R l Central Puerto (CEPU) se recuperd sostenida-
_ ' mente a lo largo de todo 2024, principalmente
favorecido por la mejora del resultado operati-

oy vo de la empresa producto de la recomposicion

MUY pOSItlva tarifaria. En linea con esto, el ratio “EBITDA / In-

tereses” paso de 3,38x en el Q1 2024 a 11,22x

en el Q1 2025. Ademas, la relacion de “Deuda Fi-
nanciera Neta / EBITDA" cayo considerablemen-

o

Resumen Financiero

Central Puerto Q1 2025 (LTM) | Q1 2024 (LTM) ) i - .
otios da Solench te, gracias a una solida generacion dg caja que
permitio reducir la deuda neta en casi 200 mIn
Deuda Total/ Activos 13,8% 18,9% USD en la comparacion interanual.
Deuda Financiera Neta _— 21.0% + Liquidez financiera: el ratio de “Efectivo / Deu-
/ PN ! 4 da de Corto plazo” de CEPU es la Unica variable
Ratios de Cobertura que explica la caida QoQ de nuestra calificacion
EBITDA / Intereses 11,22 3,38 aunque se mantiene en niveles saludables, por
ETecivG / Datde ds 0 . :gﬁgﬁ d1e7>1(xs.eL§edbeesm.eJo.ra C|)oQ desde 1,62x.a_|
Gt Phasi ) , ) principalmente a que se in
Resultado Operativo / s 5% crementa la proporcion de los vencimientos de
Deuda Total ! ’ deuda a 12 meses vista.
Deuda Financiera Neta 0.27 133 + Solvencia: CEPU también cuenta con buenos ni-
/ EBITDA ¥ ’ ‘ A ~ ~
veles en sus ratios de solvencia e inclusive mejo-
raron levemente QoQ, con un ratio “Deuda Total
/ Activos” en 13,8%, y un ratio “Deuda Financiera
Evolucion histérica de la Calificacién Neta / PN" que alcanza el 7,0%.

10
Las variables que podrian alterar la calificacion son:

« Tarifas: Gran parte de la recomposicion tarifaria
ya se ha producido durante 2024. Con la Revi-
sién Quinquenal de Tarifas (RQT) aprobada para

7 las empresas distribuidoras, sera importante ver

SSSSSSSSSdNSNSISRIIS8Q los ajustes para la generacion, sobre todo consi-

AR AT ERE TR R R R X !
SE2ECEAFTELFOSEAGOE2LFTE derando que el gobierno busca reformar el siste-

ma eléctrico mayorista antes de 2026.
R —— * Proyectos de inversion: En épocas de gobiernos
igaciones Negociables han ollar . ,

kLt . NN ErRidS considerados mas pro-mercado, normalmente

Especie s TIR MD ; . e . .
vencimiento (en millones) CEPU ha relajado sus politicas de financiamien-

NPCAD 14/3/2026 9,63% 0,78 UsSD 37

to pasando a asumir mas riesgos. Con Milei no
parece ser la excepcion y la vemos involucran-
dose con proyectos en el sector minero como en
el de litio conocido como “3 Cruces” o su deci-
sion 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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Calificacion: 6,

Y

Positiva

Resumen Financiero

CRESUD

Cresud

CRESUD Q1 2025(LTM) [ Q1 2024(LTM)
Ratios de Solvencia
Deuda Total / Activos 28,5% 26,0%
Deuda Financiera Neta
/ PN 95,2% 91,6%
Ratios de Cobertura
EBITDA / Intereses 2,22 4,39
Efectivo / Deuda de
Corto Plazo 1,04 0,75
Resultado Operativo /
Deuda Total 0,09 0,18
Deuda Financiera Neta
/ EBITDA 5,59 342

Evolucion historica de la Calificacion

Obligaciones Negociables Hard Dollar

mar/23
jun/23
sept/23

dic/23

mar/24
jun/24
sept/24

6,768
o 656,261
25,5
35253

dic/24
mar/25

i Fecha de VN Emitido
Especia vencimiento il -l (en millones)
CS38D 3/3/2026 6,54% 0,73 usD 71
CS44D 17/1/2027 7.91% 1,52 USD 40

Highlights y sensibilidad de la calificacion

Resultado operativo: La calificacién se mantu-
Vo estable respecto al trimestre anterior, y tuvo
una caida respecto a lo observado en igual pe-
riodo de 2024, principalmente por la caida en el
EBITDA que debilito los ratios de cobertura. Pa-
sando de una cobertura de intereses (EBITDA /
Intereses) de 4,39x en Q1 2024 al 2,22x actual.
Sin embargo, la tendencia en materia de ingre-
s0s y resultado operativo pareceria ser positiva,
sobre todo en IRSA, principal fuente de ingresos
de CRESUD.

Liquidez financiera: El ratio de “Efectivo / Deuda
de corto plazo” mejord considerablemente res-
pecto al Q1 2024 (1,04x vs. 0,75x), principalmen-
te debido a una fortalecida posicién de caja de
IRSA producto de una nueva colocacion interna-
cional. Asi, la caja para enfrentar vencimientos
de corto plazo se ubica en un nivel saludable.
Solvencia: El nivel de endeudamiento de CRES
es bajo en relacion a sus activos (“Deuda Total /
Activos” se encuentra en 28,5%), y si bien repre-
senta una porcién importante de su PN (“Deuda
Financiera Neta / PN” se encuentra en 95,2%) ha
ido disminuyendo consistente y aceleradamente
dado que a fines de 2021 rondaba el 210%.

Las variables que podrian alterar la calificacion son:

Evolucion 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 de retenciones que, recientemente,
se extendié hasta el 31 de marzo de 2026 (no
incluye soja).

Desarrollo de futuros proyectos: El crecimien-
to de IRSA esta asociado al nuevo desarrollo de
‘Ramblas del Plata” (ver informe Desayuno con
Cresud e IRSA). Demandara un CAPEX significa-
tivo (1,8 B USD en total) aunque no sera llevado
a cabo en su totalidad por la controlada.
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INVESTMENT

Edenor

Highlights y sensibilidad de la calificacion
Callflcac'°"' 9'2 « Ratios de solvencia: Edenor (EDN) continla
1 1 destacando por su bajo nivel de deuda, que le
- permite mantener soélidos ratios de solvencia. A
pesar del aumento YoY en los niveles de deuda,
sas ‘Deuda Total / Activos” se encuentra en 10,3%,
MUY POSItlva mientras que “Deuda Financiera Neta / PN" se
encuentra en 4,4%, ambos en niveles por deba-
jo del promedio de las empresas analizadas en

Resumen Financiero este reporte.

Edenor 1012025 (LTM) Q1 2024 LTM)] . Ljquidez financiera: El ratio “Efectivo / Deuda de
Ratios de:Sohvencia Corto Plazo’ aumentd notablemente respecto a

Deuda Total / Activos 10,3% 7.3% Q1 2024, pasando a casi 5x, principalmente por
P auds Ehanciara Nota el rolleo de venqimientos de corto plazo. Asi,
/ PN 4,4% 1,5% EDN, con una caja de 347 min USD, cuenta con

Ratios de Cobertura capacidad de sobra para afrontar las obligacio-

EBITDA / Intereses 7,00 1,34 BeSste los proximos 12 meses de casi 70 min

Efectivo / Deuda de

4,99 2,97 + Ratios de cobertura: El efecto de la recompo-
Corto Plazo > i ., e . L,
, sicion tarifaria a lo largo de 2024 continud im-
Resultado Operativo / T o
Deuda Total 0,22 1,15 pactando positivamente en la sostenibilidad de
Deuda Financiera Neta 025 1 20 la deuda de EDN vista en la comparacion inte-

/ EBITDA ranual de los ratios de cobertura. Paso de ratios

asociados a la generacion de caja muy bajos a
muy positivos (como por ejemplo “EBITDA / In-
tereses”, que paso de 1,34x a 7,09x).

Evolucion histdrica de la Calificacion

Las variables que podrian alterar la calificacion son:

+ Tarifas y tipo de cambio: considerando la apro-
bacion de la RQT, la actualizacion de tarifas de
EDN pasara a ser una funcién de la inflacion

5 mensual (un promedio ponderado entre la infla-

2888 % SSESNYNNERE % I3338 cion mayorista y la minorista). Si bien la deuda
CESpEES5pE 5SS 5SS 5 E de la empresa es relativamente baja, el descalce
de monedas (EDN tiene sus ingresos en pesos)
podria ser un riesgo ante un eventual aumento
Obligaciones Negociables Hard Dollar del tipo de cambio.
Especle Fecha de TIR MD VN Emitido
P vencimiento (en millones)
DNC3D 22/11/2026 9,07% 1,32 UsD 96
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IRSA

Highlights y sensibilidad de la calificacion

Calificacion: 7,9

Positiva

Resumen Financiero

IRSA Q1 2025 (LTM) | Q1 2024 (LTM)
Ratios de Solvencia
Deuda Total / Activos 22,3% 17,6%
Deuda Financiera Neta 18,3% 19,3%
/ PN
Ratios de Cobertura
EBITDA / Intereses 5,80 3,43
Efectivo / Deuda de
Corto Plazo 0,89 0,99
Resultado Operativo / .
Deuda Total 0,25 0,42
Deuda Financiera Neta
/ EBITDA ¥i46 124

Evolucion histérica de la Calificacion

o
o
=
o
E

7.2

jun/22
sept/22
dic/ 22
mar/23
jun/23
sept/23

8,07,7g 0

8,1

dic/23
mar/24
jun/24
sept/24

8,#.28,07,97,9

Las

dic/ 24
mar/25

Obligaciones Negociables Hard Dollar

Especia Fecha de TIR MD VN Emitido
vencimiento (en millones)
IRCHD 25/7/2025 -10,41% 0,19 USD 28
IRCID 7/12/2025 5,98% 0,53 USD 25
IRCFD 22/6/2028 571% 1,61 UsD 141

Resultado operativo: los resultados de la empre-
sa comienzan a mostrar signos de crecimiento.
Tras haber sufrido el impacto de la recesion en
la primera mitad del afio pasado, los ingresos re-
lacionados al segmento de centros comerciales
muestran recuperacion, aunque el segmento de
hoteles sufre el impacto de la apreciacion cam-
biaria. En lineas generales, el EBITDA se mantie-
ne en niveles que permiten tener ratios de cober-
tura solidos, con un “EBITDA / Intereses” de 5,8x
y un ratio de “Deuda Financiera Neta / EBITDA’
de 1,26x.

Liquidez financiera: el ratio de “Efectivo / Deuda
de corto plazo” empeord marginalmente respec-
to al 1Q24 debido a que una mayor porcion de
vencimientos recaen en los proximos 12 meses
aungue IRSA ya se anticipd y emitio deuda ase-
gurar el Cash (ver punto siguiente). A pesar de
esto, todavia se trata de un nivel aceptable.
Capacidad de rolleo: recientemente IRSA canjed
en el mercado parte de sus deudas, alargando la
duration de su perfil de vencimientos y ademas
obteniendo new-money. Esto muestra que la
empresa tiene la capacidad para acceder a nue-
vo financiamiento en caso de que lo necesite,
dando un respaldo extra a la situacion financiera
que pareceria solida.

variables que podrian alterar la calificacion 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.
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Calificacion: 7,4

LO
NEGRA

Loma Negra

Highlights y sensibilidad de la calificacion

Positiva

Resumen Financiero

Loma Negra Q1 2025 (LTM) | Q1 2024 (LTM)
Ratios de Solvencia .
Deuda Total / Activos 12,9% 19,2%
Deuda Fi i Net
euda Financiera Neta 21,5% 36,5%
/ PN
Ratios de Cobertura
EBITDA / Intereses 3,46 1,35
Efectivo / Deuda de .
Corto Plazo 0,06 0,09
Resultado Operativo /
Deuda Total 0,58 0,61
Deuda Financiera Neta
/ EBITDA b i 0,33

jun/20
sept/20
dic/20
mar/21
jun/21
sept/21
dic/21
mar/22

o
o
-]
E

jun/22
sept/22

dic/22
mar/23

jun/23
sept/23

dic/23
mar/24
jun/24
sept/24
dic/24

mar/25

Obligaciones Negociables Hard Dollar

Especie Cacts de TIR MD N Emiide
vencimiento (en millones)

LOC2D 21/12/2025 7,82% 0,55 ushD 72

LOC3D 11/3/2026 6,88% 0,76 UsSD 55

Ratios de cobertura: pese a la aun débil situa-
cion de la industria de la construccion, Loma Ne-
gra (LOMA) ha logrado mejorar sus margenes,
y asi la recuperacion de las ventas respecto al
piso del primer trimestre de 2024 le ha permitido
mejorar en materia de cobertura de intereses. El
ratio “EBITDA / Intereses” mejord a 3,46x (desde
1,35x un afio atras), y el ratio “Deuda Financiera
Neta / EBITDA" se encuentra en 1x, un nivel de
apalancamiento razonable.

Buen nivel de solvencia: El endeudamiento de
LOMA continua en niveles bajos, y han reducido
los niveles de deuda neta consistentemente a lo
largo de 2024, con un leve aumento en el 1Q25
respecto a 4Q24. El ratio “Deuda Total / Activos”
bajo a 12,9% y el ratio “Deuda Financiera Neta /
PN a 21,5%, ambos niveles saludables.
Liquidez financiera: El ratio de “Efectivo / Deuda
de corto plazo” se encuentra en 0,06x, un nivel
que a priori luce preocupante. Aunque, dado su
bajo apalancamiento, LOMA no deberia tener
problemas en lograr rollear los vencimientos de
corto plazo.

Las variables que podrian alterar la calificacion son:

Evolucion 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
aungue con el solo hecho de que se mantengan
las cantidades del segundo semestre de 2024,
LOMA debiera crecer en torno a 11% (1Q25 ya
habria mostrado nimeros en linea).

Situacion de la Controlante: Sibien LOMA se en-
cuentra exenta de la renegociacion de deuda de
su controlante InterCement Participacoes S.A.
(IP) ni esta incluida en el plan de Recuperacion
Extrajudicial de la misma, el riesgo pasa por la
frecuencia y la magnitud de dividendos que IP
decida distribuir. No obstante, desde el manage-
ment manifestaron que, en principio, la prioridad
seria desapalancar el balance.

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

Pampa Energia

Calificacion: 8,7

Muy Positiva

Resumen Financiero
Q1 2025 (LTM) | Q1 2024 (LTM)

Pampa Energia

Ratios de Solvencia

Deuda Total / Activos 27 4% 30,3%
Deuda Fi i Net
euda Financiera Neta 16.9% 25.8%
/ PN
Ratios de Cobertura
EBITDA / Intereses 6,28 4,06
Efectivo / Deuda de
Corto Plazo 3,16 3,15
Resultado Operativo /
Deuda Total s 0,50
Deuda Financiera Neta
/ EBITDA 0,66 0,63

Evolucion historica de la Calificacion

O\QC}GG#P.—.—NNN“M
SESSSSSSSSNEAN
S E U 8BRS 8RS N
-l S 40D A i - | -}
ed¥seagceAdve

DObligaciones Negociables Hard Dollar

jun/23

sept/23

dic/23
mar/24
jun/24
sept/24

68 58,7
8,2g 8:38,58,58,58,5%.%8.5

dic/24
mar/25

Eerenle Fecha de TIR MD VN E_rnitiu:lo
vencimiento (en millones)
MGCJD 8/9/2025 0,88% 0,30 USD 56
MGCHD 4/11/2025 3,31% 0,45 UsD 56
MGC9D 8/12/2026 4,48% 0,95 usD 293
MGCND 4/10/2028 6,78% 2,99 UsD 84
MGCMD 10/9/2031 7,23% 4,86 usD 410
MGCOD 16/12/2034 7.73% 6,46 usD 360

Highlights y sensibilidad de la calificacion

Activa gestion de deuda: Pampa Energia (PAMP)
mantiene su calificacion muy positiva, mante-
niendo una politica de gestion de deuda muy ac-
tiva. Recientemente, anuncio la reapertura de su
bono internacional con vencimiento en 2034, ob-
teniendo fondos por 340 mIn USD, que se usaran
para cancelar las ON con vencimiento en 2029,
alargando la duration de los vencimientos y re-
duciendo el costo financiero.

Liquidez financiera: La liquidez de pampa con-
tinda en niveles solidos, con un ratio “Efectivo
/ Deuda de corto plazo” de 3,16x, gracias a una
considerable posicion de caja. Este indicador es
muy positivo respecto a la capacidad de pago de
PAMP y es un ratio que se ha mantenido estable
en los ultimos 5 afios. Ademas, presenta una ele-
vada cobertura de intereses con un ratio “EBIT-
DA / Intereses” de 6,28x.

Bajo apalancamiento financiero: a pesar de las
necesidades de CapEx relacionadas a su expan-
sion en Vaca Muerta, el ratio “Deuda Financiera
Neta / EBITDA" continla en niveles bajos. Ac-
tualmente se ubica en 0,66x, subiendo marginal-
mente en la comparacion interanual.

Las variables que podrian alterar la calificacion son:

Perspectivas de crecimiento a futuro: El desa-
rrollo de los proyectos Vaca Muerta Sur y Rincon
de Aranda demandaran caja, al menos hasta fi-
nes de 2026, lo que podria obligar a la compafiia
a elevar sus niveles de apalancamiento.

Precios internacionales y Tarifas: Por estar di-
versificada en sus unidades de negocio (O&G y
Generacion explican ~80% de los ingresos), su
capacidad de pago debiera mantenerse relativa-
mente estable. No obstante, la presion bajista de
los precios del Brent y del Gas Natural podrian
debilitar la posicion de PAMP.

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

M
. |

Positiva

Resumen Financiero
Q1 2025 (LTM) [ Q1 2024 (LTM)

Telecom Argentina

telecom

Telecom Argentina

Highlights y sensibilidad de la calificacion

* Aumento de la deuda: La calificacion crediti-
cia de Telecom Argentina (TECO2) se deteriord
marginalmente respecto al trimestre anterior,
principalmente influenciada por el incremento
de la deuda neta derivado de la adquisicion de
las operaciones de Telefénica Argentina (TEAR).
Asi, el ratio “Deuda Financiera Neta / EBITDA" se
incremento de 1,92x en 4Q24 a 2,27x en 1Q25,
y el ratio “Deuda Financiera Neta / PN" subio a
59,8%. A pesar de ser numeros altos en compa-

Ratios de Solvencia

racion a las demas empresas evaluadas en este
informe, los niveles de deuda son aceptables.

* Cobertura de intereses: En linea con lo men-
cionado anteriormente, es importante destacar

que, favorecido en parte por el mayor EBITDA

que generd TEAR, el ratio de cobertura “EBITDA /
Intereses” mejord en la comparacion interanual.

Ademas, la adquisicion permitio a TECO2 mos-

trar un resultado operativo (después de D&A)
positivo por primera vez desde 2022, lo que pro-

Deuda Total / Activos 29,4% 29,8%
Deuda Financiera Neta
/ PN 59,8% 50,4%
Ratios de Cobertura
EBITDA / Intereses 4,36 3,22
Efectivo / Deuda de
Corto Plazo 0,43 0,61
Resultado Operativo /
Deuda Total 0,00 -0,09
Deuda Financiera Neta
/ EBITDA 2,27 1,25

duce una mejora marginal en el ratio “Resultado
Operativo / Deuda Total”

Evolucion historica de la Calificacion

10
9
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Dbligaciones Negociables Hard Dollar
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* 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. Y en mayo de 2025, obtuvo financia-
miento en NY por 800 min USD con destino a
cancelar préstamos bancarios. Muestra que
TECO2 tiene capacidad de acceso a los merca-
dos para rollear vencimientos.

Las variables que podrian alterar la calificacion son:

mar/25

* Regulacion: la compra de TEAR aun se encuen-
tra sujeta a las aprobaciones correspondientes

Especie Fecha. de TIR MD VN E.mitidu
vencimiento (en millones)
TLC5D 6/8/2025 1,96% 0,21 USD 261
TLCOD 28/11/2028 7,76% 2,96 Usb 75
TLCMD 18/7/2031 8,43% 3,92 UsD 617

(ENACOM y Defensa de la Competencia), por lo
que podria verse afectada por alguna medida
gue incentive mayor competencia en el sector.
Descalce de monedas: la deuda de TECO2 esta
principalmente denominada en délares mientras
que sus ingresos estan en ARS. La debilidad del
consumidor y la competencia han implicado
que desde 2024 la empresa no haya podido re-
componer sus precios.
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proiicio

INVESTMENT

tgs &

Transportadora de Gas del Sur

Calificacion: 9,8

Muy Positiva

Resumen Financiero

Transportadora de Gas Q12025 (LTM) | Q1 2024 (LTM)

del Sur
Ratios de Solvencia
Deuda Total / Activos 158% 22,1%
Deuda Financiera Neta
/ PN -14,4% 1,6%
Ratios de Cobertura
EBITDA / Intereses 11,92 10,07
Efectivo / Deuda de
Corto Plazo 13,40 6,35
Resultado Operativo /
Deuda Total 1,00 0,51
Deuda Financiera Neta
/ EBITDA A1 0,00

Evolucién histérica de la Calificacién 55100
10

9,477
9,4;.29 . 49,4

9:9,50,59 295, 49159,4
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Obligaciones Negociables Hard Dollar

: Fecha de VN Emitido
A vencimiento il e (en millones)
TSC3D 24/7/2031 7,18% 4,69 USD 490

Highlights y sensibilidad de la calificacion

Deuda Financiera Neta: Transportadora de Gas
del Sur (TGS) es la Unica de las empresas anali-
zadas que cuenta con caja neta (deuda inferior
a la caja). Asi, TGS presenta los solidos ratios
tanto de solvencia como de cobertura que, a su
vez, YoY han mejorado.

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

Liquidez: En linea con lo mencionado anterior-
mente, el perfil de vencimientos despejado le
permite a TGS contar con una posicion de liqui-
dez muy sdlida, manteniendo un ratio de “Efecti-
vo / Deuda de Corto Plazo” de 13,4x.

Las variables que podrian alterar la calificacion son:

Proyectos de crecimiento: En jun2024 TGS
elevo una propuesta a ENARSA para ampliar la
capacidad de transporte del Gasoducto Perito
Moreno. Recientemente se abrid la licitacion v,
de resultar adjudicada, le demandaria CapEx por
700 mIn USD (hoy su caja bruta asciende a 890
min USD).

Tarifas: el ENARGAS dispuso los ajustes tarifa-
rios correspondientes para el transporte de gas,
con comprenden una recomposicion en 31 cuo-
tas mensuales consecutivas. Si bien incluye una
actualizacion automatica por IPC e IPIM a partir
de junio, esta se encuentra pendiente de aproba-
cion por la Secretaria de Energia.
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proiicio VISTA

INVESTMENT ENERGY FOR TOMORROW

Vista Energy

Highlights y sensibilidad de la calificacion

Calificacion: 8

* Cobertura de intereses: el ratio “EBITDA / Inte-

1 1 reses” de Vista Energy (VIST) se habria expan-

_ dido hasta 22x gracias tanto a su crecimiento
organico, con la novedad del inorganico luego

sy de la compra de PEPASA (socio no operador

MUY pOSItlva en La Amarga Chica —LACh-, WI 50%). Como la

operacion involucré un pago cash de 900 min

USD, llevo el apalancamiento financiero (“Deuda

Resiinisn EINARCISTD Financiera Neta / EBITDA") a 1,14x, casi dupli-

Vista Energy Q1 2025 (LTM) [ Q1 2024 (LTM) candose YoY. 5
Ratlos de Solvencia « Liquidez financiera: a pesar de la operacion de
e Foral 7 Aot M&A, VIST sigue con caja suficiente para afron-
AL LUV NGANOR A0,8% 26,1% tar los vencimientos de corto plazo, al sostener
Deuda Financiera Neta 106.5% 44.3% el ratio “Efectivo / Deuda de Corto Plazo” >1x.
/ PN d . + Solvencia: por la compra de PEPASA, el nivel
Ratios de Cobertura de Total Debt sobre Assets habria desmejora-
EBITDA / Intereses 2215 41,24 do desde un nivel AA hasta BBB, mientras que
P —— la Deuda Neta a Patrimonio Neto desde BBB a
ROLTRL SRR 08 1,32 1,26 CCC. Este ultimo es el que principalmente expli-
Corto Plazo . . .y
R : ca el deterioro de la calificacion de 9 a 8 dado
esultado Operativo / 045 073 .
Deuda Total : . que VIST atpalanca su balance para crecer inor-
Deuda Financiera Neta ganicamente.
/ EBITDA 1,14 0,68

Las variables que podrian alterar la calificacion son:

* Precio del petréleo: 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 crudo. No obstante, desde la com-
pafila ya han manifestado revisar a la baja sus
niveles de CapEx si el precio del barril Brent per-
fora a la baja los 60 USS.

« M&A: futuras adquisiciones adicionales podrian

Evolucion histdrica de la Calificacion

288 § ANEESNNNNRRIRISIg deteriorar los ratios de cobertura y splvenma,
255 52 5 5_.%3 5 i%;ﬁ g _§§§ g_g_g;g g aunque de manera temporal, de continuar pa-
gando precios a multiplos inferiores a los que
cotiza VIST.
Obligaciones Negociables Hard Dollar
Especie Fec.ha. ge TIR MD ™ Ewmdo
vencimiento (en millones)
vSCPD | 3/5/2029 7,14% 2,77 usD 47
VSCRD _ [10/10/2031] 7,51% 431 USD 150
VSCTD _ [10/12/2035]  8,15% 6,42 USD 600
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YPF

YPF

Calificacion: 6,7/

Positiva

Resumen Financiero

YPF Q1 2025 (LTM)|{Q1 2024 (LTM)
Ratios de Solvencia
Deuda Total / Activos 32,2% 33,0%
Deuda Financiera Neta 70,0% 72,2%
/ PN
Ratios de Cobertura
EBITDA / Intereses 5,40 6,01
Efectivo / Deuda de
Corto Plazo 0,61 1,03
Resultado Operativo /
Deuda Total 0,11 0,10
Deuda Financiera Neta
/ EBITDA 213 1,79

Evolucion histérica de la Calificacion

10

9

. ?,68'18'1138‘27_7 =

? 7,6,9 6:96,77'1?'(]' ‘267
5,9

6 9,7

5

4
* S8 ERSSRSUNNNORRNIIILY
SE5FIFSRSFESRSESSEsRLE

E=3 E=2& E=3 E=& E= 2 E

DObligaciones Negociables Hard Dollar

Esnscle Fecha de TIR MD VN Emitido
vencimiento (en millones)
YMCHD 12/2/2026 0,39% 047 USD 418
YMCQD 13/2/2026 5,32% 070 usD 125
YMCVD 28/5/2026 508% 0,96 ush 178
YMCID 30/6/2029 7,04% 222 UsD 748
YMCYD 10/10/2028 5,66% 297 usD 125
YMCZD 10/10/2028 7,39% 295 UsSD 44
YMCXD 11/9/2031 7,.74% 440 USD 500
YMCJD 30/9/2033 7.62% 518 USD 576

Highlights y sensibilidad de la calificacion

* Buen nivel de solvencia: El ratio de “Deuda / Ac-
tivos” es de 32,2%, que si bien esta por encima
del promedio de las grandes empresas argenti-
nas, es un ratio saludable. Ademas, cayo margi-
nalmente en la comparacion interanual, 1o que
muestra estabilidad en la situacion patrimonial.

+ Cobertura de intereses: YPF cuenta con un ra-
tio de "EBITDA / Intereses” de 5,4x, dato positivo
gue se ubica por encima de su media de los ulti-
mos 5 afos, pese a haber caido en la compara-
cion interanual. La empresa demuestra un com-
promiso en mejorar su rentabilidad operativa
que se ve reflejada, entre otras, en su politica de
desinvertir en campos convencionales maduros
por su elevado lifting cost.

« Deuda: La caida en la calificacién respecto al tri-
mestre anterior se explica principalmente por el
aumento del ratio “Deuda Financiera Neta / EBIT-
DA". Esto es consistente con las necesidades de
CapEx, que busca expandirse en Vaca Muerta y
sumar nuevos proyectos como el desarrollo de
GNL. Si bien el nivel es alto en relacion a las de-
mas empresas, No es preocupante.

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

* Precios de la energia: Se observa cierta corre-
lacion en la evolucion de la calificacion y los
precios 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. Por el momen-
to solo han podido finalizar las concesiones en
11 de los 50 planificados.
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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 calificacién 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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