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RESUMEN

Moody’s Local Argentina afirma la calificacidon de emisor en moneda local de
largo plazo en A-.ar de Petréleos Sudamericanos S.A. (“PS”). La perspectiva
de la calificacidn es estable.

La calificacién de PS se encuentra fundamentada por la amplia experiencia 'y
trayectoria de la compafiia en el sector de petréleo y gas en Argentina, con
operaciones desde hace mas de 30 afos, y por el bajo nivel de
apalancamiento financiero que deriva en sélidas métricas crediticias. Al
mismo tiempo, la calificacién refleja la pequefia escala operativa de la
compafia, aunque consideramos que esta limitacidn se ve mitigada por una
buena diversificacidon de sus operaciones, distribuidas en seis areas
productivas y mas de 600 pozos activos en la Cuenca Neuquina.

PS posee una pequeia escala operativa en el segmento de upstream local, en
comparacién con otras compaiiias calificadas y no calificadas del sector.
Para el afio 2023, las reservas probadas de PS se ubicaron en 15,3 MMboe, un
incremento del 47% respecto a lo certificado en 2022, equivalentes a
aproximadamente 13 anos de vida. El incremento en el nivel de reservas
respecto de 2022 se debe a la adquisicién del area Cerro Hamaca en junio de
2023. La totalidad de las reservas de la compaiia corresponden a recursos
convencionales en campos maduros, lo que implica mayores desafios de
inversion para el sostenimiento del nivel de reservas y el incremento en la
produccion.

Para el periodo de doce meses a marzo de 2024, las ventas de PS se ubicaron
en ARS 37.897 millones (USD 84 millones), en linea con el cierre a diciembre
de 2023. En el primer trimestre de 2024 la compania exportd el 99% de su
produccion, desde 33% en 2023 y 15% en 2022, lo que le permitié acceder a
mayores precios de mercado. Asimismo, el margen EBITDA en délares de PS
se ubico en 38,0% (39,2% al cierre de 2023) producto de mayores precios de
venta de crudo y la evolucidn del tipo de cambio real sobre costos
mayoritariamente en pesos.

La calificacion refleja nuestra expectativa de que PS lograra mantener el nivel
de produccidn (sin ponderar por working interest) de hidrocarburos en torno a
los 4.000 barriles de petréleo equivalente por dia (boe/d), a través de trabajos
de work-over y nuevas perforaciones en las areas donde opera. En mayo de
2023, PS resulté adjudicataria de una concesion por un plazo de 25 afios para
explorar y desarrollar hidrocarburos en el 4rea Cerro Hamaca (Neuquén). La
estrategia de la compafiia hacia adelante serd ampliar su cartera de
proyectos tanto de energia no renovable como renovable. En abril de 2023, PS
firmé con la Municipalidad de Rawson (Chubut) un permiso de uso exclusivo
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de tierras y espera iniciar los estudios de factibilidad técnica de un proyecto de energia edlica.

Consideramos que PS posee una sdlida estructura de capital derivada de su conservadora politica financiera y del bajo
nivel de endeudamiento financiero. Histéricamente, las necesidades de inversién de la compania se financiaron a
través de su propia generacién de fondos y de aportes de capital. A marzo de 2024, el endeudamiento de PS se ubicé
en 0,8x Deuda/EBITDA (0,4x medido en ddlares) y la deuda financiera de corto plazo de la compafiia ascendia a USD
1,3 millones, compuesta por pagarés bursatiles. Asimismo, en junio de 2024 la compafiia afronté el primer pago de
amortizacion de las Obligaciones Negociables Clase | (ON) que vencen en diciembre de 2024.

Hacia adelante, esperamos que la compaiia generara ventas y EBITDA normalizados en torno a los USD 75 millones y
USD 25 millones, respectivamente, manteniendo adecuados niveles de rentabilidad. Consideramos que, ante las
necesidades de financiacién del plan de inversiones y para la renovacidn de las concesiones que vencen entre 2025 y
2027 (en torno a los USD 10 millones en 2024) PS podria buscar financiamiento bancario o en el mercado de capitales
local en 2024. Esperamos que la compaiia mantenga el nivel de endeudamiento neto por debajo de 1,5x EBITDA, con
holgadas coberturas de intereses.

En nuestra opinidn, la flexibilidad financiera de la compania se encuentra parcialmente limitada por su corto historial
en el mercado de deuda y de capitales local. PS realizé su primera emisién de ON en diciembre de 2022, cuenta con
lineas bancarias disponibles con bancos de primera linea y presenta un amplio historial de financiacién a través de
propia generacion de fondos.

Fortalezas crediticias
— Extensa trayectoria operativa en el segmento upstream local

— Adecuada diversificacidn de sus operaciones distribuidas en siete concesiones y mas de 600 pozos activos
— Bajo nivel de endeudamiento financiero

— Relaciéon comercial estratégica de hace mas de 20 afios con su principal cliente que le ha permitido vender crudo a
mayores precios, parcialmente mitigado por una fuerte concentracién de operaciones con dicha contraparte

— Posicion de liquidez y generacidon de flujo de fondos propios adecuadas

Debilidades crediticias
— Escala operativa pequefia

— Campos de producciéon maduros que implican mayores desafios de inversidn

— Flexibilidad financiera parcialmente limitada por corto historial en el mercado de deuda y de capitales local

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en las calificaciones podria generarse si se cumplen de manera conjunta: (i) un incremento en la produccion
de la companiia que le permita aumentar su escala y la generacién de EBITDA y (ii) un nivel de endeudamiento
consistentemente por debajo de 3,0x EBITDA (medido en dédlares).

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacién

Una baja en las calificaciones de la compafiia podria generarse por (i) caidas en el nivel de produccion respecto de lo
proyectado que afecten la generacion de EBITDA; (i) métricas de endeudamiento consistentemente por encima de 4,0x
EBITDA (medido en ddlares) o (iii) un deterioro en generacién de flujo de fondos y las métricas de liquidez de la
compaiia.

10 de julio de 2024 Petréleos Sudamericanos S.A.



MCOAOL DY’S Argentina

Anexo I: Informacién contable e indicadores operativos y financieros™

Mar-2024 3M 2024

(UIt 12 meses)  (Mar-2024) Dic-2023 Dic-2022 Dic-2021

INDICADORES @

EBITDA / Ventas netas 33,3% 23,4% 39,2% 27,6% 23,6%
EBIT / Ventas netas 19,1% 6,6% 26,8% 15,1% 12,0%
Deuda ajustada / EBITDA 0,8x 0,6x 1,0x 0,8x 0,6x
Deuda ajustada neta / EBITDA 0,6x 0,5x 0,6x 0,5x 0,2x
CFO / Deuda 70,7% 27,2% 1% 78,7% 144,0%
EBITDA / Gastos financieros 23,7x 17,4x 27,8x 19,4x 12,9x
EBIT / Gastos financieros 13,6x 4,9x 19,0x 10,6x 6,5x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 100,3% 100,3% 128,9% 156,7% 140,8%
Cajay equivalentes / Deuda de corto plazo 226,9% 226,9% 300,2% NA NA
En millones de ARS

ESTADO DE RESULTADOS

Ventas netas 37.897 16.872 24.961 10.326 5.501
Resultado bruto 18.310 6.169 13.888 4.561 2.223
EBITDA 12.612 3.949 9.778 2.851 1.300
EBIT 7.226 1121 6.691 1.561 659
Intereses financieros (5631) (227) (352) (147) (101)
Resultado neto 11.906 8.7114 3.445 103 319
FLUJO DE CAJA

Flujo generado por las operaciones 8.577 818 8.613 2.5630 1.025
CFO 6.979 671 7.031 1.747 1.212
Dividendos (60) - (60) - (358)
CAPEX (6.463) (1.599) (5.925) (1.679) @n)
Flujo de fondos libres 456 (929) 1.047 69 583
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL @

Caja y equivalentes 2.531 2.531 3.978 763 560
Activos corrientes 23.428 23.428 13.782 2.962 1.517
Bienes de uso 50.419 50.419 47.897 7.675 3.896
Intangibles 6.406 6.406 6.423 1178 789
Total activos 85.811 85.811 73.687 13.408 7.038
Deuda corto plazo 1.115 1115 1.325 - -
Deuda largo plazo 2.395 2.395 2.257 495 -
Deuda total 3.510 3.5610 3.5682 495 -
Deuda total ajustada 9.870 9.870 9.883 2.219 842
Total pasivo 38.130 38.130 32.506 5.729 2.678
Patrimonio neto 47.681 47.681 41182 7.679 4.360

(1) La informacion de 2023 y 2022 considera los EECC en moneda funcional délar reexpresados en pesos argentinos mientras que la informacion
de 2021 se encuentra ajustada por inflacion a moneda constante de diciembre de 2021, por lo que las columnas expuestas no son comparables.
(2) El endeudamiento contiene ajustes por arrendamientos operativos.

(3) Indicadores anualizados para 3M 2024.

Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody'’s Local Argentina y pueden diferir de los reportados por la empresa en sus
estados financieros
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Anexo II: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody’s Local Argentina

Obligaciones Fecha de Fecha de Amortizacion de Tasa de Pago de
. Moneda s . . . . .
Negociables emision vencimiento capital interés intereses

. . . 3 cuotas trimestrales
ON Clase | USD linked 20-Dic-2022  20-Dic-2024 (1° en Jun-2024)

2,10% Trimestral

Anexo lll: Glosario Técnico

Boe/d: Barril de petréleo equivalentes por dia

CAPEX: Inversidn en bienes de capital

MMboe: Millones de barriles de petréleo equivalentes

Upstream: Sector de la industria petrolera que incluye la exploracion y produccidén de hidrocarburos

Working Interest: Porcentaje de participacién que una compaiia posee sobre una concesion de explotacién o
exploracién de gas y petréleo

Work-over: Trabajos de intervencidon y acondicionamiento de pozos petroleros para extender su vida util

10 de julio de 2024 Petréleos Sudamericanos S.A.



%COAOL DY’S Argentina

Informacién Complementaria

. cpr .o Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
Petréleos Sudamericanos S.A.
Calificacion de emisor en moneda local A-.ar Estable A-.ar Estable
Obligaciones Negociables Clase | con vencimiento en 2024 A-.ar Estable A-.ar Estable

Informacién considerada para la calificacion.

— Memoria y Estados Financieros Anuales auditados correspondientes al ejercicio econdmico cerrado el

31/12/2023 y anteriores, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

Estados Financieros Trimestrales intermedios, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

Prospectos del Programa de Obligaciones Negociables disponible en www.argentina.gob.ar/cnv

Informacién de precios y produccién de petrdleo y gas natural de la Secretaria de Energia de la Nacién

Presentacidn institucional e informacién complementaria provista por la compaiia

Los siguientes factores de la metodologia: Analisis de los factores estandares de calificacidn (Estabilidad del

sector, Escala, Perfil de negocios, Rentabilidad y eficiencia, Apalancamiento y cobertura y Politica financiera) y

Otras consideracion no han sufrido alteraciones respecto del ultimo informe completo

— El dltimo informe completo fue publicado el 15 de abril de 2024 y el mismo se encuentra disponible para el
publico inversor en https://www.moodyslocal.com/country/ar

|

l

l

|

l

Definicion de las calificaciones asignadas.

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

“_n

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

Metodologia Utilizada.

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

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacidn con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (seglin se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacién de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
Opinidn de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emision de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provision de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacion Crediticia", y no estén sujetos a las regulaciones aplicables a
los "Negocios de Calificacion Crediticia" segtin la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacién relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién
de Bonos Verdes de la RPC segun se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningin
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningln requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun proposito regulatorio ni para ningln otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se
refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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