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Calificaciones

Factores Relevantes de la Calificacion

Perspectiva estable: La calificacion refleja la continuidad de un solido perfil financiero con fuertes

gﬂ'g’,;se I ::_-((;'rg)) indicadores operacionales, nivel de produccion total de 39.9 mil barriles de petréleo diarios (boed) en
ON Clase Il AA-(arg) el 2Q21, 67% superiores al 2Q20, y sostenida eficiencia de costos, logrando lifting costs por debajo
8“ g:gzg |\>/ xgg; de los 7.5 USD/boe. Para 2021, FIX asume un precio Brent de USD/bbl 63 para el segundo semestre
ON Adicional Clase V AA-(arg) de 2021, que se establecera en torno de los USD/bbl 55 en el largo plazo, un recupero en la produccién
g“ g:::g x:, xgg; por arriba de los niveles pre pandemia, y una mayor eficiencia en costos, lo cual generaria un EBITDA
ON Clase VIiI AA-(arg) superior a USD 300 millones y un margen cercano al 60%.

ON Clase IX AA-(arg)

8“ g:::‘: >)§| xgg; Aumento en el Plan de inversiones: FIX espera para 2021 inversiones por USD 310 millones (USD
ON Clase XII AA-(arg) 168 MM al 2Q21), destinadas en un 80% a su proyecto Bajada del Palo Oeste en Vaca Muerta,

Perspectiva
Estable

Resumen Financiero

Afio mévil 12 meses

mientras que el 20% restante destinado a pozos convencionales, infraestructura y tecnologia de la
informacion. Mediante inversiones por USD 1100 millones entre 2021 y 2025, FIX estima una
produccion de 46.500 boed en 2022 y 55.500 boed en 2023 en comparacion a los 26.000 boed
promedio en 2020. De acuerdo al rendimiento esperado de los pozos y al plan de inversiones, no se
espera flujo libre positivo antes de 2023. FIX prevé en la calificacion un ratio de deuda/EBITDA inferior
a 2,5X. Hacia 2023, con el plan de expansion, Vista podria alcanzar ventas por unos USD 860 millones,
con un margen EBITDA del superior al 60% y una generacion de EBITDA del orden de los USD 500
millones.

($ millones) 30/06/21 31/12/20
E’):;l SZE;ZS 114.074 - 91.332 Acuerdo con Trafigura: El 28 de junio de 2021 Vista formalizé un acuerdo con Trafigura mediante el
Financiera 62.860 47.984 cual las partes se comprometen a desarrollar inicialmente 5 (cinco) pads compuestos de 4 (cuatro)
Ingresos 37.277 19512 pozos cada uno en el area Bajada del palo Oeste, con la posibilidad de 2 (dos) pads mas, garantizando
Eg:;gﬁ %) 21'58893 8'722 a Trafigura derechos contractuales del 20% sobre la produccion de hidrocarburos de dichos pads, y a
(0] a . . , . . .. . .
Deuda / EBITDA 29 5.1 cambio debe hacerse cargo del pago de (i) regalias e impuestos directos (ii) una tarifa por barril para
EBITDA/ compensar todos los costos operativos y de midstream y (iii) $ 25 MM en cuotas de forma escalonada
intereses 4.6 25 .
araiz de USD 5.0 MM por pad.
Significativos recursos no convencionales: Vista posee una corta historia de operaciones, con una
FIX: FIX SCR S.A. AGENTE DE - L 0 . .
CALIFICACION DE RIESGO produccién en el 2Q21 de 39.6k boed, implicando un aumento de 68% respecto al mismo periodo
2020, y un 17% superior al 1Q21. El foco se encuentra en el desarrollo y producciéon de areas no
convencionales en la cuenca Neuquina. Vista incrementé sus reservas probadas a 127.8MM boe a
diciembre 2020 logrando un aumento del 26% respecto a 101,5 MM boe a dic’19, de las cuales 41%
corresponden a reservas probadas desarrolladas, estando por debajo del rango 6ptimo de FIX de
Informes Relacionados o 0 ; o ; ; ; ;
Metodologia de calificacion de Empresas 60%-80% mostrando la necesidad de la compafiia de continuar realizando inversiones.
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Plan Gas 4: Al cierre del 2Q21 Vista aumento en 5% su produccién de gas respecto al mismo periodo
2020, y 10% en comparacién al 1Q21, alcanzando los 1.26 MM m3/d, en linea con los compromisos
de inversiones asumidos en el marco del plan gas 4 por aproximadamente USD 45 millones durante
los cuatro afios de vigencia del Plan. Tanto el aumento de precios del gas para la industria, como el
incremento en los precios impulsados por el Plan Gas con valores durante el invierno en torno a los
USD 4.1 MMBtu aplicable a el 60% de los volimenes a partir del 21 de mayo, ocasionaron un precio
promedio de venta en el 2Q21 de USD 3.5 MM BTU, 59% superiores al igual periodo 2020.FIX estima
para 2021 una convergencia de precios del mercado no regulado de gas hacia los USD 3.5 por millén
de BTU.

Sensibilidad de la Calificacion

Una baja en las calificaciones podria darse en los siguientes casos: a) un deterioro en la generacion
de fondos disponibles para inversiones ocasionando un efecto adverso en el perfil de produccion pro
forma 2021, b) cambios regulatorios de caracter permanente que afecten la flexibilidad operativa y
financiera, ¢) un deterioro del apalancamiento medido en relacién a las reservas podria implicar un
deterioro en su calidad crediticia. No visualizamos una suba de calificacion en el corto plazo.
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Liquidez y Estructura de Capital

Mayor apalancamiento y adecuada liquidez: FIX estima que la compafiia a dic’21 tendra un ratio
de endeudamiento cercano a 2x EBITDA (deuda de unos USD 600 millones, no contempla deuda
incremental, y EBITDA de unos USD 300 millones), y una cobertura de intereses con EBITDA superior
a 10x. A jun’21 la caja de Vista era de USD 120 MM, mientras que la caja consolidada en la casa
matriz en México (Vista S.A.B. de C.V.) ascendia a USD 236 MM. La deuda financiera de Vistas resultd
en USD 657 millones (incluyendo arrendamiento financiero), con vencimientos escalonados hasta
2024, previo al pago de capital realizado de la ON Clase | en jul’21, por USD 50 millones. En el afio
movil a jun'21 el ratio de deuda neta a EBITDA medido en délares era de 2.1x y la cobertura de
intereses con EBITDA de 4.6x. Vista ha demostrado contar con muy buen acceso a los mercados de
crédito, emitiendo ON en el mercado local por USD 347 MM y acciones en Estados Unidos por USD
101 millones en 2019. La compafiia planea una nueva emision en 2 series por USD 90 MM, ampliable
a USD 110 MM para ser utilizados en su plan de inversiones.

Perfil del Negocio

Vista Oil and Gas Argentina S.A.U. (Vista) desarrolla actividades de exploracion, produccién y
comercializacion de hidrocarburos en Argentina. Vista posee las siguientes concesiones de
explotacion petrolera:

Concesiones Participacion Operador Acreage Plazo concesion
Entre Lomas 100% Vista 183.014 2026
Bajada del Palo Oeste 100% Vista 62.641 2053
Bajada del Palo Este 100% Vista 48.853 2053

Agua Amarga 100% Vista 95.580 2034 / 2040
25 de mayo - Medanito SE 100% Vista 32.247 2026
Jaguel de los Machos 100% Vista 48.359 2025
Coirén Amargo Norte 85% Vista 14.629 2037
Aguila Mora 90% Vista 21.128 2054
Acambuco 1,5% PAME 4.406 2036

En el segundo trimestre Vista tenia en Argentina una produccién de aproximadamente 39.6k boed. El
nivel de reservas probadas P1 a dic’20 era de 127.8 MM BOE, 26% superiores a los 101,5 MM BOE
a diciembre 2019. Las mismas equivalen a una vida promedio de 25 afios de produccion, y el 77% son
de petréleo.

Durante Junio’21 Vista celebro un acuerdo de cesion de derechos con Shell Argentina S.A. sobre su
10% de participacion en Coirén Amargo Suroeste (CASO) por un precio de USD 21.5 MM.

Asimismo el 21 de marzo vencié la concesién de explotacion sobre el area Sur Rio Deseado Este
(SRDE) en la Prov. De Santa Cruz en la cual Vista tenia una participacion del 16.9%, optando por no
continuar en la misma.

Vista cuenta con activos en la cuenca neuquina. Los activos de Bajada del Palo Oeste, Bajada del
Palo Este y Aguila Mora estan ubicados en la formacion de shale de petréleo Vaca Muerta,
representando el 99% de los 13.600 acres de shale de la compaiiia. Estos activos estan rodeados por
bloques en los que otros operadores han realizado pruebas exitosas y se encuentran en pleno proceso
de desarrollo, incluyendo los bloques de Loma Campana, La Amarga Chica y Bandurria Sur. Esto
reduce la exposicion al riesgo geoldgico. Los inventarios en no convencional, con mas de 550
locaciones de perforacion en Vaca Muerta, equivalen a unos 20 afios de perforacion, aunque sélo se
pueden contabilizar en las reservas a medida que los pozos son desarrollados y entran en produccién.
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Para el desarrollo no convencional en Bajada del Palo Oeste, Vista tiene una alianza estratégica
(denominada One Team) con Nabors y Schlumberger para la perforacién y con Schlumberger y Brent
para la estimulacién hidraulica. A su vez, El 28 de junio de 2021 Vista formalizé6 un acuerdo con
Trafigura mediante el cual las partes se comprometen a desarrollar inicialmente 5 pads compuesto de
4 pozos cada uno en el area Bajada del palo Oeste, con la posibilidad de 2 pads mas, garantizando a
Trafigura derechos contractuales del 20% sobre la produccion de hidrocarburos de dichos pads, y a
‘ ‘ H cambio debe hacerse cargo del pago de (i) regalias e impuestos directos (ii) una tarifa por barril para
I ‘I I

Produccién historica VISTA

compensar todos los costos operativos y de midstream y (iii) $ 25 MM en cuotas de forma escalonada
araiz de USD 5.0 MM por pad.
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B0 En relacién a los costos operativos, la compafiia ha logrado reducir el lifting cost a 7.3 USD/boe en el
2Q21 desde 8,6 USD/boe en el 2Q20 y 13,8 USD/boe en 2018, demostrando su eficiencia operativa.
FIX estima que la cantidad minima de pozos a perforar para mantener un nivel de produccion de
35.000 boed hasta el afio 2022 es de unos 10 pozos por afio, dando una inversion aproximada de
USD 600 millones.

Infraestructura de midstream

La infraestructura de tratamiento y evacuacion de la produccion de crudo en el cluster operativo de
Bajada del Palo Oeste tiene actualmente una capacidad de 40.000 bbl/d, por encima del nivel de
produccion actual. A fin de acompafiar el crecimiento proyectado de 46.500 boed en 2022 y 55.500
boed en 2023, son necesarias inversiones en midstream por unos USD 160 millones.

Riesgo del Sector

Vi d produccién de Perdes an A El sector de petrdleo y gas tiene una alta exposicion a los efectos derivados del COVID-19, que
(BoE) provocaron una caida en el nivel de actividad de la mayoria de los sectores, lo cual se tradujo en una
IR 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
dinamica esperada de la produccién especialmente en no convencionales.
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FIX espera un gradual aumento en los planes de inversion de las compafiias del sector, a fin de
acomodarse a los mayores flujos, provocados por el aumento en los precios del petréleo. FIX asume
R A un precio Brent de USD/bbl 63 para 2021, y USD/bbl 55 para el largo plazo
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Fuente: Secretaria de Energia

El plan gas 4 lanzado para los proximos cuatro afios permitird sostener un precio promedio total
cercano a 3,0 USD/MM BTU. Los mayores riesgos que limitan a las inversiones y desarrollo de sector
Volimen de produccién de Gas en Argentina . . L, . .. . . . . .
(Mm?) continuaran siendo: el contexto macroeconémico que limita el financiamiento, la incertidumbre sobre
s0a00e0 la posibilidad de actualizar los precios de combustibles en una economia con elevada inflacion y
- precios internacionales de petréleo crecientes y la duda sobre el plazo de cobranzas de los subsidios.

40000000

2000000 Cuando se normalice el entorno operativo, las principales inversiones de crecimiento se concentraran
. en el desarrollo de petréleo no convencional. FIX monitoreara la prolongacién en el tiempo de los
0 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.
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Posicién Competitiva

En base a la produccién a Junio 2021, la compafiia ostenta una participacion total de mercado de
petréleo de alrededor del 6%. YPF es la mayor compafiia integrada de energia de Argentina, siendo
el mayor productor en el segmento gas y petréleo, seguido por TOTAL como segundo mayor productor
y Pan American Energy como tercero, con una participacion en la produccion nacional del 20% en

Vista Oil & Gas Argentina S.A.U. (Vista) 3
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petrleo y 11% en gas. Otros jugadores importantes son Tecpetrol, Pluspetrol, Pampa, CGC, ENAP
Sipetrol y Capex.

Administracion y Calidad de Accionistas

Vista Oil & Gas Argentina S.A.U. surge de la siguiente combinacion de negocios, llevadas a cabo en
abril de 2018:

e Adquisicion de Petrolera Entre Lomas S.A. a Pampa Energia S.A.
e Adquisiciones de APCO International y APCO Argentina a Pluspetrol Resources Corporation.
e Cesion de las concesiones Jaguel de los Machos y Medanito por parte de Pampa Energia S.A.

Desde el 1 de enero de 2019 las sociedades Vista Oil and Gas Argentina y las sociedades APCO se
fusionaron en Vista Oil and Gas Argentina, que es una sociedad controlada en un 100% por Vista Oil
and Gas Holding | SA de CV, con sede en México. Vista Holding | es propietaria de los activos de Vista
en la Argentina. La controlante de Vista Holding | es Vista Oil and Gas SAB de CV, que es la matriz
con sede en México. Vista SAB controla los activos en México a través de Vista Oil and Gas Holding
Il SA de CV.

Factores de Riesgo

Plan de crecimiento requiere fuertes inversiones: Vista planea alcanzar una produccién de 46.500
boed en 2022 y 55.500 boed en 2023. Esto requiere inversiones anuales por USD 300 millones, para
lo cual serd necesario obtener financiamiento adicional de al menos USD 300 millones. Limitaciones
en el acceso al financiamiento pueden limitar el plan de inversiones y el consiguiente EBITDA de la
compaiiia.

Concentracién de las operaciones en pocas concesiones: La produccién no convencional va a
estar enfocada en los primeros afios en la concesion de Bajada del Palo Oeste, que va a representar
hacia 2022 cerca del 70% de la produccion total. FIX estima que este riesgo podria mitigarse cuando
se amplien las operaciones a otras concesiones obtenidas en la cuenca neuquina, pero adn no
desarrolladas, como Bajada del Palo Este y Aguila Mora.

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.

Perfil Financiero
Rentabilidad

En el afio movil a jun'21, la rentabilidad de Vista fue del 58.7%, con un EBITDA de USD 260 millones,
y ventas por USD 444 millones, 81% superiores a 2020, causado principalmente por un aumento tanto
en la produccién, como en los precios y una reduccion en los lifting costs, que bajaron a 7.3 USD/boe
en el 2Q21 desde 8 USD/boe en el 4Q20.

Para 2021, FIX estima un recupero en la produccién cercano al 40% respecto a 2020, niveles de
demanda aun por debajo de los niveles pre pandemia, precios promedio de realizacion en torno a los
55 USD/bbl, en comparacion a los 37.2 USD/bbl de 2020, y una mayor eficiencia en costos, lo cual
generaria un EBITDA superior a USD 300 millones y un margen cercano al 60%.
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Capitalizacion (Afio Mdvil a jun’21)
USD'000

Deuda de Corto Plazo 212.301 22%
Deuda de Largo Plazo 444.363 46%
Otros 0 0%
Deuda Total Ajustada 656.665 68%
Total Patrimonio 313.673 32%
Total Capital Ajustado 970.338 100%

Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

Flujo de Fondos

En el afio mévil a jun’21, la compafiia presentd una generacion de flujo de caja operativo (FCO) que
alcanzé USD 180 millones y permitié financiar parcialmente las inversiones de capital (de USD 215
MM) durante el mismo periodo.

FIX espera para 2021 inversiones por USD 310 millones ( USD 167 MM al 2Q21), destinados en un
80% a su proyecto Bajada del Palo Oeste en Vaca Muerta, mientras que el 20% restante destinado a
pozos convencionales, infraestructura y tecnologia de la informacién.

Mediante inversiones por USD 1.100 millones entre 2021 y 2025, FIX estima una produccion de 46.500
boed en 2022 y 55.500 boed en 2023 en comparacion a los 27.000 boed promedio en 2020. De
acuerdo al rendimiento esperado de los pozos y al plan de inversiones, no se espera flujo libre positivo
antes de 2023.

Liquidez y Estructura de Capital

FIX estima que la compaifiia a dic’21 tendra un ratio de endeudamiento cercano a 2x EBITDA (deuda
de unos USD 600 millones, no contempla deuda incremental, y EBITDA de unos USD 300 millones),
y una cobertura de intereses con EBITDA cerca de superior a 10x.

A jun'21 la caja de Vista era de USD 120 MM, mientras que la caja consolidada en la casa matriz en

Hujo de Fondos

Afio movil
USD '000 2017 2018 2019 2020 iun21
Ventas 216.598 405.400 408.455 244179 444.286
Flujo Generado por las Operaciones 49.062 174.965 132.234 88.992 179.606
Variacion del Capital de Trabajo (3.579) 20.275 (30.089) (20.305) (31.387)
Flujo de Caja Operativo 45.483 195.240 102.145 68.688 148.219
Inversiones de Capital (29.611) (154.752) (201.155) (138.420) (215.523)
Dividendos (6.507) - - (24.696) -
Flujo de Fondos Libre 9.365 40.488 (99.010)  (94.428)  (67.304)

Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

México (Vista S.A.B. de C.V.) ascendia a USD 236 MM. La deuda financiera total era de USD 658
millones (incluyendo arrendamientos financieros), con vencimientos escalonados hasta 2024, previo
a la cancelacién de la ON Clase | en jul’21, por USD 50 millones.

En el afio movil a jun'21 el ratio de deuda neta a EBITDA medido en dolares era de 2.5x y la cobertura
de intereses con EBITDA de 4.6x.

Fondeo y Flexibilidad Financiera

Vista ha demostrado histéricamente un muy buen acceso al mercado financiero. FIX considera que la
situacion macroecondémica argentina limita el acceso al financiamiento internacional. Vista tiene un
préstamo sindicado con varios bancos (Citi, Itad, Galicia, Santander) con un capital remanente a
junio’21 de USD 225 millones a ser amortizado entre Julio 2021 y Julio 2023. También tiene aprobadas
varias lineas de crédito por un total de hasta USD 100 millones, con bancos e instituciones financieras
tales como Santander, Galicia, Macro, Ital, BBVA, etc.

Ademas Vista ha logrado emitir Obligaciones Negociables en el mercado local por USD 347 millones
en total, y en 2019 emiti6 acciones en Estados Unidos y México por USD 101 millones, estando listada
en México y Estados Unidos.

La compafiia planea una nueva emision en dos series dollar linked para ser utilizados en su plan de
inversiones en Bajada del Palo Oeste.

Vista Oil & Gas Argentina S.A.U. (Vista) 5
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Anexo |. Resumen Financiero

Dado que la moneda funcional de la compafiia es el délar estadounidense, los estados financieros no fueron ajustados por

inflacién. Los ratios a marzo 2021 fueron calculados anualizando los datos del periodo.

Resumen Financiero - Vista Oil and Gas S.A.U.
(miles de ARS, afo fiscal finalizado en Diciembre)
Cifras Consolidadas

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
Tipo de Cambio ARS/USD al Final del Periodo 95,73 95,73 76,17 57,56 18,77
Tipo de Cambio Promedio 83,90 91,37 73,35 44,60 16,57
Afio Movil
Periodo jun21 jun-21 2020 2019 2018
12 meses 6 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 21.896.540 16.177.820 8.786.415 9.310.675 5.377.057
EBITDAR Operativo 21.896.540 16.177.820 8.786.415 9.310.675 5.377.057
Margen de EBITDA 58,7 62,8 45,0 47,3 47,1
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 21,4 29,9 145 15,8 19,9
Margen del Flujo de Fondos Libre (15,1) (7.8) (38,7) (24,2) 10,0
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 14 12,9 (20,5) 3,2) 16,7
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos 4,1 52 3,0 47 14,6
EBITDA/ Intereses Financieros Brutos 4,6 6,0 25 54 14,9
EBITDA/ Servicio de Deuda 0,9 13 04 16 7.2
FGO/ Cargos Fijos 41 52 3,0 4,7 14,6
FFL / Servicio de Deuda (0,0 0,1 0,2) (0,5) 2,0
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,4 0,5 0,1) 0,5 6,0
FCO/Inversiones de Capital 0,7 0,9 0,5 0,5 1,3
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 3,2 23 4,5 85 2,2
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 2,9 19 55 3,0 2,1
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 23 16 51 24 16
Costo de Financiamiento Implicito (%) 9,7 9,7 8,2 8,8 6,3
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 32,3 32,3 35,6 14,9 3,4
Balance
Total Activos 114.074.303 114.074.303 91.332.843 61.747.582 33.717.147
Caja e Inversiones Corrientes 11.527.714 11.527.714 2.844.071 5.937.712 3.017.131
Deuda Corto Plazo 20.322.908 20.322.908 17.096.770 4.167.881 390.270
Deuda Largo Plazo 42.537.445 42537.445 30.887.771 23.844.018 11.099.483
Deuda Total 62.860.353 62.860.353 47.984.541 28.011.899 11.489.753
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 62.860.353 62.860.353 47.984.541 28.011.899 11.489.753
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 62.860.353 62.860.353 47.984.541 28.011.899 11.489.753
Total Patrimonio 30.026.864 30.026.864 24.803.702 23.421.700 15.079.436
Total Capital Ajustado 92.887.217 92.887.217 72.788.243 51.433.599 26.569.189
Hujo de Caja
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 15.069.767 11.208.305 7.111.386 6.379.315 4.927.437
Variacién del Capital de Trabajo (2.633.528) 867.393 (1.622.544)  (1.451.564) 570.998
Flujo de Caja Operativo (FCO) 12.436.239 12.075.698 5.488.842 4.927.751 5.498.435
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (18.083.374) ##u##### (11.061.142)  (9.704.243)  (4.358.194)
Dividendos 0 0 (1.973.437) 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) (5.647.135) (1.999.382) (7.545.737)  (4.776.492) 1.140.241
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto (259.937) (71.151) (215.612) (215.548) (1.724.078)
Otras Inversiones, Neto 2.618.375 2.576.332 (3.235.417) 499573 (565.040)
Variacién Neta de Deuda 12.070.189 8.613.297 6.770.942 5.703.858 8.097.291
Variacion Neta del Capital 0 0 0 0 0
Otros (Inversién y Financiacion) (255.308)  (617.318) 0 0 0
Variacion de Caja 8.526.184 8.501.778 (4.225.824) 1.211.391 6.948.414
Estado de Resultados
Ventas Netas 37.277.678 25.770.937 19.512.363 19.704.935 11.417.015
Variacion de Ventas (%) 91,0 164,1 143,7 40,3 218,2
EBIT Operativo 6.683.900 7.001.919 (1.144.170) 2.086.535 2.663.923
Intereses Financieros Brutos 4.795.577  2.675.006 3.473.080 1.732.365 361.559
Alquileres 0 0 0 0 0
Resultado Neto 433.503 1.770.967 (4.774.621) (608.708) 1.884.710
Vista Oil & Gas Argentina S.A.U. (Vista) 6
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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.

FIX: FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (afiliada de Fitch Ratings)

MM: Millones.

OPIC: Overseas Private Investment Corporation

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 perforacién y explotacion de pozos.

Lifting Cost: Costos directos de extraccion mas costos minimos de mantenimiento.

Vista Oil & Gas Argentina S.A.U. (Vista)
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Anexo lll. Caracteristicas de los Instrumentos

Obligaciones Negociables Clase Il

Monto Autorizado:
Monto Emision:
Moneda de Emisién:
Fecha de Emision:
Fecha de Vencimiento:
Amortizacion de Capital:
Tasa de Interés:

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:
Opci6n de Rescate:

Condiciones de Hacer yno Hacer:
Otros:

Por hasta USD 50 millones

50 millones

Délares

07/08/2019

7/8/2022

En forma integra en la Fecha de Vencimiento.

8,50%

Los intereses seran pagados trimestralmente a partir de la
fecha de emisién.

Los fondos seran destinados a inversiones en activos
fisicos ybienes de capital situados en el pais, incluyendo
inversiones en infraestructura de produccién y desarrollo de
petréleo ygas.

N/A

La emisora podra rescatar las ON Clase Il en su totalidad en
caso de que existieran cambios impositivos que generen la
obligacion de pagar montos adicionales.

N/A

N/A

Obligaciones Negociables Clase Il

Monto Autorizado:
Monto Emisién:

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:
Opcion de Rescate:

Condiciones de Hacer yno Hacer:
Otros:

Por hasta USD 50 millones

50 millones

Denominada en Délares (a ser suscripta en pesos al tipo de
cambio aplicable, y pagadera en délares divisa en la cuenta
de Caja de Valores en NY)

21/02/2020

21/2/2024

En forma integra en la Fecha de Vencimiento.

3,50%

Los intereses seran pagados semestralmente a partir de la
fecha de emisién.

Los fondos seran destinados a: i) inversiones en activos
fisicos y bienes de capital situados en el pais, incluyendo
inversiones en infraestructura de produccion y desarrollo de
petréleo y gas, ii) para financiar el plan de inversiones
productivas de la emisora, iii) para la expansion, adquisicion,
construccién y mejora de activos, iv) para la refinanciacion de
deudas de la emisora, v) para la adquisicion de
participaciones sociales y/o financiamiento del giro
comercial de su negocio, y/o Vi) para la integracion de capital
de trabajo en el pais

N/A

La emisora podra rescatar las ON Clase Ill en su totalidad
en caso de que existieran cambios impositivos que generen
la obligacién de pagar montos adicionales.

N/A

N/A

Vista Oil & Gas Argentina S.A.U. (Vista)

20 de agosto de 2021




FixScr

anitchRatings

Obligaciones Negociables 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:

Opcion de Rescate:

Condiciones de Hacer yno Hacer:
Otros:

por un valor nominal en conjunto con la Clase V de hasta
USD 30 millones (calculados al tipo de cambio Inicial)

$ 725.650.000

Peso Argentino

07/08/2020

712/2022

El capital sera repagado en una Unica cuota en la fecha de
vencimiento

Tasa variable: BADLAR Privada mas 1,37%

Trimestral

i) inversiones en activos fisicos y bienes de capital,
incluyendo infraestructura de produccién y desarrollo de
petréleo y gas, ii) para financiar el plan de inversiones
productivas, para la perforacion, fractura, estimulacion,
produccién, completacion y reparacion de pozos de petréleo
ygas, Ylo iii) para expansion, adquisicién, construccion y/o
mejoras de activos utilizados en el proceso de refinacién de
petréleo crudo.

N/A

La Sociedad podréa rescatar anticipadamente |a totalidad o
una parte de las Obligaciones Negociables que se
encuentren en circulacién, en cualquier momento desde la
Fecha de Emisién y Liquidacién, al valor nominal con mas
los intereses devengados hasta la fecha de pago del valor
de rescate. El valor de rescate se pagara en un plazo no
mayor a treinta (30) dias desde la publicacién del aviso
correspondientependientes de pago.

N/A

N/A

Obligaciones Negociables Clase V

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 yno Hacer:
Otros:

por un valor nominal en conjunto con la Clase IV de hasta
USD 30 millones (calculados al tipo de cambio Inicial)
$20.000.000

Denominada en délares, pero suscripta y pagadera en
pesos al tipo de cambio aplicable (délar linked)
07/08/2020

7/8/2023

El capital sera repagado en una Unica cuota en la fecha de
vencimiento

0%

Trimestral

i) inversiones en activos fisicos y bienes de capital,
incluyendo infraestructura de produccién y desarrollo de
petréleo y gas, ii) para financiar el plan de inversiones
productivas, para la perforacion, fractura, estimulacion,
produccion, completacion y reparacion de pozos de petréleo
ygas, iii) para adquisicion de participaciones sociales y/o
financiamiento del giro comercial de su negocio, iv) para el
repago total o parcial de deudas de la Emisora, y/o v) para
integracion de capital de trabajo.

N/A

La Sociedad podra rescatar anticipadamente la totalidad o
una parte de las Obligaciones Negociables que se
encuentren en circulacion, en cualquier momento desde la
Fecha de Emision y Liquidacién, al valor nominal con mas
los intereses devengados hasta la fecha de pago del valor
de rescate. El valor de rescate se pagara en un plazo no
mayor a treinta (30) dias desde la publicacién del aviso
correspondientependientes de pago.

N/A

N/A

Vista Oil & Gas Argentina S.A.U. (Vista)
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Obligaciones Negociables Adicionales Clase V

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 yno Hacer:
Otros:

por un valor nominal en conjunto con la Clase VI de hasta
USD 30 millones (calculados al tipo de cambio Inicial)
USD 10 Millones

Denominada en délares, pero suscripta y pagadera en
pesos al tipo de cambio aplicable (délar linked)
04/12/2020

718/2023

El capital sera repagado en una Unica cuota en la fecha de
vencimiento

0%

Trimestral

i) inversiones en activos fisicos y bienes de capital,
incluyendo infraestructura de produccién y desarrollo de
petréleo y gas, ii) para financiar el plan de inversiones
productivas, para la perforacion, fractura, estimulacion,
produccion, completacién y reparacion de pozos de petréleo
y gas, iii) para adquisicion de participaciones sociales y/o
financiamiento del giro comercial de su negocio, iv) para el
repago total o parcial de deudas de la Emisora, y/o v) para
integracion de capital de trabajo.

N/A

La Sociedad podra rescatar anticipadamente la totalidad o
una parte de las Obligaciones Negociables que se
encuentren en circulacion, en cualquier momento desde la
Fecha de Emision y Liquidacién, al valor nominal con mas
los intereses devengados hasta la fecha de pago del valor
de rescate. El valor de rescate se pagara en un plazo no
mayor a treinta (30) dias desde la publicacién del aviso
correspondientependientes de pago.

N/A

N/A

Obligaciones Negociables Clase VI

Monto Autorizado:
Monto Emisién:
Moneda de Emisién:

Fecha de Emision:
Fecha de Vencimiento:

Amortizacion de Capital:

Tasa de Interés:

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opcion de Rescate:

Condiciones de Hacer yno Hacer:
Otros:

por un valor nominal en conjunto con la Clase V de hasta
USD 30 millones (calculados al tipo de cambio Inicial)
USD 10 millones

Denominada en délares, pero suscripta y pagadera en
pesos al tipo de cambio aplicable (d6lar linked)
04/12/2020

4/12/2024

El capital sera repagado en una Unica cuota en la fecha de
vencimiento

3,24%

Trimestral

i) inversiones en activos fisicos ybienes de capital,
incluyendo infraestructura de produccién y desarrollo de
petréleo y gas, ii) para financiar el plan de inversiones
productivas, para la perforacion, fractura, estimulacion,
produccion, completacion y reparacion de pozos de petréleo
ygas, iii) para adquisicién de participaciones sociales y/o
financiamiento del giro comercial de su negocio, iv) para el
repago total o parcial de deudas de la Emisora, y/o V) para
integracion de capital de trabajo.

N/A

La Sociedad podra rescatar anticipadamente la totalidad o
una parte de las Obligaciones Negociables que se
encuentren en circulacién, en cualquier momento desde la
Fecha de Emision yLiquidacién, al valor nominal con mas
los intereses devengados hasta la fecha de pago del valor
de rescate. El valor de rescate se pagara en un plazo no
mayor a treinta (30) dias desde la publicacién del aviso
correspondientependientes de pago.

N/A

N/A

Vista Oil & Gas Argentina S.A.U. (Vista)
20 de agosto de 2021
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Obligaciones Negociables Clase VII

Monto Autorizado:
Monto Emision:
Moneda de Emisién:

Fecha de Emisién:
Fecha de Vencimiento:

Amortizacién de Capital:

Tasa de Interés:

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opci6n de Rescate:

Condiciones de Hacer y no Hacer:
Otros:

por un valor nominal en conjunto con la Clase VIl de hasta
USD 30 millones ampliable a USD 50M

$42.391.376

Denominada en délares, pero suscripta y pagadera en
pesos al tipo de cambio aplicable (délar linked)
10/03/2021

10/3/2024

El capital sera repagado en una Unica cuota en la fecha de
vencimiento

4,25%

Trimestral

i) inversiones en activos fisicos y bienes de capital,
incluyendo infraestructura de produccién y desarrollo de
petréleo ygas, ii) para financiar el plan de inversiones
productivas, para la perforacion, fractura, estimulacion,
produccion, completacién y reparacion de pozos de petréleo
ygas, iii) para adquisicién de participaciones sociales y/o
financiamiento del giro comercial de su negocio, iv) para el
repago total o parcial de deudas de la Emisora, y/o v) para
integracién de capital de trabajo.

N/A

La Sociedad podra rescatar anticipadamente la totalidad o
una parte de las Obligaciones Negociables que se
encuentren en circulacién, en cualquier momento desde la
Fecha de Emisién y Liquidacién, al valor nominal con méas
los intereses devengados hasta la fecha de pago del valor
de rescate. El valor de rescate se pagara en un plazo no
mayor a treinta (30) dias desde la publicacion del aviso
correspondientependientes de pago.

N/A

N/A

Obligaciones Negociables Clase VIl

Monto Autorizado:

Monto Emision:
Moneda de Emisién:

Fecha de Emisién:
Fecha de Vencimiento:
Amortizacion de Capital:

Tasa de Interés:

Cronograma de Pago de Intereses:

Destino de los fondos:

Garantias:

Opcion de Rescate:

Condiciones de Hacer y no Hacer:
Oftros:

por un valor nominal en conjunto con la Clase VIl de hasta
USD 30 millones ampliable a USD 50M

$ 33.500.000

Denominadas en UVA, yseran integradas en Pesos al Valor
UVA Inicial ypagaderas en Pesos al Valor UVA Aplicable a
cada Fecha de Pago

20/3/2021 y 26/03/2021

10/9/2024

El capital sera repagado en una Unica cuota en la fecha de
vencimiento

2,73%

Trimestral

i) inversiones en activos fisicos y bienes de capital,
incluyendo infraestructura de produccion y desarrollo de
petréleo y gas, ii) para financiar el plan de inversiones
productivas, para la perforacion, fractura, estimulacion,
produccion, completacién y reparacion de pozos de petréleo
ygas, iii) para adquisicién de participaciones sociales y/o
financiamiento del giro comercial de su negocio, iv) para el
repago total o parcial de deudas de la Emisora, y/o v) para
integracién de capital de trabajo.

N/A

La Sociedad podra rescatar anticipadamente la totalidad o
una parte de las Obligaciones Negociables que se
encuentren en circulacién, en cualquier momento desde la
Fecha de Emision y Liquidacién, al valor nominal con mas
los intereses devengados hasta la fecha de pago del valor
de rescate. El valor de rescate se pagara en un plazo no
mayor a treinta (30) dias desde la publicacion del aviso
correspondientependientes de pago.

N/A

N/A

Vista Oil & Gas Argentina S.A.U. (Vista)
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Obligaciones Negociables Clase IX

Monto Autorizado:

Monto Emisién:
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 yno Hacer:
Otros:

por un valor nominal en conjunto con la Clase X de hasta
USD 30 millones ampliable a USD 90 MM

USD 38,8 MM

denominadas en Délares Estadounidenses, a ser
integradas en Pesos al Tipo de Cambio Inicial y pagaderas
en Pesos al Tipo de Cambio Aplicable

18/06/2021

18/6/2023

El capital sera repagado en una Gnica cuota en la fecha de
vencimiento

4,00%

Trimestral

(i) inversiones en activos fisicos ybienes de capital situados
en el pais, incluyendo inversiones en infraestructura; (ii) para
financiar el plan de inversiones productivas de la Emisora,
incluyendo sin limitacién, inversion en bienes de capital,
senvicios e instalaciones; y/o (iii) para la expansion,
adquisicion, construccion y/o mejoras de activos; y/o (iv) para
la refinanciacion de deudas de la Emisora; y/o (V) para la
adquisicion de participaciones sociales y/o financiamiento
del giro comercial de su negocio; y/o (vi) para la integracién
de capital de trabajo en el pais.

N/A

La Sociedad podra rescatar anticipadamente la totalidad o
una parte de las Obligaciones Negociables que se
encuentren en circulacién, en cualquier momento desde la
Fecha de Emision y Liquidacién, al valor nominal con mas
los intereses devengados hasta la fecha de pago del valor
de rescate. El valor de rescate se pagara en un plazo no
mayor a treinta (30) dias desde la publicacién del aviso
correspondientependientes de pago.

N/A

N/A

Obligaciones Negociables Clase X

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:

por un valor nominal en conjunto con la Clase Vil de hasta
USD 30 millones ampliable a USD 90 MM

39.093.997 UVA

Denominadas en UVA, y seran integradas en Pesos al Valor
UVA Inicial y pagaderas en Pesos al Valor UVA Aplicable a
cada Fecha de Pago

18/06/2021

18/3/2025

El capital sera repagado en una Unica cuota en la fecha de
vencimiento

4,00%

Trimestral

(i) inversiones en activos fisicos y bienes de capital situados
en el pais, incluyendo inversiones en infraestructura; (ii) para
financiar el plan de inversiones productivas de la Emisora,
incluyendo sin limitacién, inversién en bienes de capital,
seniicios e instalaciones; y/o (iii) para la expansion,
adquisicion, construccién y/o mejoras de activos; y/o (iv) para
la refinanciacion de deudas de la Emisora; y/o (v) para la
adquisicion de participaciones sociales y/o financiamiento
del giro comercial de su negocio; y/o (vi) para la integracién
de capital de trabajo en el pais.

N/A

La Sociedad podra rescatar anticipadamente la totalidad o
una parte de las Obligaciones Negociables que se
encuentren en circulacién, en cualquier momento desde la
Fecha de Emisién y Liquidacién, al valor nominal con méas
los intereses devengados hasta la fecha de pago del valor
de rescate. El valor de rescate se pagara en un plazo no
mayor a treinta (30) dias desde la publicacién del aviso
correspondientependientes de pago.

N/A

N/A

Vista Oil & Gas Argentina S.A.U. (Vista)
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Obligaciones Negociables Clase XI

Monto Autorizado:

Monto Emision:
Moneda de Emisi6n:

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 yno Hacer:
Otros:

por un valor nominal en conjunto con la Clase Xll de hasta
USD 90 millones ampliable a USD 110 MM

Aemitir

denominadas en Délares Estadounidenses, a ser
integradas en Pesos al Tipo de Cambio Inicial y pagaderas
en Pesos al Tipo de Cambio Aplicable

Aemitir

48 meses

El capital sera repagado en una Unica cuota en la fecha de
vencimiento

Fija

Trimestral

(i) la perforacién, completacion y puesta en marcha de pozos
horizontales con objetivo la formacién Vaca Muerta dentro de
la concesion Bajada del Palo Oeste, y (i) la ampliacién y
construccion de infraestructura de superficie para el
tratamiento y evacuacion de la produccién proveniente de
dichos pozos.

N/A

La Sociedad podra rescatar en su totalidad, pero no
parcialmente por razones impositivas. La Sociedad podra
rescatar anticipadamente la totalidad o una parte de las
Obligaciones Negociables Clase XI que se encuentren en
circulacion, en cualquier momento desde la Fecha de
Emisién y Liquidacion, al valor nominal con mas los
intereses devengados hasta la fecha de pago del valor de
rescate. El valor de rescate se pagara en un plazo no mayor
atreinta (30) dias desde la publicacion del aviso
correspondiente. En todos los casos de rescate, se
garantizara el trato igualitario entre los inversores. El
reembolso parcial sera realizado a prorrata entre los
tenedores de las Obligaciones Negociables Clase Xl

N/A

N/A

Obligaciones Negociables Clase XII

Monto Autorizado:

Monto Emision:
Moneda de Emision:
Fecha de Emisién:
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 yno Hacer:
Otros:

por un valor nominal en conjunto con la Clase Xl de hasta
USD 90 millones ampliable a USD 110 MM

Aemitir

denominadas en Délares Estadounidenses, a ser
integradas en Pesos al Tipo de Cambio Inicial y pagaderas
en Pesos al Tipo de Cambio Aplicable

Aemitir

120 meses

El capital sera cancelado en 15 cuotas semestrales por
semestre vencido, consecutivas. La primera cuota de
amortizacion seré abonada en la fecha en que se cumplan
36 meses contados desde la Fecha de Emisiony
Liquidacion

Fija

Trimestral

(i) la perforacién, completacion y puesta en marcha de pozos
horizontales con objetivo la formacién Vaca Muerta dentro de
la concesion Bajada del Palo Oeste, y (ii) la ampliacion y
construccion de infraestructura de superficie para el
tratamiento y evacuacion de la produccion proveniente de
dichos pozos.

N/A

La Sociedad podré rescatar en su totalidad, pero no
parcialmente por razones impositivas. La Sociedad podra
rescatar anticipadamente la totalidad o una parte de las
Obligaciones Negociables Clase Xl que se encuentren en
circulacion, al precio de rescate de capital (con mas los
intereses devengados yno pagados calculados hasta la
fecha de rescate) a partir del cuadragésimo octavo mes
contado desde la Fecha de Emisién y Liquidacion y hasta el
sexagésimo mes contado desde la Fecha de Emision y
Liquidacion, 103%; A partir del sexagésimo mes contado
desde la Fecha de Emisién y Liquidacion y hasta el
octogésimo cuarto mes contado desde la Fecha de Emision
yLiquidacion, 102%; A partir del octogésimo cuarto mes
contado desde la Fecha de Emision y Liquidacion y hasta la
Fecha de Vencimiento de la Clase XII, 101%.

N/A

N/A

Vista Oil & Gas Argentina S.A.U. (Vista)
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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 20 de agosto de 2021 confirmo(*) en categoria
AA-(arg) a la calificacion de emisor de Vista Oil & Gas Argentina S.A.U y de las siguientes
Obligaciones Negocaibles:

e Obligaciones Negociables Clase Il

e Obligaciones Negociables Clase Ill

e Obligaciones Negociables Clase IV

e Obligaciones Negociables Clase V

e Obligaciones Negociables Adicionales Clase V

e Obligaciones Negociables Clase VI

e Obligaciones Negociables Clase VII

e Obligaciones Negociables Clase VIII

e Obligaciones Negociables Clase IX

e Obligaciones Negociables Clase X
También asigné en AA-(arg) a las Obligaciones Negociables Clase Xl y Clase XIlI por hasta USD 90
MM, ampliables a USD 110 MM de manera conjunta a ser emitidas por Vista Oil & Gas Argentina
S.A.U.
Las calificaciones tienen Perspectiva Estable.
Categoria AA(arg): "AA" nacional implica una muy sélida calidad crediticia respecto de otros emisores
o emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente a estas obligaciones financieras difiere levemente
de los emisores o emisiones mejor calificadas dentro del pais.
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 definicién 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 direccidn 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 calificacion sea inevitable. Del mismo
modo, una calificacion con perspectiva estable puede ser cambiada antes de que la perspectiva se
modifique a positiva 0 negativa si existen elementos que lo justifiquen.

La informacion suministrada para el andlisis es adecuada y suficiente. La calificacion asignada se
desprende del andlisis 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 analisis de los factores cualitativos contemplo
el riesgo del sector, la posicién competitiva, y la administracion y calidad de los accionistas.

(*) 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 30-06-2021, disponibles en www.cnv.gob.ar.

. Auditor externo a la fecha del dltimo balance: Pistrelli, Henry Martin y Asociados S.R.L.

. Informacién de gestion de la compafiia.

. Hechos Relevantes presentados y publicados ante la CNV, disponibles en www.cnv.gob.ar.
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Prospecto del Programa global de Obligaciones Negociables por un monto maximo de hasta USD
800 millones, del 03/06/2021, disponible en www.cnv.gob.ar.

Suplemento de Precio de la ON Clase I, del 30/7/2019, disponible en www.cnv.gob.ar.

Suplemento de Precio de la ON Clase Ill, del 13/2/2020, disponible en www.cnv.gob.ar.

Suplemento de Precio de las ON Clase IV y Clase V, del 3/8/2020, disponible en www.cnv.gob.ar.

Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Adicionales Clase V y Obligaciones

Negociables Clase VI, suministrado por el emisor el 30/11/2020, disponible en www.cnv.gob.ar.

Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Clase VIl y Obligaciones Negociables Clase
VIl por hasta USD 30M ampliable a USD 50M, del dia 03/03/2021 , disponible en www.cnv.gob.ar

Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Clase VIII por hasta $ 1000M ampliable a

$ 2.700M, del 19/03/2021, disponible en www.cnv.gob.ar

Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Clase IX y Obligaciones Negociables Clase
X por hasta USD 30M ampliable a USD 90M, del 11/06/2021, disponible en www.cnv.gob.ar

En caracter privado:

Preliminar de Suplemento de precio de las Obligaciones Negociables Clase XI y Obligaciones
Negociables Clase XII por hasta USD 90M ampliable a USD 110M, enviado por correo el dia
05/08/2021.
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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, difusiéon o recomendacion de la entidad para adquirir,
vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto de la calificacién.

La reproduccién o distribucién 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 informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emision dada o en una determinada jurisdiccién. 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 emisién calificada y el emisor,
los requisitos y practicas en la jurisdicciéon 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 administracion 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, dictdimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacion independientes y competentes de terceros con respecto a la emision 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
investigacién mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR S.A.se
basa en relacion con una calificacion sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
informacién 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 comprobacion 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 representacion 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 opinién 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 Unicamente responsable por la calificacion. La
calificacion 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 ningun 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 propoésito de ser contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un
prospecto de emisién ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus
agentes en relacién 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 recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuacion 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 emision. 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 asignacién, publicacién o diseminacién 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 la relativa eficiencia de la publicacion
y distribucién electrénica, los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electronicos que para otros suscriptores de imprenta.
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