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Factores relevantes de la calificacion

Buenas métricas operativas y previsibilidad de ingresos: Tanto la produccién como las
reservas han tenido un crecimiento sostenido en los cuatro ultimos afos. El =70% de las ventas
provienen de la comercializacion de gas, lo que otorga previsibilidad en los ingresos debido a la
extension del plan gas hasta 2028. El petrdleo genera el remanente 30% de los ingresos (50%
por venta local y otro 50% en exportaciones). Durante los primeros seis meses del afio, la
producciéon ascendié a 127,3 Mboe/d (89% gas y 11% petréleo), un 8% superior al mismo
periodo del 2023. Las reservas alcanzaron los 662,6 millones de boe (+23% respecto al 2022),
equivalentes a 15,5 afnos de produccion. FIX estima que la produccion de gas se mantenga
estable en torno a los 110 Mboe/d en promedio incrementandose levemente la produccién de
petroéleo en el orden de los 16,5 Mboe/d.

Asignacién ON Clase 8 y Clase 9: Tecpetrol ofrece ON por un VN de hasta USD 100 millones
ampliables por hasta el monto de emisién maximo permitido por el Programa de manera
conjunta denominadas, suscriptas, integradas y pagaderas en doélares estadounidenses en
argentina (Ddélar MEP) con tasa fija a licitar (pago de intereses semestrales) y amortizacion
integra en una sola cuota en la fecha de vencimiento a los 36 meses en el caso de la Clase 8y a
los 60 meses parala ON Clase 9.

Solida generacion de flujos: En el aflo movil a junio 2024, el EBITDA (calculado segun FIX),
ascendio a USD 809 millones. A misma fecha, el flujo de caja operativo (FCO) fue de
aproximadamente USD 450 millones con flujo de fondos libres (FFL) negativo de USD 150
millones producto del plan de inversiones. FIX se estima FFL positivo en el horizonte de
calificacion. Adicionalmente se espera que, a partir del 2025, la compania pueda cubrir la
totalidad de las inversiones consideradas en su caso base con flujo propio.

Bajo nivel de apalancamiento: Desde el afio 2021, la compaiiia ha mostrado solidos niveles de
cobertura de deuda con endeudamiento por debajo de 1,0x (medido contra EBITDA). A junio
2024, la deuda ascendia a USD 647 millones; el ratio Caja e inversiones + FGO (afio movil) /
Deuda Corto Plazo era de 2,1x. Para el periodo comprendido entre el 2024 y 2027 se espera
que el ratio deuda / EBITDA no supere 1,0x con elevada cobertura de intereses. El indicador no
considera necesidades adicionales de financiamiento derivadas del plan de Capex a las
incluidas en el caso base de FIX (USD 650 millones anuales) ni pago de dividendos que, podrian
afectar en nivel de apalancamiento.

Elevadas necesidades de Capex: FIX estima que la compaiiia invertira aproximadamente USD
700 millones en 2024, destinando alrededor de un 60% de las mismas al area de Fortin de
Piedra, USD 144 millones a inversiones comprometidas dentro del Plan Gas y el resto
destinadas al desarrollo de shale oil fundamentalmente en Puesto Parada y Los Toldos. FIX
entiende que, si bien las inversiones de mantenimiento para mantener produccion resultan
elevadas (aproximadamente USD 450 millones por afio), la compafia genera los flujos
suficientes para afrontar los mismos sin inconvenientes.

Concentracion de operaciones en Fortin de piedra: Fortin de Piedra es el activo principal de la
compainiia representando el 94% de la produccion de gas, el 45% de petréleo de la compaiiia 'y
el 96% de las reservas totales a diciembre 2023. Por otra parte, al no ser una compania
integrada y focalizada en la produccion de gas, Tecpetrol estd mas expuesta a la volatilidad de
precios, sobre todo una vez que finalice el Plan Gas en 2028, a retrasos en la produccion o a
costos de producciéon mayores a los previstos.

Fuerte vinculo entre Tecpetrol S.A. y su controlante Tecpetrol Internacional S.L.: FIX
entiende que existen fuertes vinculos operacionales, legales y estratégicos entre Tecpetrol
S.A. y Tecpetrol Internacional S.L., dado que esta ultima tiene operaciones de exploracién y
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produccion de petréleo y gas en seis paises de América Latina (Argentina, Pert, Ecuador,
México, Colombia y Bolivia), asi como transporte y distribucién de gas en Argentina y México.
Adicionalmente, también cuenta con la generacién de electricidad en México. La controlante
también proporciona un soporte financiero tangible a la subsidiaria, considerando que USD
184,6 millones del total de la deuda de capital de Tecpetrol S.A. se encuentran garantizados
por la controlante.

Sensibilidad de la calificacion

Factores que podrian derivar en bajas de calificacion:

e Incremento del nivel de deuda que no sea acompanado de un aumento del EBITDA,
con un ratio superior a 2,0x de manera sostenida (medido en délares), resultando en
un deterioro de las principales métricas crediticias.

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

e Plandeinversiones que no permita mantener los niveles de produccién actuales.

Liquidez y Estructura de Capital

Buena posicién de liquidez: A junio 2024, la caja y equivalentes de efectivo eran de USD 63
millones, con una deuda financiera total por USD 647 millones que representa el 30% de su
estructura de capital. En abril de 2024, la compafia emitié ON hard délar por USD 120 millones
con vencimiento en 2026. FIX considera que la compaiia mantendrd en el horizonte de
calificacion elevados niveles de liquidez sin requerimientos de deuda incremental, se destaca
la flexibilidad financiera de la compaiiia, con muy buen acceso al mercado financiero.

Perfil del Negocio

Tecpetrol S.A. (Tecpetrol) es una empresa del Grupo Techint, que desarrolla actividades de
exploracién, produccién y comercializacion de hidrocarburos en Argentina. Algunas de las
empresas del grupo son: Tenaris (lider mundial en la fabricaciéon de tubos para la industria
petrolera) y Techint Ingenieria y Construccion. La pertenencia al Grupo Techint le otorga a
Tecpetrol grandes sinergias y le permite obtener altos niveles de eficiencia en las operaciones.

La compaiia posee 12 concesiones de explotacion de las cuales 6 corresponden
exclusivamente a no convencional en las cuencas Neuquina, Noroeste y Golfo San Jorge con
una superficie productiva de aproximadamente 4.950 Km? en las provincias de Neuquén, Rio
Negro, Chubut y Salta. Adicionalmente cuenta con 3 permisos de exploracién, una de ellas en
la cuenca Marina Malvinas con una superficie cercana a los 4,400 Km2

El nivel de reservas probadas P1 a diciembre 2023 aumenté un 23% respecto al afio anterior,
siendo 662,6 millones de BOE, comparado a 537,2 millones de BOE en diciembre 2022, de las
cuales el 94% son de gas. Del total de reservas probadas, un 17% son desarrolladas y un 83%
no desarrolladas. A la misma fecha, las reservas equivalen a una vida promedio de 15,5 afios de
produccion.

Durante el primer semestre de 2024, la produccion promedio diaria de gas fue de 113,4
Mboe/d un 9,6% superior al mismo periodo del 2023, la produccién de Tecpetrol mantiene una
tendencia creciente desde el affio 2020. Con relacién al crudo, la produccion fue por 13,9
Mbbl/d en linea con el primer semestre del 2023. EI 80% de la produccién fue crudo medanito
y 20% Escalante. El gas representé alrededor del 89% de la produccion total.

Si bien, hay un fuerte potencial de crecimiento en la produccién no convencional por la
ubicacion premium en Vaca Muerta, la diversificacién de activos no es muy grande, dado que el
94% del total de la produccién de gas, el 45% del petréleo y el 96% de las reservas se
encuentran concentradas en Fortin de Piedra. Por otra parte, al no ser una compaiia
integrada, Tecpetrol estd mas expuesta a la volatilidad de precios, sobre todo una vez que
finalice el Plan Gas en 2028, a retrasos en la produccion o a costos de produccion mayores a los
previstos.
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La compaiiia espera mantener el nivel de actividad en la Cuenca Neuquina con picos en el
orden de 24 MMm3/d de gas durante los meses de invierno.

Tecpetrol: Promedio de Produccién por
cuenca (Mboe/d)
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Fuente: FIX Scr en base a datos de Tecpetrol

En el ejercicio 2023, el 46% de la produccién de crudo fue destinada a refinerias del mercado
local y el 54% restante se exportd. Localmente, los principales clientes de petréleo fueron
Raizen Argentina S.A.y Trafigura Argentina S.A. El gas se comercializa en el ambito local.

Los ingresos por ventas en 2023 fueron por aproximadamente USD 1.300 millones, el 68%
generados por la comercializacion de gas donde los clientes correspondieron en un 31% a
licenciatarias del servicio de distribucién, 28% a usuarios industriales, 25% a generadoras de
energia eléctrica, 4% a estaciones de gas natural comprimido (GNC) y, un 12% a clientes de
exportacion. Aproximadamente el 20% de los ingresos de gas tienen como contraparte a
CAMMESA; actualmente los cobros no presentan demoras significativas. A misma fecha, el
EBITDA calculado seguin FIX ascendié a USD 728 millones con margen de EBITDA superior al
56%. El lifting cost se encontré en el orden de los USD 5 por boe. Para 2024, FIX estima ventas
en el orden de los USD 1.400 millones con EBITDA que podria superar los USD 800 millones
con un margen superior al 55% considerando un valor del Brent de USD 80 por Boe.

Ventas por segmento (USD millones)
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Fuente: FIX en base a datos de la compaiiia.

Inversiones

Para 2024, FIX estima que la compafia invertird aproximadamente USD 700 millones,
destinando alrededor de un 60% de las mismas al area de Fortin de Piedray el resto a las otras
areas de la compafiia. Las inversiones a las que se comprometié Tecpetrol en el marco del Plan
Gas totalizaban USD 1.081 millones las cuales ya fueron cumplidas quedando comprometidos
USD 36 millones por trimestre hasta 2028. Adicionalmente posee inversiones comprometidas
para la perforacion de pozos de exploracion y explotacion a cumplirse antes del 2025. Del
2025 en adelante, FIX estima inversiones anuales por USD 650 millones de los cuales
aproximadamente USD 450 millones corresponden a inversiones de capital de mantenimiento
en Fortin de Piedra (=3,5 USD/BOE). FIX entiende que si bien las inversiones de
mantenimiento para mantener producciéon resultan elevadas, la compania genera los flujos
suficientes para afrontar los mismos sin inconvenientes.

2023

Fuente: FIX Scr, en base a datos de la compaiiia.
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Infraestructura de midstream

Tecpetrol llevd a cabo la construccion de un gasoducto que vincula el area Fortin de Piedra con
los gasoductos troncales Centro Oeste (de TGN) y NEUBA Il (de TGS), y el mismo se puso en
marcha en mayo 2018. Las otras areas de Tecpetrol en la cuenca Neuquina evactan su
produccion a través del Gasoducto NEUBA |. La produccion proveniente de la cuenca del
Noroeste ingresa a través del Gasoducto Norte (Campo Duran, Salta a Bs.As.), mientras que el
gas producido en la cuenca del Golfo San Jorge es inyectado en el Gasoducto Sur (San Martin).
También existe la posibilidad de exportar gas a Chile a través de los gasoductos Gasandes y del
Pacifico.

Riesgo del Sector

La produccién de petréleo en Argentina acumulada al mes de agosto de 2024 promedié los
685 Mbbl/d, un 9% superior respecto al mismo periodo del 2023 impulsado por el Shale
(+27%) aunque compensado parcialmente por la caida en la produccién convencional (-7%). Si
bien la produccién en los ultimos afos se ha incrementado, alin no se logra superar los valores
maximos historicos registrados de 845 Mbbl/d en 1998 debido principalmente por las
limitaciones en los sistemas de evacuacién. Para mismo periodo, la produccion de gas alcanzé
los 142 MMm?3/d (+6% i.a) con un crecimiento del no convencional del 24% contrarrestado
parcialmente por una disminucién en el convencional del 8%. La produccién promedio de gas
estd igualando su maximo histérico registrado en 2004 equivalente a 143 MMm?3/d.

En cuanto al tipo de produccién, el 55% del petrdleo y el 63% del gas provino de fuentes no
convencionales (Shale y tight). La cuenca neuquina aporté el 68% del petréleo y el 73% del gas
seguidos por la cuenca Golfo San Jorge con el 28% del petréleo y la cuenca Austral con el 17%
del gas. FIX estima que la produccién continuara en aumento con mayor preponderancia de las
fuentes no convencionales. Unicamente en Vaca Muerta se estima en 2024, la perforacion de
450 pozos con 18.000 fracturas (un 22% superior a las fracturas realizadas en 2023).

Argentina: producciény reservas de gas
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Argentina: produccion y reservas de petroleo
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Limitaciones a la producciéon continuaran asociadas a la capacidad de evacuacion, la
disponibilidad de equipos de perforacion y fractura sumado a la escasez de mano de obra en
una actividad creciente. En cuanto a la evacuacién de petréleo, la capacidad nominal actual de
Oldelval (300 Mbbl/d), continta limitada hasta tanto se termine la obra duplicar plus a
principios de 2025. Oldelval actualmente transporta el 90% del petréleo producido en la
Cuenca Neuquina y el 55% del total de petréleo producido en el pais. Con relacién al gas, las
etapas subsiguientes del GNK contemplan la incorporacion de dos plantas compresoras (+22
MMm?/d) y un segundo tramo del gasoducto que adicionara otros 17 MMm?/d. Hasta tanto no
se finalicen estas obras y se realice la reversion del gasoducto norte (que compense el declino
de Bolivia), continuaran existiendo limitaciones a la evacuacion siendo necesario importar los
saldos deficitarios.

Las reservas comprobadas de Argentina al 31 de diciembre de 2023 totalizaron 3.002 millones
de barriles de petréleo; un 3% superiores a las del 2022, el 52% son de fuentes no
convencionales, ubicadas principalmente en la Cuenca Neuquina (58%) seguida de la cuenca
Golfo San Jorge (39%). Para el gas, totalizaron 487.472 MMm3 un 8% mas altas que las

Argentina: Exportaciones de
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registradas en 2022, el 71% corresponden a recursos no convencionales, ubicadas casi en su
totalidad en la Cuenca Neuquina (75%) seguido por la cuenca Austral (16%).

La Ley de Bases, la entrada en vigor del Régimen de Incentivo a las Grandes Inversiones (RIGI),
junto con precios mas competitivos en paridades internacionales brindaran incentivos a las
inversiones que se estima superen los USD 10.000 millones Unicamente en upstream. FIX
estima para 2024 un precio en el orden de los USD 80 por barril con una tendencia a la baja
hasta los USD 65 por barril en 2027.

En cuanto al gas, continuara la certidumbre en los precios establecidos en el Plan Gas (con
precios promedios de 3,5 USD/MMBTU vy picos de 9,5 USD/MMBTU para volimenes
incrementales, marginales sélo para el desarrollo de nuevos bloques) siendo necesario
importar los saldos deficitarios. En este sentido, en julio 2024, el volumen importado promedid
los 21,4 MMm3/d, mientras que las exportaciones ascendieron a 16,1 MMm3/d, un 19% y 5%
inferiores al mismo periodo del afo 2022 respectivamente. El principal destino de las
exportaciones fue Chile. A futuro, FIX espera que una vez finalizados los contratos vigentes de
Plan Gas, los mismos no sean renovados entrando a un régimen de precios de mercado.

En los préximos anos, el sector de petréleo y gas tendra un rol crucial para el pais esperando
que el mismo sea un generador neto de divisas en la balanza comercial energética. Ademas de
Vaca Muerta, se suman nuevos proyectos como el offshore Fénix (cuyo primer pozo acaba de
entrar en produccion) y Palermo Aike en la cuenca Austral. En cuanto a transporte, ademas de
Duplicar Plus, el oleoducto Vaca Muerta Sur con una inversién superior a los USD 2.200
millones aumentaria la capacidad de transporte en 700.000 barriles de crudo por dia para el
2028. Se espera que el sector energético genere en 2024 un superdvit comercial en el orden
de los USD 5.000 millones y USD 7.300 millones en 2025 aproximadamente.

Finalmente, la concrecién de las plantas licuefactoras permitirian a la Argentina producir entre
20 y 30 millones de toneladas de GNL por afo. En este sentido el proyecto mas ambicioso
viene de la mano de YPF con otros socios dentro de la sociedad “Sur Inversiones Energéticas”
en la que YPF tendria una participacion en el orden del 25%/30% de la capacidad total. La
planta de GNL implica una inversion que rondaria los USD 40.000 millones (segun
estimaciones de la industria) que una vez finalizada, generarian unos USD 15.000 millones
anuales por exportacion de gas desde el 2032 en adelante.

Factores de Riesgo

Riesgo regulatorio: La comparia 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 la compaiiia.

Concentracion de las operaciones en pocas concesiones: La operacion estd muy concentrada
en Fortin de Piedra representando el 94% de la producciéon total de gas y el 45% de la
produccion de petréleo ademas del 96% de las reservas probadas a diciembre de 2023. FIX
estima que este riesgo podria mitigarse cuando se amplien las operaciones a otras concesiones
obtenidas en la cuenca neuquinay en otras cuencas aun no estan desarrolladas.

Posicion Competitiva

Considerando la produccion operada acumulada a agosto de 2024, Tecpetrol es el tercer
productor de gas de la Argentina con un 14% de participacion total. A su vez, a misma fecha,
ocupa el primer lugar en operacion de shale gas con un 25% de la produccién total seguido por
YPF. Con relacion al petréleo, la participacion de Tecpetrol representa un 3% de la produccion
nacional.
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Administracion y Calidad de Accionistas

Tecpetrol S.A. (Tecpetrol) es una empresa del Grupo Techint fundada en 1981. EI Grupo
Techint es uno de los principales holdings del pais, con mas de 70 afos de experiencia,
operaciones en varios paises, mas de 97.000 empleados a nivel mundial y una facturacién
superior a USD 38.400 millones. Algunas de las empresas del grupo son Tenaris (lider mundial
en la fabricacion de tubos para la industria petrolera), Ternium (fabricante de aceros planos),
Techint Ingenieriay Construcciony Tecpetrol conforma la division de energia del grupo.

La controlante directa de Tecpetrol S.A. es Tecpetrol Internacional S.L.U, radicada en Espania,
que a su vez es controlada por Tecpetrol Investments S.L.U., constituida legalmente en Espaiia.

Tecpetrol Internacional S.L. tiene activos y operaciones en varios paises ademas de Argentina,
como Per, Ecuador, Bolivia, Colombia, Venezuela y México. En 2023 reporté un EBITDA de
USD 1.200 millones de los cuales, un 61% fueron aportados por las operaciones en Argentina
(através de Tecpetrol S.A.).

El CEO de Tecpetrol S.A. es Ricardo Markous, el Chairman Carlos Ormachea y el Director de
E&P es Ricardo Raul Ferreiro, todos ellos con gran experiencia en la industria.

Perfil Financiero

Rentabilidad
A junio 2024 (afio movil), Tecpetrol generd EBITDA por USD 809 millones con margen del Evolucién Ventas - EBITDA

61%, un 11% superior al registrado en diciembre del 2023. Las ventas totalizaron mmmm \/entas Netas
aproximadamente USD 1.333 millones, levemente superiores a los USD 1.296 de diciembre de = EBITDA Operativo
2023 (+3%). FIX espera que la compania finalice el afio con un EBITDA en torno a los USD 800 (USD MM) Margen EBITDA (%)
millones con ventas por aproximadamente USD 1.400 millones y margen superior al 55% en 1 500 80%
los préoximos tres afnos.

‘ . . 60%
Flujo de Fondos 1.000
Tecpetrol SA continlia mostrando una sélida generacién de caja con un Flujo Generado por las 40%
Operaciones (FGO) que totalizé unos USD 740 millones en el afio mdvil finalizado en junio 500 20
2024 y FCO por alrededor de USD 450 millones debido a necesidades de capital de trabajo por ?
aproximadamente USD 290 millones. Para mismo periodo, el Flujo de Fondos Libre (FFL) fue 0 0%

negativo en USD 153 millones como consecuencia del plan de inversiones por USD 602 2019 2020 2021 2022 2023 Afo
millones. Movil

. . . . Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr
FIX espera que el FFL resulte neutro o ligeramente positivo al cierre del 2024 debido a las

necesidades de capital para llevar a cabo sus inversiones de produccion principalmente en el
area de Fortin de Piedra y Puesto Parada pasando a ser positivos a partir del 2025 en adelante
(sin considerar inversiones superiores a los USD 650 millones por afo).

Tecpetrol S.A.
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Liquidez y Estructura de Capital

A junio 2024, la caja y equivalentes de efectivo de Tecpetrol era de USD 63 millones, con una
deuda financiera total de USD 647 millones que representa el 30% de su estructura de capital.
A misma fecha, el ratio Caja e inversiones + FGO (afio moévil) / Deuda Corto Plazo era de 2,1x
con cobertura de intereses con FGO de 4,1x, todos ellos medidos en délares. En abril de 2024,
la compania emiti6 ON hard délar por USD 120 millones con vencimiento en 2026. FIX
considera que la compania mantendra en el horizonte de calificacion elevados niveles de
liquidez sin requerimientos de deuda incremental, se destaca la flexibilidad financiera de la
compaiiia, con muy buen acceso al mercado financiero.

El 58% de la deuda vigente a junio tiene vencimiento en el corto plazo (USD 375 millones) y se
encuentra compuesta principalmente por deuda bancaria (USD 454 millones =70%) y
emisiones locales de Obligaciones Negociables (USD 186 millones =29%). El 82% de la deuda
se encuentra denominada en délares con riesgo de descalce de moneda mitigado por
generacién de ingresos en misma moneda. El ratio deuda / EBITDA (afio mévil) medido en
délares pesos fue de 0,8x, mientras que el endeudamiento neto de 0,7x con cobertura de
intereses de 3,4x.

Para el periodo comprendido entre el 2024 a 2027 se espera que el ratio deuda/EBITDA que
no supere 1,0x sin necesidades de deuda incremental y comenzando a desapalancarse a partir
del 2025 con muy elevadas coberturas de intereses. El indicador no considera necesidades
adicionales por CapEx a las consideradas en el caso base de FIX (USD 650 millones anuales) ni
pago de dividendos.

Fondeo y Flexibilidad Financiera

La compaiia posee un largo historial en el mercado de capitales demostrando un excelente
acceso al financiamiento a través de diferentes alternativas disponibles. FIX considera que la
compaiiia tiene una gran flexibilidad financiera, con muy buen acceso al mercado financiero.

Factores ESG

Los principales factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG) evaluados
para el sector de Oil & Gas incluyen las emisiones efectivas y potenciales de Gases de Efecto
Invernadero (GEI) a lo largo de toda la cadena de valor, el historial de incidentes criticos ante
fugas y derrames en las operaciones, junto con los programas de prevencion y mitigacion y los
programas de cuidado de la biodiversidad en zonas aledaias. FIX evaluara los riesgos
ambientales asociados a la calidad del aire, la gestion del agua (especialmente en zonas de
stress hidrico) y el tratamiento de residuos, efluentes y materiales peligrosos. Respecto a los
riesgos de Transicion Energética, se tienen en consideracion los riesgos de demanda y
regulatorios asociados a la descarbonizacion de la economia y la diversificacién de la matriz
energética. Se analiza la situacién actual y planes a futuro hacia los objetivos de Net Zero y el
impacto ante la creacion de potenciales impuestos de carbono; como asi también los

Finanzas Corporativas
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Indicadores de Liquidez
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porcentajes de generacion por tipo de energia y tecnologia y la estrategia corporativa en
relacion con laresiliencia, mitigacion y adaptacion frente al cambio climético.

En términos sociales, es material para el crédito el analisis de politicas que garanticen la
seguridad de las tareas e infraestructuras, la continuidad de las operaciones y la integracion
con la comunidad, lo cual puede derivar en impactos reputacionales significativos y /o
afectacion de los flujos operativos. Ademas, se tienen en consideracion los riesgos asociados al
incumplimiento de normativas fijadas por agentes reguladores o requerimientos de
contrapartes.

En tanto, a nivel de Gobierno Corporativo se evalta la estructura del directorio, la politica
anticorrupcion, los mecanismos de control y toma de decisiones, la transparencia en la
publicacién de reportes asociados a la gestion sustentable de la compafiia, los compromisos,
los incentivos y su trayectoria. También resulta significativo el reporte frecuente de métricas
de gestion ESG y la comunicacion transparente con los inversores y partes interesadas.

Tecpetrol realiza un seguimiento de los factores ESG los cuales son reportados anualmente en
su Informe de Sustentabilidad.

La compaiiia definié una estrategia orientada a reducir las emisiones GElI mediante la
implementacion de proyectos que incluyen mitigacion digital de venteo, alimentacién con
paneles solares en pozos, recuperacion de vapores de tanques de almacenamiento y reduccién
de emisiones por mejoras en la eficiencia en las operaciones, entre otras.

En términos sociales, cuenta con un Sistema de Gestion de Seguridad, Ambiente y Salud (SAS)
disefado para ayudar a la correcta gestién de riesgos operacionales dentro del marco de
distintas normativas internacionales.

A nivel Corporativo, ha implementado un Programa de Cumplimiento de Conducta
Empresarial con el objetivo de prevenir la corrupcion y fomentar una cultura de conducta ética
y transparente incluyendo medidas para la evaluacién periddica de riesgos y prevenir posibles
incumplimientos o violaciones a las regulaciones anticorrupcién sumado a una serie de
politicas y procedimientos orientados a cumplir de manera sistematica con las regulaciones
contra el soborno y los estadndares aceptados en todo el mundo, y fomentar una cultura éticay
transparente en toda la Compania. Adicionalmente, posee procedimientos especificos para
evaluar, seleccionar y contratar representantes, proveedores y contratistas.
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Anexo |. Resumen Financiero

La compaiia ha adoptado la moneda funcional délar para la preparacion de sus Estados Contables y por lo tanto los mismos no se ajustan
por inflacion.

Resumen Financiero - Tecpetrol S.A.

(Millones de ARS, afo fiscal finalizado en Diciembre)

Cifras Consolidadas

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
Periodo Ao Movil jun-24 dic-23 dic-22 dic-21 dic-20
12 meses 6 meses 12meses 12meses 12meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 475.662 323.160 215.030  100.022 86.576 47.909
Margen de EBITDA 56,7 54,2 56,2 58,1 74,7 67,0
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 33,6 47,0 22,3 32,0 454 37,1
Margen del Flujo de Fondos Libre (26,5) (40,5) (7,8) (5,1) 46,1 443
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 21,9 55,6 (6,2) 16,1 59,8 10,2
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 52 7,9 3,2 9,2 14,1 9,6
EBITDA/ Intereses Financieros Brutos 4,1 6,1 2,5 8,9 13,9 8,8
EBITDA / Servicio de Deuda 1,0 0,8 0,7 1,2 11 0,9
FGO / Cargos Fijos 52 7,9 3.2 9,2 14,1 9,6
FFL / Servicio de Deuda (0,2) (0,8) 0,2 0,0 0,8 0,7
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda (0,1) (0,7) 0,4 0,5 1,5 1,1
FCO/ Inversiones de Capital 0,5 0,2 0,8 1,0 2,6 6,8

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO 1,0 0,7 1,3 1,2 1,0 1,8
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 12 0,9 1,7 1,3 11 2,0
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 11 0,8 1,4 0,9 04 1,5
Costo de Financiamiento Implicito (%) 29,3 27,3 34,9 10,2 6,6 6,2
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 58,0 58,0 64,3 554 78,0 49,9
Balance

Total Activos 2.139.296  2.139.296 1.552.609 382.332 218.526 161.841
Caja e Inversiones Corrientes 57.715 57.715 67.970 40.339 53.071 22.325
Deuda Corto Plazo 342.205 342.205 237.895 71.003 71.558 47.958
Deuda Largo Plazo 247.427 247.427 132.145 57.251 20.209 48.240
Deuda Total 589.632 589.632 370.040 128.254 91.767 96.198
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 589.632 589.632 370.040 128.254 91.767 96.198
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 589.632 589.632 370.040 128.254 91.767 96.198
Total Patrimonio 1.195.718 1.195.718 865.045 194.027 101.995 45.618

Tecpetrol S.A.
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Total Capital Ajustado 1.785.350  1.785.350  1.235.085 322281 193761 141816
Flujo de Caja

Flujo generado por las Operaciones (FGO) 485.382 366.040 188.058 91.734 81.729 47.128
Variacién del Capital de Trabajo (294.695)  (299.215) (27.701) (5.334) 5.303 (9.914)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 190.687 66.825 160.357 86.401 87.032 37.215
Inversiones de Capital (413.424)  (308.270) (189.813)  (89.980)  (33.520) (5.503)
Dividendos 0 0 (513) (5.231) 0 (34)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (222.737)  (241.445) (29.969) (8.810) 53.512 31.678
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 596 349 335 192 56 13
Otras Inversiones, Neto 67.909 67.566 29.342 8.240 (22.315) (12.578)
Variaciéon Neta de Deuda 141.827 150.475 14.089  (20.906) (24.728) (11.686)
Variacion Neta del Capital 0 0 0 0 0 0
Otros (Inversién y Financiacion) 0 0 0 0 0 (1.488)
Variacién de Caja (12.405) (23.055) 13.797  (21.285) 6.525 5.939
Estado de Resultados

Ventas Netas 839.552 596.076 382,666  172.198  115.961 71.540
Variacion de Ventas (%) 1194 328,2 122,2 48,5 62,1 10,9
EBIT Operativo 77.325 60.322 23.194 37.228 48.782 18.993
Intereses Financieros Brutos 114.643 53.391 86.869 11.245 6.229 5.464
Alquileres 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto 163.411 206.896 (32.931) 23.882 44.167 3.814

Tecpetrol S.A.
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Resumen Financiero - Tecpetrol S.A.

(Millones de USD, afio fiscal finalizado en Diciembre)

Cifras Consolidadas

Normas Contables NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF

Tipo de Cambio ARS/USD al Final del Periodo 911,8 911,8 808,5 1771 102,8 84,2

Tipo de Cambio Promedio 612,5 859,5 295,2 130,8 95,2 70,6
Periodo Ao Movil jun-24 dic-23 dic-22 dic-21 dic-20

12 meses 6meses 12meses 12meses 12meses 12 meses

Rentabilidad

EBITDA Operativo 809 376 728 765 910 679
Margen de EBITDA 60,7 542 56,2 58,1 74,7 67,0
Retorno del FGO / Capitalizacién Ajustada (%) 49,7 498 61,0 43,3 49,0 44,2
Margen del Flujo de Fondos Libre (11,5) (40,5) (7,8) (5,1) 46,1 44,3
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 6,5 39,2 (10,3) 17,5 60,5 10,5
Coberturas

FGO / Intereses Financieros Brutos 41 7.9 3,2 9,2 14,1 9,6
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 34 6,1 2,5 8,9 13,9 8,8
EBITDA / Servicio de Deuda 1,3 1,5 12 1,6 12 10
FGO / Cargos Fijos 4,1 7.9 3,2 9,2 14,1 9,6
FFL/ Servicio de Deuda 0,1 (0,9 0,3 0,0 0,8 0,8
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,2 (0,7) 0,5 0,5 1,5 1,2
FCO / Inversiones de Capital 0,7 0,2 0,8 1,0 2,6 6,8
Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO 0,7 0,7 0,5 0,9 1,0 1,5
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 0,8 0,9 0,6 0,9 10 1,7
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 0,7 0,8 0,5 0,6 0,4 1,3
Costo de Financiamiento Implicito (%) 33,8 17,8 49,8 10,6 6,4 6,2
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 58,0 58,0 64,3 55,4 78,0 499
Balance

Total Activos 2.346 2.346 1.920 2.158 2127 1.923
Caja e Inversiones Corrientes 63 63 84 228 517 265
Deuda Corto Plazo 375 375 294 401 696 570
Deuda Largo Plazo 271 271 163 323 197 573
Deuda Total 647 647 458 724 893 1.143
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 647 647 458 724 893 1.143
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 647 647 458 724 893 1.143
Total Patrimonio 1.311 1.311 1.070 1.095 993 542
Total Capital Ajustado 1.958 1.958 1.528 1.819 1.886 1.685

Tecpetrol S.A.
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Flujo generado por las Operaciones (FGO) 739 426 637 701 859 668
Variacion del Capital de Trabajo (290) (348) (94) (41) 56 (140)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 449 78 543 661 915 527
Inversiones de Capital (602) (359) (643) (688) (352) (78)
Dividendos 0 0 (2) (40) 0 (0)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (153) (281) (102) (67) 562 449
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 1 0 1 1 1 0
Otras Inversiones, Neto 41 79 99 63 (234) (178)
Variacién Neta de Deuda 116 175 48 (160) (260) (166)
Variacion Neta del Capital 0 0 0 0
Otros (Inversién y Financiacion) 0 0 0 (21)
Variacion de Caja (27) 47 (163) 69 84
Estado de Resultados

Ventas Netas 1.333 694 1.296 1.316 1.219 1.013
Variacién de Ventas (%) 290 5,6 (1,5) 8,0 20,2 (24,2)
EBIT Operativo 120 70 79 285 513 269
Intereses Financieros Brutos 235 62 294 86 65 77
Alquileres 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto 79 241 (112) 183 464 54
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Anexo ll. Glosario

° BOE: Sigla en inglés para barril de petrdleo crudo equivalente, que equivalen a
158,98731 m3 de gas natural, establecidos utilizando el ratio de 5.614,6 pies cubicos
de gas natural por barril de petréleo crudo.

° Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda Asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance.
° Downstream: en la industria petrolera se refiere a la refinacién de petréleo crudo y

procesamiento de gas natural, como también a la comercializacion y distribucién de
productos derivados del petrdleo crudo y del gas natural.

° EBITDA: Resultado Operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.
° EBITDAR: EBITDA + Alquileres Devengados.

° Servicio de Deuda: Intereses Financieros Brutos + Dividendos Preferidos + Deuda
Corto Plazo.

° MM BTU: Millén de BTU. Unidad térmica britanica la cual equivale a 27,8 m3de gasy a
0,048 M3 GNL0a0,0192t GNL.

° Reservas P1: Reservas probadas. Voliumenes de crudo, gas natural y liquidos de gas
natural que tienen un alto potencial de recuperacién en un tiempo determinado.

Tecpetrol S.A.
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Anexo lll. Caracteristicas de los Instrumentos
Obligaciones Negociables Clase 8
. Por hasta VN USD 100 millones ampliable por hasta el maximo de emision
Monto Autorizado: L .
permitido en el Programa de manera conjunta con la ON Clase 9.
Monto Emision: A determinar
Precio de Emision: 100%
Moneda de Emision: Denomlnada§, suscriptas, integradas y pagaderas en ddlares estadounidenses en
argentina (Délar MEP)
Fecha de Emisién: A determinar.
Fecha de Vencimiento: Alos 36 meses contados desde la fecha de emisidn
Amortizacién de Capital: Enuna Unica cuota en la fecha de vencimiento.
Tasade Interés: Tasa Fija a licitar.
Cronograma de Pago de Intereses: Semestral.
La Emisora planea utilizar el producido, en cumplimiento de los requisitos del
Articulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables para uno o mas de los destinos
que se detallan a continuacién: i) Inversiones en activos fisicos y/o bienes de capital
Destino de los fondos: situados en el pais y/o; ii) integracién de capital de trabajo en el pais y/o; iii)
refinanciacion de pasivos preexistentes de la Emisora y/o; iv)realizacion de aportes
de capital y/o financiamiento del giro comercial del negocio de la Emisora y/o de
sus subsidiarias.
Garantias: N/A
La Emisora podra rescatar las ON en su totalidad, pero no parcialmente, en caso de
que tuvieran lugar ciertos cambios impositivos que generen en la Emisora la
obligacion de pagar montos adicionales bajo las ON.
L. En cualquier momento, la Emisora podra rescatar a su sola opcién, de forma total o
Opcion de Rescate: X ! X ) .
parcial, las ON al precio de rescate del capital mas los intereses devengados y no
pagados que surge del siguiente detalle: i) desde la fecha de emisién y hasta el mes
12 a un precio del 103%; ii) desde el mes 13 y hasta el mes 24 a un precio del 102%
y; iii) desde el mes 25 y hasta el dia previo a la fecha de vencimiento al 101%.
Condiciones de Hacer y no Hacer: N/A
Otros: Ley Argentina.
Obligaciones Negociables Clase 9
. Por hasta VN USD 100 millones ampliable por hasta el méaximo de emision
Monto Autorizado: L .
permitido en el Programa de manera conjunta con la ON Clase 8
Monto Emision: A determinar
Precio de Emision: 100%
Moneda de Emision: Denonynadag suscriptas, integradas y pagaderas en délares estadounidenses en
argentina (Ddélar MEP)
Fecha de Emision: A determinar.
Fecha de Vencimiento: Alos 60 meses contados desde la fecha de emision
Amortizacién de Capital: Enuna Unica cuota en la fecha de vencimiento.
Tasade Interés: Tasa Fija a licitar.
Cronograma de Pago de Intereses: Semestral.
La Emisora planea utilizar el producido, en cumplimiento de los requisitos del
Articulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables para uno o mas de los destinos
que se detallan a continuacién: i) Inversiones en activos fisicos y/o bienes de capital
Destino de los fondos: situados en el pais y/o; ii) integracién de capital de trabajo en el pais y/o; iii)
refinanciacion de pasivos preexistentes de la Emisora y/o; iv)realizacion de aportes
de capital y/o financiamiento del giro comercial del negocio de la Emisora y/o de
sus subsidiarias.
Garantias: N/A
La Emisora podra rescatar las ON en su totalidad, pero no parcialmente, en caso de
que tuvieran lugar ciertos cambios impositivos que generen en la Emisora la
obligacion de pagar montos adicionales bajo las ON.
L. En cualquier momento, la Emisora podra rescatar a su sola opcion, de forma total o
Opcién de Rescate: X . X ) :
parcial, las ON al precio de rescate del capital mas los intereses devengados y no
pagados que surge del siguiente detalle: i) desde la fecha de emisién y hasta el mes
20 a un precio del 103%; ii) desde el mes 21y hasta el mes 40 a un precio del 102%
y; iii) desde el mes 41y hasta el dia previo a la fecha de vencimiento al 101%.
Condiciones de Hacer y no Hacer: N/A
Otros: Ley Argentina.
Tecpetrol S.A.
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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, realizado el 16 de octubre de 2024, confirmdé(*) en

categoria AAA(arg) la calificacion de Emisor de Largo Plazo de Tecpetrol S.A. y asigndé en
misma categoria a los siguientes instrumentos a ser emitidos por la compafia:

e  Obligaciones Negociables Clase 8 por hasta USD 100 millones, ampliables por hasta
el monto maximo de emisién permitido en el Programa de manera conjunta con las
ON Clase 9.

e Obligaciones Negociables Clase 9 por hasta USD 100 millones, ampliables por hasta
el monto maximo de emisién permitido en el Programa de manera conjunta con las
ON Clase 8.

La Perspectiva es Estable.

Categoria AAA(arg): "AAA" nacional implica la méxima calificacion asignada por FIX en su
escala de calificaciones nacionales del pais. Esta calificacion se asigna al mejor crédito respecto
de otros emisores o emisiones del pais.

Los signos "+" o "-" podran ser afiadidos a una calificaciéon nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion
de la categoria a la cual se los afiade.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se
identifican agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Argentina se agrega
“(arg)”_

La Perspectiva de una calificacién indica la posible direccién en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos afos. 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 calificacién con perspectiva estable puede ser
cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si existen elementos
que lo justifiquen.

La informacién suministrada para el andlisis es adecuada y suficiente. La calificacién 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 vy flexibilidad financiera de la compafiia. El andlisis de los
factores cualitativos contempld el riesgo del sector, la posicién competitiva, y la
administracion y calidad de los accionistas.

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

Fuentes

La presente calificacion se determind en base a la siguiente informacién cuantitativa y
cualitativa de caracter pablico (disponible en www.cnv.gob.ar):

° Balances de periodos anuales hasta el 31/12/2023 e intermedios hasta el 30/06/2024
(seis meses)

° Auditor externo ala fecha del Gltimo balance: Price Waterhouse & Co SRL.

° Suplemento de precio preliminar de las Obligaciones Negociables Clase .8 y Clase 9.
enviada por la compaiiia via email el 14/10/2024.

° Informacién de gestion de la compaiiia.
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w.FitchRatings

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 FIXSCR S.A. o la calificadora-, ha recibido 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: 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 S.A. Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS A 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 S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LAENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIXSCRS.A.

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

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus 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 FIXSCR 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 informacion de
fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada
jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se
ofrece y coloca la emisién 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, dictamenes legales y
otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacién independiente 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 investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la
que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificacion crediticia serd exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de
la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX 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 hipdtesis 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 confirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evaliia 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 tnicamente responsable por la calificacion. La calificacion sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mencion
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta comprometida en la oferta o venta de ninguin 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 el mismo pero no son
individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un
informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinion y no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion 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. La asignacién, publicacién o diseminacién de una calificacién de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y su distribucion 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.

Finanzas Corporativas
Petréleoy Gas
Argentina
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