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30 de mayo de 2025 Oll &Gas

. o Afio de vto.
Area / Negocio Provincia % part. Operador

Tipo de actividad

Ca peX S.A concesién
Yac. Agua del Cajon Neuquén 100% Capex 2052 Explf:racit’).n Y
explotacién Oil & Gas
. Exploracién
La generadora de energia eléctrica y productora Yo PampadelCastlo | Chubur | W | e | oil & Gas
. e e ez . Yac. Loma Negra Rio Negro | 37,5% Capex 2034 Ex;?loracién
hidrocarburos Capex, inicié sus operaciones en 0il & Gas
. Exploracién
1 988 en el Segmento de eXp|0raCién y Yac. La Yesera Rio Negro | 37,5% (1) Capex 2037 Oil & Gas
.z z : Exploracién
prOdUCC|On de petr0|e0 y gas para Iuego Yac. Bella Vista Oeste Chubut 100% Capex 2045 Oil & Gas
. . . . L . Exploracién
expandirse e integrarse verticalmente mediante vac Puestozlifiga | RioNegro| 0% | Capex | 2047 0il & Gas
la construccion de la central de energia térmica Fuente: Cucchiara Research en base a datos del balance.

de ciclo combinado y una planta de GLP. Luego,
a través de sus subsidiarias Hychico y EG WIND,
el Grupo busca insertarse fuertemente en el
segmento energias renovables incluyendo la
construccion de dos parques de energia edlica y

produccion de hidrégeno y oxigeno. Capex cierra balance en abril. En este Resumen
analizaremos los Ultimos estados contables
correspondientes a los primeros nueve meses
del ejercicio. Conforme a estos, Capex cuenta
con reservas probadas por 12.110 Mm3 de
petréleo y 5.775 MMm? de gas. En este sentido,
los niveles de reservas de crudo se
incrementaron en 20% versus 9M24 y 114%
comparado con el 9M23. Por el contrario, las
reservas de gas se contrajeron 5%y 17% enigual
comparacion.

La compafia es controlada CAPSA, que posee el
74,8% de las acciones. El accionista mayoritario
es la familia Gotz, quién cuenta con una gran
historia en la industria petrolera local.

En 2017, la empresa inicié un fuerte proceso de
crecimiento que incluyd la expansion de su
negocio de exploracién y produccién de
hidrocarburos, mediante la compra de
diferentes areas hidrocarburiferas en las
provincias de Neuquén, Chubut y Rio Negro. A
su vez, en 2023, comenzé a desarrollar 4SOLAR,
su primer parque solar con una potencia inicial
de 20 MW, ubicado en la provincia de San Luis. A
continuacién, detallamos los negocios en donde
participa Capex y sus subsidiarias:

Afio de Comprobadas
vto. Reservas Total Total

Area/
Negocio

concesién 31.01.25 31.01.24

Generaci6n Eléctricay Procesamiento de Derivados Agua del Gas MMm3 (1)| 3.473 3.372
: Tipo de Cajén 100% 2052 Petréleo Mbbl 37.998 22.842
Area / Negocio Provincia % part. Operador actividad Contrato Mm3 6.041 3.632
Central Térmica ] Generacién de Bella Vista 100% 2045 Petréleo Mbbl 6.528 8.087
Agua del Cajén Neuquén 100% Capex energia CAMMESA Oeste Mm3 1.038 1.286
Planta gas licuado de Servicios Procy sep de Loma Gas MMm3 (1)[ 1.117 1.564
petréleo Agua del Cajén | Neuquén 95% Buproneu gases liq Privados Negra 37.5% 2034 Petréleo Mbbl 4.211 3.395

(GLP) derivados Gas Mm3 669 540

Parque Edlico DiademaI| Chubut 85,2% Hychico | Energiaedlica | CAMMESA Gas MMm3 (1) 255 228
LaYesera | 37,50% 2037 petréleo Mbbl 2.160 2.389

Parque Edlico Diadema II| Chubut 99,3% EGWind | Energiaedlica | CAMMESA Mm3 344 380

Planta de produccién ] Energia ] Pampa del Gas MMm3 (1) 0 0

hidrogeno & oxigeno Chubut 85.2% Hychico renovable Privados Ca:tillo 95% 2046 Petréleo Mbbl 24.416 25.716
Parque Solar "La SanLuis | 99,3% Solar Energia solar MATER Mm3 3.882 4.089

Salvacién" i Puesto Gas MMm3 (1) 930 902
ZGfiga 90% 2047 Petréleo Mbbl 851 1.233

Mm3 136 196
Gas MMm3 (1) 5.775 6.066
Total 100% - . Mbbl 76.164 63.662

Petréleo

Mm3 12.110 10.123

Fuente: Cucchiara Research en base a datos del balance."

! Expresado en 9.300 Kcal por m3
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La compafiia continda desarrollando el area de
Vaca Muerta. Mediante la asociacidn con otras
compafiias estan explorando 4 pozos nuevos y
se espera la exploracién de 8 mas. A su vez,
Capex se presentd a la licitacion nacional del
area no convencional de Cinco Saltos Norte que
tiene el objetivo de llevar a cabo la perforacion
de un pozo de 1.500 m de rama horizontal a la
formacién Vaca Muerta.

Resultados por Segmentos

En los nueve meses bajo anilisis, la economia
argentina experimenté una inflacién acumulada
muy por encima de la tasa de devaluacion.
Debido a que el 87% de los ingresos de la
compafiia son denominados en ddlares y a fin de
analizar mejor su capacidad de pago,
analizaremos los estados contables en délares al
tipo de cambio BCRA A 3500 de cierre
correspondiente a cada periodo.

El perfil de ingresos de la compafia se encontré
distribuido en un 78% en la explotaciéon de
hidrocarburos, 19% correspondiente a energia
térmica y edlica, y 4% de productos derivados.
Estos ultimos dos segmentos se dirigen
Uunicamente a abastecer el mercado local.

Petréleo y Gas: la compafiia produce un tipo de
petréleo pesado que tiene un costo de
extraccion en torno a los USD 28 por barril, pero
con gran penetracion en el mercado
internacional exportando el 65% de la
produccién. Medidos en délares los ingresos
correspondientes a los 9M25, alcanzaron los
USD 217 millones, un 29% mas en comparacion
interanual (i.a.) y un 8% menos comparado con
9M23.

Si bien en este periodo los precios del crudo se
mantuvieron estables, los volumenes tuvieron
una gran dispersién. Lo exportable se contrajo
un 18.4%, mientras el volumen dirigido al
mercado local se expandié un 37.8%. Este
aumento se explica en parte por el incremento
del 168% de lo generado por el yacimiento Agua
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del Cajon como consecuencia de la entrada en
produccion en el mes de febrero de 2024, de los
pozos no convencionales del PAD-1050,
permitiendo compensar la disminucion de la
produccion en las areas de Pampa del Castilloy
Bella Vista Oeste mencionado en nuestro
Resumen anterior (ver).

Energia Térmica: Las ventas del segmento
crecieron un 38% en los nueve meses de 2025
alcanzando USD 47 millones. La generacién
térmica es integramente destinada a abastecer
el mercado local y la totalidad de esta
produccion es adquirida por CAMMESA.

En este sentido, la Secretaria de Energia viene
otorgando incrementos en la remuneracion por
generacion y por potencia en forma periddica,
acumulando al 3Q25 un incremento del 67,1%
aproximadamente. Adicionalmente, desde
marzo de 2023, por resoluciéon de la misma
secretaria, parte de dichos ingresos son
remunerados en dodlares. Estos ingresos en
ddlares representaron aproximadamente el 46%
de los ingresos por energia del periodo a un
precio promedio de venta de ARS 14.583,5 GWh.

Por su parte, la compafiia utilizé histéricamente
la totalidad de la produccién de gas para la
generacion de energia térmica de la central
Agua del Cajon (CT ADG) los cuales eran
reconocidos en su totalidad por CAMMESA en
concepto de gas propio bajo el programa “Plan
Gas 2020-2024" con finalizacién en diciembre de
2024. En este sentido, la empresa decidié no
adherir al nuevo “Plan Gas 2023-2028" y, en
consecuencia, a partir de enero Capex celebré
contratos de venta de gas con terceros hasta el
cierre del ejercicio.

Energia Renovable: los ingresos generados por
los dos parques edlicos en los 9M25 fueron de
USD 5.3 millones un 18% frente a 9M24. A lo que
se le suma la restriccién al despacho de energia
que genera la falta de una Planta de Transporte
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eléctrico pendiente de finalizacion por parte del haber encontrado hidrocarburos explotables.
Estado nacional. De este modo, para los 9M25 el EBITDA alcanza
los USD 106 millones y el margen sobre el nivel

Por otra parte, se espera que para el cierre del
P P quep de ventas crece hasta el 38%.

balance en abril de 2025 ya se encuentre
operativo el parque solar ubicado en la provincia
de San Luis con una potencia de 20MW. A la
fecha, la compafia informé que ya posee un 87%
de la capacidad generacién contratada con
distintos clientes bajo la modalidad MATER a 5y

7 anos. Capex (USD Mill) | 9M25 | 9M24 | Var(%) 9M23 | Var (%)

En un analisis conservador, podemos estimar
que los ingresos para el ejercicio 2025 se
encontraran en torno a los USD 380 millones y
su EBITDA alcanzara los USD 150 millones.

Ingresos por Ventas 279 214 30% 294 -5%
Gas Licuado de Petréleo (GLP): los ingresos Costos por Ventas 192 112 71% 163 17%
. . Costos / Vent 69% 52% 1,623pb| 56%  1,307pb
medidos en délares acumulados fueron de USD ostos fyentas ° ° P ° P
' B N EBITDA 106 58 83% 152 -30%
10.4 millones un 40% afio a afio, como resultado Rdo Operativo 17 7 334% | 64 -127%
del incremento en el precio de venta del Rdo Neto 4 70 -158% | 28 45%
Propano y compensado parcialmente por el Mg Operativo 6% 3% (979pb) 22%  (2,797)pb
Mg EBITDA 38%  27% 1,092pb| 52% (1,372)pb

menor volumen en el mercado local. Sumado a
esto, se observa un incremento en las ventas de
Butano como consecuencia de mejores precios,
mayor demanda y el incremento en el volumen

Fuente: Cucchiara Research en base a datos del balance.

Ingresos por Ventas y EBITDA Anuales

UsD 450 i Ingresos e EBITDA ——Mg. EBITDA
de gas procesado en la Planta de GLP. US40 0%
USD 350
Capex (USDMill) | 9M25 | 9M24 |Var(%) 9M23 | Var (%) uapa00 o
USD 250
Petroloeo & Gas 217 168 29% 236 -8%
USD 200 40%
Energia Térmica 47 34 38% 41 13% SD 150
Energia Edlica 53 4,5 18% 5.9 -10% USD 100 30%
GLP 10,4 7,4 40% 9,7 7% USD 50 l
Hidrégeno 0,22 0,20 10% 0,28 -22% UsDo 20%
OXigenO 0’15 0’09 76% 0’12 24% 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025EST.
Ingresos por Ventas 279 214 30% 294 -5% Fuente: Cucchiara Research en base a datos del balance.

Fuente: Cucchiara Research en base a datos del balance.

Resultados Perfil de Deuda
Al dltimo cierre, Capex presenté una deuda
financiera total de USD 402 millones, un
incremento de 18% interanual. En los 9M25 la
compafiia emiti6 dos nuevos bonos, uno en
pesos ajustados por tipo de cambio (dollar
linked) por un total de USD 56 millones con
cup6n 0% y otro bono en délares (dollar mep)
por USD 47 millones con tasa del 5.95% a fin de
hacer frente al residual de su obligacion
negociable con vencimiento en 2024.De esta
forma, su deuda estd compuesta en un 59% por

De este modo, los ingresos por ventas para los
9M25 alcanzaron los USD 279 millones, un 30%
mas que en 9M24 y un nivel similar a lo
registrado en 2023. En contrapartida, los costos
por ventas se incrementaron 16% y 13%
respectivamente como consecuencia de
mayores depreciaciones e incrementos en los
costos operativos. A su vez, como mencionamos
en nuestro Resumen anterior, el resultado
operativo se ve fuertemente afectado por la
registracion contable de la finalizacién de la
exploracién en el Area Prava Negra Oeste por no
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dos obligaciones negociables (ONs) Hard Dollar
y un 41% en cinco ONs Dollar Linked.

En cuanto a su liquidez, la empresa tiene un
disponible entre caja y activos financieros de
USD 26 millones, nominados en un 53% en
ddlares. A su vez, contemplando la baja de la
totalidad de sus inventarios, su posicion de
liquidez se redujo un 39%. Por lo cual, la deuda
neta alcanzé los USD 376 millones, que al nivel
de EBITDA estimado, la compafia sube su
apalancamiento neto a 2.5 veces (deuda
neta/EBITDA) y la cubertura de intereses se
mantiene en 7.4 veces.

Perfil de Vencimientos (MM)

UsD 180

UsD 157
GHD L UsD 148

USD 140
USD 120
USD 100
USD 80
tsDiea usD 47 usD 47
USD 40
USD 20

usD1
usb o —

2024 2025 2026 2027 2028

Fuente: Cucchiara Research en base a datos del balance.

Capex (USD Mill) | 9M25 | 9M24 | Var(%) 9M23 | Var (%)

Deuda Total 402 342 18% 242 66%
Caja y Equivalentes 15 30 -49% 12 29%
Inv. Financieras 10 6 77% 0 -
Inventarios 0,5 7.3 -93% 24 -98%
Deuda Neta 376 299 26% 206 82%
EBITDA Anualizado 150 154 -3% 140 7%
Deuda Neta/EBITDA 2,5 1,9 0,6 1,5 1,0
Intereses Anualizado 20 24 -15% 21 -2%
EBITDA/Intereses 7,4 6,4 1,0 6,8 -5,8

Fuente: Cucchiara Research en base a datos del balance.

La mayor negociacién se encuentra en su bono
hard dollar con vencimiento en 2028. La emisién
fue por USD 189 millones, paga un cup6n de
9,25% y amortizaciones semestrales de 12,5% a
partir de febrero 2025. A la fecha, la compafiia
cancelé la primera cuota de amortizacién por

Ruta 8 km 17.500 - Zonameérica - Edificio EXPLORA, Of. 018 - CP 91.600 - Montevideo, Uruguay | Tel.: +598 2518 2340

USD 23.6 millones dejando un outstanding de
USD 165 millones.

El bono tiene legislacién internacional, en la

actualidad cotiza en una paridad clean cable

cercana a 102%. Esto deja un rendimiento a

vencimiento cercano al 8% con una duration

modificada de 1.5 afios.

Pages Information
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= Electric (BCLASS) USP20058AE63

Security Information 715069524
EURO-DOLLAR

Fuente: Bloomberg.
Perspectivas

El reacomodamiento tarifario, la dolarizacién de
la energia base y las buenas perspectivas de sus
fuertes inversiones en vaca muerta, le deberian
permitir normalizar sobrellevar el incremento
del apalancamiento observado en los ultimos
trimestres. A su vez, operativamente la empresa
tiene varias cualidades que nos gustan.
Destacamos su matriz de produccion
diversificada, la gran expansion de su nivel de
reservas y el share de exportaciones. Si bien el
apalancamiento supera los 2 ebitda, algo alto
para los corpo argentinos, la amortizacién
parcial permite reducir el riesgo de roleo para la
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empresa. Arriba del 8% con corta duration es un
bono que nos gusta.

Buen fin de semana.

Sekoia Research
research@sekoia.com.uy
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